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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 865
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 21 de septiembre de 2000

En Santiago de Chile, a 21 de septiembre de 2000, siendo las 12.00 hrs. se

celebra la Sesidon Ordinaria N° 865 del Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia
del subrogante don Jorge Marshall Rivera y con la asistencia de los Consejeros sefiora Maria
Elena Ovalle Molina y sefior Jorge Desormeaux Jiménez.

Asisten, ademas, los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Divisién Comercio Exterior y Cambios
Internacionales, don Gustavo Diaz Vial;
Gerente de Division de Estudios, don Felipe Morandé Lavin;
Gerente de Division Gestion y Desarrollo, don Carlos Pereira Albornoz;
Gerente de Division Internacional Subrogante, don Gonzalo Sanhueza Duefas;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Revisor General, don Mario Ulloa L6pez;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia sefiora Cecilia Feliu Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Resolucidén sobre Proyectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s. 861 y 862E,
celebradas el 7 de septiembre de 2000.

El Presidente Subrogante presenta a los sefiores miembros del Consejo los
Proyectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s. 861 y 862E, celebradas el 7 de
septiembre de 2000, cuyas versiones finales se aprueban sin observaciones.

Acuerdos cumplidos o por cumplir.

El Presidente Subrogante deja constancia que se ha hecho entrega al sefior
Ministro de Hacienda y a los sefiores Consejeros, de una relacién de los acuerdos
adoptados durante el mes de agosto de 2000, con mencion de los acuerdos cumplidos o por
cumplir, conforme lo dispone el nimero 3.- del Articulo 22 del Parrafo Segundo del Titulo Il
de la Ley Organica Constitucional.
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lll.  Tema tratado:

- Definicion margenes de inversion y comparadores referenciales para bonos indexados
(TIPS) — Modificacion del Manual de Politicas Vigentes para la Administracion de los

Activos en Divisas y Oro Certificado.

865-01-000921 — Define margenes de inversion y comparadores referenciales para bonos
indexados (TIPS) — Modifica Manual de Politicas Vigentes para la Administracién de los Activos
en Divisas y Oro Certificado — Memorandum N° 50 de la Gerencia de Divisién Internacional.

El Gerente de Division Internacional Subrogante manifiesta que los Instrumentos
Indexados emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos de América han tenido una
significativa penetracion en los mercados financieros internacionales. Los volumenes
transados han crecido continuamente mientras que los “spreads” bid-offer de estos
instrumentos, atin siendo algo mayores que el de los nominales, mantienen su valor acotado en
un rango razonable. Los retornos de los instrumentos indexados estan relativamente
arbitrados con aquellos de los instrumentos nominales y la volatilidad asociada a los mismos es
inferior. Estos se analizan en el informe “Propuesta de Margenes de Inversion y Comparadores
Referenciales para Instrumentos Indexados del Tesoro Norteamericano, Tips”, de agosto del
2000, el cual se acomparia como Anexo a la presente Acta y forma parte integrante de ella.

Estos instrumentos indexados tienen un particular perfil de riesgo y retorno que
los diferencia de sus equivalentes nominales, especialmente por el papel de activo de
resguardo frente a procesos inflacionarios que ellos cumplen, siendo similar al ofrecido por una
cartera de oro certificado.

. Sefnala el Gerente de Division Internacional Subrogante que la creciente
Importancia que el mercado reconoce a estos titulos ya se expresa en su incorporacion a
}ndlces de gestion elaborados por bancos y casas de inversion de primer nivel, lo que permite
independizar la evaluaciéon de gestion entre carteras de instrumentos soberanos nominales e
indexadas del mismo emisor.

Por su parte, el Banco Central mantiene a la fecha una cartera de US$ 550
millones en Bonos Indexados emitidos por el Tesoro de los Estados Unidos de América, que
representa algo mas de un 4% del total del portafolio de activos en divisas y que se ha
estructurado en forma paralela a la reduccién del portafolio de tenencias fisicas de oro
certificado.

Agrega el sefior Sanhueza que el Banco Central no ha incorporado series de
retorno y volatilidad de estos instrumentos a sus ejercicios de optimizaciéon financiera, producto
de lo cual no forman parte de las familias consideradas en la generacion de los comparadores
referenciales actualmente en uso. En tal contexto, su consideracion como una cartera
independiente del portafolio de activos en divisas, con pautas de inversién y parametros de
;omparacic’m especificos al instrumento, representa un primer paso en direccién a su plena
Incorporacion al proceso de generacion de Comparadores Referenciales globales.
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El Vicepresidente sefior Marshall manifiesta no entender el punto 1.4 del
proyecto de acuerdo, especialmente la frase que dice “adicionalmente se podran efectuar
inversiones en instrumentos indexados emitidos por riesgos soberanos elegibles en monedas
distintas al dolar de los Estados Unidos de América, provisto que no excedan, en total, el
equivalente a US$ 100 millones...”, aclarando el sefior Sanhueza que se refiere a otros
instrumentos que no sean en doélares. Insiste el sefior Marshall si por alguna razén no se
invirtiera en Estados Unidos de América, pasaria a ser éste el limite maximo y no el 5%
indicado en el punto 1.1 del proyecto de acuerdo.

Responde el Gerente de Inversiones Internacionales, sefior Salinas, diciendo
que la idea es que en monedas distintas del délar americano se explore las emisiones de
bonos ingleses y franceses, que son los Unicos dos instrumentos indexados adicionales a los
tips y que en una primera instancia no se supere, para ambos, el equivalente a los US$ 100
millones en total, o sea, estd pensado mas como algo transitorio que permanente. Sefala que
la primera parte del numeral 1.4 es lo permanente, que son los emitidos en dolares porque
tienen ya sus indices y sus comparadores bien establecidos. En el caso de los papeles
indexados emitidos en monedas distintas del dolar, en libras y en euros, ain no hay ningun
indice en la industria que permita comparar, y su utilizacion solamente seria como un test en el
entendido de que estos papeles aumenten y ganen profundidad en los mercados.

Consulta el sefior Marshall como van a componer el benchmark. Contesta el
sefor Salinas diciendo que el benchmark va a estar solamente denominado en doélares y por lo
tanto, estos 100 millones maximos que se pudiera tener en monedas distintas del dolar,
representarian desviaciones con el consecuente riesgo en monedas que se estaria tomando
respecto al comparador. Al tomar posiciones distintas en instrumentos no délar, el comparador
que es el indice barclays no lo va a capturar, por lo tanto, va a ser una desviacion del
parametro referencial con el cual se esta midiendo y la desviacion va a estar fundamentalmente
expresada por la toma de riesgo de una moneda distinta a aquella que esta en el comparador.

El Consejero sefior Desormeaux entiende que este es un mercado que ha ido
madurando y cada vez con menores diferencias de spreads entre oferta y entre bid y offer y
consulta si no es pequefio el margen de US$ 550 millones o un 5% de la cartera.

Explica el sefior Salinas que hoy dia los US$ 550 millones que hay en el
portafolio, vigentes, representan ya cerca de un 25% del total del portafolio de bonos en
dolares de la Tesoreria americana, o sea, es un porcentaje relativamente importante en la
posicion de hoy dia. El tema del 5% como limite para el portafolio total de activos responde un
poco al caracter que tuvo esta cartera de “sustitucion de la cartera precedente en oro
certificado”, la que siempre se movi6 entre un rango maximo de 4% a 4,5%. El tema es que
cuando se revisen los comparadores referenciales, en el ejercicio anual en el primer trimestre
del préximo afio, se van a incorporar los bonos indexados, con sus retornos y sus volatilidades,
al e_‘jercicio de optimizacién del cual se derivan las participaciones que financieramente serian
Optimas y ese nimero puede ser superior o inferior a este 5% que hoy dia se d4, lo que es
reflejo de la similitud que tenian las dos carteras, “oro-bono indexado”, como instrumentos de
proteccion de inflacion.

El Consejo acordo lo siguiente:

1. M.odificar el “Manual de Politicas Vigentes para la Administracion de los Activos en
Divisas y Oro Certificado”, incorporando una nueva seccion titulada: “XI Instrumentos
Indexados”, con los siguientes requisitos de administracion:



Q:/L\

Incl.

i %

1.2

1.3

1.4

1.5

Sesién N° 865
b 21.09.2000 4.-
BANCO CENTRAL DE CHILE

Se establece como limite maximo de inversiéon para los instrumentos indexados
bajo administracion de la Gerencia de Inversiones Internacionales, dependiente de
la Gerencia de Division Internacional, el equivalente al 5% del portafolio total de
activos internacionales, con un punto central referente del 3%.

Las inversiones en instrumentos indexados se podran efectuar solo dentro de los
limites vigentes aprobados para emisores soberanos, pero no afectaran la
composicion ni limites del riesgo de monedas.

La evaluacion de la gestion de la cartera de bonos indexados se realizara de
manera independiente al resto del portafolio, reportandose sus resultados en forma
separada dentro de los Informes Mensuales de Gestion.

Las inversiones en Instrumentos Indexados, podran hacerse dentro de los
margenes establecidos en el literal 1.1 anterior para riesgos soberanos elegibles y
en doblares de los Estados Unidos de América. Adicionalmente, se podran efectuar
inversiones en instrumentos indexados emitidos por riesgos soberanos elegibles en
monedas distintas al dolar de los Estados Unidos de Ameérica, provisto que no
excedan, en total, el equivalente a los US$ 100 millones, y se comparen, en
gestion, respecto del mismo referente.

El indice del Comparador quedara definido por el retorno total del indice “Global
inflation-linked bond index” de Barclays (en US Ddlares), para los tramos 1 - 10
anos y 10 + afos, con ponderaciones del 70 y 30 por ciento respectivamente.

En cumplimiento de lo establecido en el N° 2 del Acuerdo N° 503-04-960509, se actualiza
el “Manual de Politicas Vigentes para la Administracion de los Activos en Divisas” con los
cambios sefialados en el N° 1 anterior, en los términos que se indican en el documento
que se acompana a la presente Acta y que forma parte de este Acuerdo.

La modificacion que se aprueba por este acuerdo, entra en vigencia a partir del 1° de
Octubre de 2000.

P

RIA ELENA OVALLE MOLINA

No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,20 hrs.

A

\ ORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

Consejera

I~ AALY

JORGE DESORMEAUX JIMENEZ

Ministro de Fe Consejero

Anexos Acuerdo 865-01-000921
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RESUMEN EJECUTIVO

En este documento se analiza la evolucion de los instrumentos indexados emitidos por el
Tesoro de los EEUU dentro de los mercados financieros internacionales, asi como la
conveniencia de separar esta cartera como un activo independiente dentro del total de
activos internacionales BCCh. Lo anterior, en atencion al perfil de riesgo retorno
ofrecido, y a su definicion como activo de resguardo frente a procesos inflacionarios,
Juncion en la que sustituye de hecho, al portafolio precedente de oro fisico. El andlisis
se realiza sobre la base de tres criterios financieros referidos a volumenes de emision,
“spreads” y volatilidad de retornos

En lo referido al volumen de emision de estos instrumentos, se observa que éste ha sido
cercano a los USD 30.0 billones anuales, lo que representa entre un 5% a 7% del total
de la emision de bonos nominales; Del andlisis se deriva también, que el diferencial de
rendimientos entre la compra y la venta de estos papeles ha permanecido estable en el
tiempo y en torno a un (1) punto base; mientras que la volatilidad de sus retornos se
muestra significativamente inferior a la de los instrumentos nominales del mismo emisor

La consideracion de los criterios anteriores, sumado a la creciente importancia de estos
instrumentos en los mercados internacionales (lo que se evidencia en su incorporacion
a indices de gestion elaborados por las principales casas de inversion), permite sugerir
la conveniencia de separar esta cartera como un activo independiente de la cartera de
activos internacionales de reserva del BCCh, con pautas de inversion y pardmetros de
comparacion especificos al instrumento. Asi se propone:

1.- Un limite mdximo de inversion equivalente al 5% del portafolio total de activos
internacionales, con un punto central o referente del 3% y quedando igualmente sujeto
a los limites relevantes del emisor dentro de la categoria de riesgo soberano.

2.- La evaluacion de la gestion y la medicion de la duracién asociada a la cartera de
bonos indexados, serd independiente de aquella realizada para el portafolio de bonos

nominales, presentdndose sus resultados en secciones distintas del “Informe de Gestion
Mensual”.

3.- El indice del comparador quedard compuesto por el retorno total del indice ”Global
Inflation-linked bond index” de Barclays para los tramos 1-10afios y 10+afios, con la
siguiente ponderacion: 70% para 1-10afios, y 30% para el indice de 10+afios. La
eleccion de los tramos y de sus repectivas ponderaciones, se propone en atencion a la
distribucion actual de la emisién de bonos indexados —TIPS- en el mercado.

4.- Considerar la totalidad de papeles indexados emitidos en dolares por riesgos
soberanos elegibles, dentro del abanico de posibilidades de inversion de los activos
internacionales del BCCh, provistos los limites indicados en (1).

Sin perjuicio de lo anterior y de manera preliminar, considerar también todos aquellos
papeles indexados emitidos por riesgos soberanos elegibles, pero en monedas distintas
del U.S. délar, provisto que no excedan, en total, el equivalente a U.S.8 100 millones, y
se comparen, en su gestion, respecto del mismo referente indicado en (3).



3.- Incorporar a las familias de instrumentos indexados, emitidos por riesgos soberanos
elegibles, en el proximo ejercicio de revision de pardmetros referenciales, de manera de
Jacilitar su plena incorporacién al Portafolio de Divisas del Banco Central de Chile,
definiendo en esa instancia sus comparadores referenciales por drea monetaria.
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I. Introduccién

La siguiente nota tiene por objeto la introduccion formal de los instrumentos TIPS
dentro del portafolio de inversiones, a través de un porcentaje referencial y un margen de
variacién provisorios.

En general, la propuesta se fundamenta en la profundidad relativa que estos
instrumentos han alcanzado en los ultimos dos afios, explicada por cambios en las
expectativas de inflacion en la economia norteamericana que han llevado a los
inversionistas a buscar alternativas de proteccion contra esta'.

Grafico CPI-U %yoy

Al comparar la evolucién del indice de inflacién urbano CPI-U? en términos de tasas
promedios, es posible apreciar que este ha aumentado sostenidamente desde enero de 1999
a la fecha. En efecto, el promedio para enero-1997 a diciembre-1998 fue de 1.85%,
aumentando a 2.5% para el periodo enero-1999 a la fecha.

I1. Criterios de analisis.

Con el fin de analizar la profundidad de mercado de los TIPS, se han escogido tres
criterios: Emision, Spreads y Volatilidad.

a.- Volumen de Emision:

En la actualidad existen aproximadamente USD$103,000 millones que el Tesoro
norteamericano ha emitido en los tramos 5, 10 y 30 afios. Aun cuando, el Tesoro cambi6 la
periodicidad de las emisiones de 4 a 3 veces por afio. En la siguiente tabla se presenta la
evolucion de montos emitidos desde 1997 a la fecha.

' Morris, Keith. Presentacion CHASE SECURTIES, U.S. Government Securities, “TREASURY INFLATION
PROTECTED SECURITIES: AN ALTERNATIVE INVESTMENT . March, 2000.
* CPI-Urban: Non seasonally Adjusted CPI for all Urban Areas. Bureau of Labor Statistics.
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Tabla |

Afio Monto MMUSDS$ Emitido Fecha emision

1997 31,419 enero-abril-julio-octubre

1998 32,016 enero-abril-julio-octubre

1999 29,006 enero-abril-julio-octubre
2000 a la fecha 11,001 enero-julio-octubre
Total a la fecha 103,442

Desde este punto de vista del total de las emisiones anuales, el Tesoro norteamericano ha
proveido de liquidez en forma continua y estable dada la estructura de montos de emision
anual cuyo promedio es de USD$30,000 millones.

Tabla Il
Afio TIPS/UST
1997 5.56%
1998 6.59%
1999 6.97%
2000 a la fecha 5.78%

Respecto al total de la emisiéon de notas y bonos del tesoro, la emision de TIPS ha
aumentado desde la insercion de estos papeles. En términos de porcentajes, la emision de
TIPS subié de un 5.56% en 1997, a un 6.97% en el afio 1999. En lo que va corrido del afio,
dicha proporcion est4 por sobre el 5%.

En cuanto a la recompra observada de instrumentos del tesoro norteamericano, hasta el
momento, estos no se han incluido oficialmente dentro de los anuncios por parte de esa
entidad. Esto ultimo, se vio reflejado en el anuncio del monto de la re-emision de 10 afios
que resultd ser cercano al volumen esperado® en Julio de este afio.

b.- Spreads:

Se utiliz6 una medida standard de liquidez definida como la diferencia entre el
rendimiento de compra y venta en términos de puntos base (Bid-Ask spread). El siguiente
grafico, muestra la evolucién de dicho spread desde julio de 1998 a la fecha.

Grafico spread bid-ask
Como el grafico muestra, el bid-ask spread ha aumentado levemente desde 1999 a la fecha.
Esto se puede apreciar al comparar los promedios en torno a 0.9 p.b. para los afios 1997-
1998, comparado con el promedio para el periodo 1999 a la fecha que se observa
aproximadamente en 1 p.b.. Estos se comparan con un diferencial de 0.4 p.b. en el caso de
los bonos de tesoreria a diez afios.

* Se re-emitirén USD$5,000 millones y el mercado esperaba entre USD$5,000 y 6,000 millones.



El aumento en el spread puede ser explicado por periodos de mayor volatilidad en las
variaciones mensuales del CPI-U, que se hicieron mas notorias a partir del afio 1999. El
siguiente grafico muestra la evolucién de dicho spread desde julio de 1998 a la fecha,
comparado con la variacion mensual del CPI-U(-3) rezagada un periodo.

Grafico bid-ask spread v/s variacién mensual del CPI-U

En el gréfico, es posible apreciar que el spread aumenta toda vez que la variacion del IPC
muestra caidas sucesivas o pronunciadas, llevando a los inversionistas a liquidar sus
posiciones debido a expectativas de menor inflacion.

Cabe destacar de que a pesar de que el movimiento observado en el diferencial de compra y
venta tiende a sefialar que estos instrumentos se han hecho, relativamente, més dificiles de

liquidar, dicho cambio es marginal y se ha mantenido estable en torno al valor promedio de
1 p.b..

c.- Volatilidad:

Con el fin de analizar la volatilidad de los papeles, se calculd la desviacion estandar
mensual para datos semanales del rendimiento del TII3.875 1/2009, la que se presenta en el
grafico junto a la misma medida para el bono nominal genérico de 10 afios. Ademas, se
ajustd una tendencia para cada serie con el fin de apreciar de manera mas clara el aumento
en la volatilidad a partir de mediados de 1999. Sin embargo, la volatilidad promedio para el
instrumento indexado es 3.5 p.b., comparada con la del genérico nominal de 11.5 p.b..

Grafico de Volatilidades (S.d.)

Alternativamente, se realizé el mismo ejercicio para los retornos totales mensuales, a partir
de los indices de retorno total para TIPS y bonos nominales con madurez entre 7 y 10
afios. En este, se observa la misma situacién en que la volatilidad de los retornos totales de
los TIPS es menor que para los bonos nominales, durante casi todo el periodo con
excepcion de algunos meses a partir de mediados del afio 1999. Ademas, al observar los
“turning-points” de ambas series, es posible apreciar una disminucién significativa en la
correlacion de estas.

Grafico de Volatilidades de retornos totales (S.d. del indice)

I11. Indices de performance

*“Global Real: US TIPS (unhedged)” ,y “US Treasury: 7-10 year” de Lehman Brothers.



Como resultado del mayor atractivo relativo de estos instrumentos, se han
introducido en el mercado indices de retorno total de TIPS®. De esta forma, se amplian las
posibilidades de analisis y medicion de resultados de la misma manera que para el caso de
los bonos nominales.

Hasta el momento se conocen dos indices confeccionados por dos casas de
inversion internacionales: Lehman Brothers y Barclays, los cuales muestran algunas
diferencias en el método de calculo y construcciéon. A continuacion, se detalla la
metodologia de célculo utilizada para cada uno de ellos.

Barclays Global Inflation-Linked Bond Index.

Indice de retorno total, disponible para los tramos 1-5 afios, 5-10afios, 1-10afios, y
10+afios. Actualmente estd constituido por siete instrumentos que pagan intereses semi-
anualmente. El precio de mercado es un precio real, cuyo calculo de cupones, rendimiento e
intereses acumulados es realizado de la misma manera utilizada para bonos nominales. El

precio, cup6n o intereses acumulados son luego ajustados por un factor de indexacion para
asi obtener el valor de mercado.

Respecto a las reglas de inclusion de instrumentos en el indice son:

¢ Que tanto el principal como el cupén del instrumento deben ser indexados a la medida
usualmente utilizada de inflacién en el pais emisor.

¢ El plazo remanante de vida del bono al momento de calcularse el ajuste por inflacion,
debe ser mayor a un afio.

e El valor de mercado de la emision debe ser igual o mayor a US$100 millones.

Las reglas de exclusion de las emisiones del indice son:

e Si el valor de mercado del bono cae debajo del 90% de su valor par, este es retirado de
la medicién de performance. Lo anterior tiene por objeto otorgar estabilidad al indice.

e Otros motivos de exclusion de instrumentos del indice son: revision del rating del
emisor por debajo de dobleA-, episodios de deflacion.

Estos criterios se revisan al final de cada mes, y los cambios que de ello resulten comienzan
a afectar al indice a partir del siguiente mes.

El célculo de retorno total y sus componentes, se lleva a cabo de la siguiente forma:

Indice de referencia, corresponde al Indice de Precios al Consumidor Urbano no ajustado
por estacionalidad.

En la actualidad existen indices disponibles para todas las emisiones indexadas, estas son: Francia, Reino
Unido, Australia, Canada y Suecia.




Intereses acumulados. Corresponden a los intereses acumulados con base actual/actual,
ajustados por el factor de indexacion para el dia de célculo.

Fuente de precios. Se utiliza la fuente Barclays.

Calculo de precio. El precio al momento del Settlement de la transaccion, asi como los
intereses acumulados, se calculan utilizando el método tradicional de célculo, ajustado por
un factor de indexaci6n diario, que se calcula de la siguiente manera:

Pasol. Se calcula un valor llamado “IPC de referencia” de acuerdo a los IPC de los dos y

tres meses anteriores a la fecha valor o settlement. Este valor de referencia se aplica en
forma lineal (interpolacion lineal) entre el primer dia del mes del settlement, y el primer dia

del mes del mes siguiente. Esto es:

donde
d : dia del mes en nimero.
m : numero de dias en ese mes.

Paso2. Calcular el factor de indexacion como el IPC de referencia para la fecha valor o
settlement date, dividido por el IPC de referencia de la fecha base.

De esta forma se ajusta el capital y los intereses acumulados por el factor de indexacion,
obteniendo asi el precio real de mercado del instrumento.

El paso siguiente para obtener el retorno total, es calcular la reinversion de los flujos
generados por el cupon del papel. La reinversion de estos flujos se lleva a cabo cuando los
fondos son recibidos en la fecha indicada. La reinversién es hecha en el mismo indice a

precios de cierre. La fecha valor se asume que ocurre de acuerdo a las convenciones de
mercado.

Global Real: US TIPS (unhedged), de Lehman Brothers.

Este indice se publicé inicialmente a fines de 1997, después de la primera emision de TIPS
en EE.UU.. En general la forma de calculo es similar a la del indice de Barclays, y las
reglas de inclusion en el indice son las siguientes:

Todos los bonos deben tener flujos de dinero indexados a un indice de inflacion.
El monto minimo de emisién sera de USD100 millones.

Todos los bonos deberan ser soberanos, denominados en moneda local.

Todos los bonos deberan tener mas de un afio restante para su madurez.

En una etapa inicial, y a diferencia del indice de Barclays, este indice report6 solo retornos,
¥ no entregd ninguna medida de informacion, como duraciéon modificada promedio. En una
€tapa posterior, se construy6 una medida de riesgo para el indice de estos instrumentos,
construida en base a un ejercicio de optimizaciéon del tipo “mean-variance”, en que se




replica la duracion de un TIPS, con un portafolio de bonos nominales del tesoro
norteamericano.

IV. Conclusion

Atn cuando, el perfil de riesgo-retorno de los TIPS se ha mantenido estable durante
el tiempo, no es posible descartar la incorporaciéon de acontecimientos que pueden tener
efectos en el potencial de este mercado. El Tesoro Norteamericano ha continuado con la
emision necesaria concentrada en ciertos plazos de la curva de forma de asegurar liquidez y
alternativas de proteccion para un espectro de inversionistas en aumento, tales como fondos
de pensiones domésticos e internacionales, fondos mutuos e inversionistas institucionales.
Ademas, ha informado que la reduccién de emision, producto del superavit fiscal actual y

proyectado que para el proximo afio, sera proporcional a las reducciones de emision en el
mercado nominal.

El analisis basado en los tres criterios examinados, sumado al hecho de la aparicion
de Indices especificos de retorno para estos instrumentos®, reflejan la creciente importancia

® “Global Real: US TIPS (unhedged)* de Lehman Brothers, y “Global Inflation-Linked Bond Index” de
Barclays.



relativa que éstos han adquirido en los mercados financieros internacionales’. Este tltimo
desarrollo, permite a su vez contar con medidas estandar y periddicas de “performance” de
estos instrumentos, facilitando su incorporacion a los informes de medicion y evaluacién de
resultados. En cuanto al indice especifico de retorno a utilizar, se sugiere al elaborado por
Barclays, que se encuentra disponible para los tramos: de 1-5 afios,-5-10 afios, 1-10 afios y
10+afios. Lo anterior, facilitaria la construccion de un comparador referencial que puede ser
derivado del mismo Ejercicio de Optimizacién Financiera con que se obtienen los actuales
comparadores, agregando los instrumentos TIPS’s como un activo independiente de la
cartera de bonos en dodlares norteamericano.

En forma provisoria, y en tanto no se materialice un nuevo ejercicio de revision de
comparadores referenciales, se propone como limite maximo de exposicion al equivalente
de un 5% del portafolio total de activos internacionales del Banco Central de Chile, con un
valor central o referencial de 3% y quedando sujeto a los limites del emisor elegible, dentro
de la categoria riesgo soberano. Los porcentajes sugeridos son independientes de aquellos
asociados a los bonos nominales.

Por lo anterior, la medicion de la performance y duracion de la cartera de bonos
TIPS serd independiente de aquella realizada para el portafolio, de bonos nominales,
informandose de su retorno en secciones diferentes dentro del informe de gestién mensual,
en un esquema similar al utilizado para el portafolio de oro. Respecto a los tramos del
indice a utilizar, se propone considerar plazos de 1-10 afios y 10+ afios, ponderados en un

70y 30 por ciento respectivamente, en atencién a la composicion actual de las emisiones de
TIPS’s

Bibliografia

Morris, Keith. (2000). “Treasury Inflation Protected Securities: An alternative
Investment”. Chase Securities. U.S. Government Securities presentation.

Vankudre, Prashant. (1997). “Risk Characteristics of TIPS compared to Nominal
Treasury Securities”. Lehman Brothers. Government bond research.

7 El siguiente texto es un extracto de la introduccion a la nota técnica “Global Inflation-Linked Bond Index”
de Barclays: “The Barclays Global Inflation-Linked Bond Index was developed in recognition of the growing
importance and distinctive characteristics of inflation-linked securities as an asset class...”

11



Lloyd, William et. al. (2000). “The Barclays Global Inflation-Linked Bond Index”.
Barclays Capital. Index Products.

Credit Suisse First Boston. (1997). “Treasury Inflation Protected Securities”.
CSFB. Fixed Income Research-Americas.

Abuhoff, Nanette. Malik, Hussein. (1996). “Inflation Protected Bonds: an update”.
JPMorgan. Fixed Income Research.

Lehman Brothers Indices. (2000). “Global Real: US TIPS (Unhedged) .
Barclays Capital Indices. (2000). “Global Inflation-Linked Bond Index”.

Bureau of the Public Debt. (2000). “Treasury Bill, Notes, and Bond Auction
History”.

Bureau of Labor Statistics. (2000). “CPI Urban series”.



BANCO CENTRAL DE CHILE

DIVISION INTERNACIONAL

ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS EN DIVISAS Y ORO
CERTIFICADO

MANUAL DE POLITICAS VIGENTES

SEPTIEMBRE 2000




ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS EN DIVISAS Y ORO CERTIFICADO DEL
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MANUAL DE POLITICAS VIGENTES

INTRODUCCION

La administracién de los activos en divisas y oro certificado del Banco Central la realiza la
Gerencia de Divisiéon Internacional, en la cual el Consejo ha delegado facultades de
administracién, condicionadas por politicas generales que limitan los grados de exposicion
que pueden asumirse en las inversiones. La Divisidn informa mensualmente al Consejo
sobre la administracidn del portafolio que desarrolla y los resultados obtenidos en términos
de afios moviles, y semestralmente sobre el ejercicio de las facultades delegadas. Al
interior de la Division Internacional, la Gerencia de Inversiones Internacionales, por medio
de sus Departamentos Mesa Internacional y Tesoreria Internacional, efectia la
administracién diaria de los recursos, contratando y registrando las operaciones, por su
parte el Departamento Evaluacion de Gestion y Riesgo supervisa los riesgos que se asumen
y mide los resultados de la gestion.

Las politicas aprobadas se refieren a los siguientes aspectos, y deben revisarse a lo menos
una vez al afio:

Composicion de monedas.

Duracién.

Riesgo Crediticio: Diversificacion por tipo e instrumentos.
Riesgo Crediticio: Emisores.

Riesgo Crediticio: Instrumentos.

Riesgo Crediticio: Intermediarios.

Riesgo Crediticio: Custodia.

Comparadores Referenciales.

Caja en Moneda Extranjera.

Administracion de oro certificado.

La creacién de este manual fue autorizada por el Acuerdo N° 503-04-960509. La Gerencia
de Divisién Internacional debe mantenerlo actualizado. El manual contiene las siguientes
modificaciones de politica aprobadas después de su creacién: 533-04-960718 (emisores de
bonos y Floating Rate Notes); 546-05-960905 (riesgo soberano); 517E-01-960618
(duracién, comparadores referenciales y caja en moneda extranjera); 546-06-960905, 655-
04-980209, 706-05-980924 y 757-03-990527 (caja en moneda extranjera); 569-05-961212
("broker de depésitos"); 586-04-970214, 600-05-970430, 604-03-970522 y 696-02-980813
(composicién de monedas); 596-06-970410, 648-04-980108 y 757-04-990527
(administracién de oro); 610-07-970626 (programas de préstamos de valores); 635-04-
971106 (limites de inversién riesgo bancario, soberano y supranacional); 699-05-980827 y
820-01-000210 (forward de monedas); 699-06-980827 (ventas con pactos de retrocompra
de 1instrumentos); 717-04-981119 (riesgo bancario); 722-04-981217 (comparador



referencial y duracién); 761-05-990617 (custodia); xxX-Xx-XXXxXXX (margenes de
inversion y comparadores referenciales para Bonos Indexados).

POLITICAS VIGENTES

L.

Composicién de monedas portafolio de activos en divisas

Se establece la siguiente composicién de monedas para el portafolio de activos en
divisas del Banco Central de Chile (Acuerdo N° 696-02-980813):

Area monetaria Punto central Rango de desviaciéon
Délar de los Estados Unidos ~ 72% 66% - 78%
EURO 18% 15% - 21%
Libra Esterlina 5% 3% - 7%
Yen Japonés 5% 0% - 7%

Hasta la fecha en que finalice la transicién hacia la plena vigencia del EURO como
moneda tUnica en la Uniéon Monetaria Europea, podran utilizarse, indistintamente,
como moneda central para dicha area el EURO, el Marco Alemén o la ECU, quedando
el conjunto de ellas sujetas al rango de valores permitidos.

Las 4 é4reas monetarias estardn compuestas -ademds de las monedas base antes
individualizadas- por monedas secundarias agrupadas en funcién de la correlacién de
sus correspondientes retornos dolarizados. Las monedas secundarias deben pertenecer
a paises elegibles por riesgo soberano segun los criterios vigentes. Con esto, las areas
monetarias quedan estructuradas de la siguiente forma:

a) AreaDolar: Délar de los E.U.A. y Délar Canadiense.

b) Area EURO: EURO, ECU, Marco Aleman, Shilling Austriaco, Florin Holandés,
Franco Belga, Franco Francés, Franco Suizo, Corona Danesa, Corona Noruega,
Markka Finesa, Lira Italiana, Peseta Espafiola, Escudo Portugués, y Libra
Irlandesa.

c¢) AreaLibra Esterlina: Libra Esterlina y Corona Sueca.

d) Area Yen: Yen Japonés, Délar de Singapur, Dolar Australiano y Ddlar
Neozelandés.

Las inversiones en monedas distintas a la principal de cada 4rea monetaria, deberan
cumplir simultdneamente con los siguientes requisitos:

a) Representar individualmente menos del 25% del limite central asignado al area
respectiva y, en ningun caso, alcanzar o superar en forma individual el 5% del
portafolio total.



IL

I1I.

b) En el conjunto, las monedas no principales de cada 4rea monetaria no pueden
llegar a representar mas del 40% del valor central asignado para el total del area
respectiva.

Duracion portafolio de activos en divisas

Se considera una cifra de 17 meses como valor central para la duraciéon del
portafolio de activos en divisas excluida la caja independiente y la posicién de
reserva en el Fondo Monetario Internacional. Como rango de duracidén total se
contempla un minimo de 0 meses y un valor maximo de 20 meses. La subcartera de
bonos, por su parte, tendra una duracion central de 49,3 meses, pudiendo variar
entre cero meses y los 54,3 meses. (Acdo. N° 722-04-981217)

El gjercicio financiero para determinar la duracién objetivo, por una parte, replica la
estructura de los pasivos del Banco (el denominado portafolio de calce), y por otra,
diversifica la duracién del excedente de activos netos en base a un modelo de
optimizacién financiera. Dicho enfoque fue ratificado por el Acuerdo N° 365-01-
940728:

a) Portafolio de calce. Mantener para esta porcién de los activos una duracién
equivalente a la del total de pasivos en moneda extranjera del Banco.

b) Portafolio de activos netos. Determinar la duracién optima del portafolio de activos
netos de acuerdo a la solucién de un modelo de optimizacién financiera que
maximiza la rentabilidad corregida por el riesgo, representado por dos desviaciones
estandar de los retornos.

Riesgo Crediticio: Diversificaciéon por tipo e Instrumentos

Las politicas sobre riesgo crediticio se refieren, por una parte, al grado de
diversificacién permitido entre tipos de riesgos, y por otra, a las normas que establecen
las transacciones que puede efectuar el Banco y la forma de realizarlas.

1 Composicidn relativa por tipo de riesgo (Acuer: ° -01-94
Tipo de Riesgo axi ermitid
» Riesgo Bancario: 52% del portafolio
» Riesgo Soberano: 100% del portafolio
o Supranacionales: US$ 1.560 millones

En el caso del oro, el limite maximo de inversién es el monto total de oro de
"buena entrega" mantenido en el exterior.



IV. Riesgo Crediticio: Emisores

Las normas sobre transacciones permitidas y forma de operar, consideran definiciones
respecto de dénde invertir (emisores), en qué invertir (instrumentos), a través de quien
efectuar transacciones en los casos que corresponda (intermediarios) y, por ultimo,
donde dejar en el exterior los documentos que corresponden a instrumentos con
mercado secundario (bancos custodios).

1 Riesgo bancario (Acuerdos N°s 365-01-940728. 635-04-971106 v 717-04-981119):

Metodologia de selecciéon de instituciones y asignaciéon de limites basado en
clasificaciones de riesgo internacional y tamafio de las entidades. Administracion de
criterios delegada en la Gerencia de Divisién Internacional, debiendo informar
semestralmente al Consejo los cambios efectuados y la lista actualizada
correspondiente.

1.1 Requisitos de seleccion:

a) Clasificaciones de instrumentos de largo plazo en categoria igual o
superior a "A-" en a lo menos dos de las tres Agencias de rating
internacional seleccionadas (Fitch IBCA, Moody’s y Standard & Poor’s),
utilizando, cuando corresponda, la homologacién de nomenclaturas segiin
las convenciones de la Securities Valuation Office de los Estados Unidos, y

b) Patrimonio minimo equivalente a US$ 1.000 millones.

1.2 Asignacion de limites (Acuerdo N° 635-04-971106). Intervalos discretos entre
US$ 90 millones y US$ 540 millones, segiin la siguiente tabla:

Metodologia
(cifras en US$ millones)

Ratings Patrimonio mayor Patrimonio entre
a4.000 1.000 y 4.000

AAA  Aaa 540 450
AA+ Aal
AA Aa2 360 270
AA-  Aa3

A+ Al

A A2 180 90

A- A3




2 Riesgo soberano (Acuerdos N°s 546-05-960905 y 635-04-971106):

Metodologia de seleccion de paises y de asignacion de limites, con delegacion de
facultades en la Gerencia de Divisién Internacional para aplicar los criterios
aprobados, pudiendo modificar la lista de paises elegibles pero no modificar los
montos maximos de exposiciéon. La Divisiéon Internacional debera informar
semestralmente al Consejo la lista de paises elegibles y los limites maximos de
inversion vigentes, y los cambios que se han efectuado desde el ultimo informe.

2.1 Seleccion de Paises. Criterio de elegibilidad en base a la clasificacion de riesgo
soberano de largo plazo. Son elegibles aquellos paises que en los ultimos 24
meses han mantenido una clasificacién de riesgo de “AA-” o superior, emitido
por al menos 2 de las siguientes tres agencias clasificadoras de riesgo
internacional: Fitch IBCA, Moody’s y Standard & Poor’s.

2.2 Asignacion de limites. Definicidon de limites maximos de inversién en base a
las siguientes variables, asignando ponderaciones equivalentes a cada una de
ellas: a) Clasificaciones de Riesgo de Largo Plazo. b) Tamafio econémico del
pais medido por el PNB o el PIB segin disponibilidad de datos, expresado en
ddlares de los Estados Unidos de América. c) Reélacién deuda publica a PIB o
PNB. En base a los criterios anteriores, los limites maximos de inversién que
corresponde asignar son los siguientes: US$ 375 millones; US$ 625 millones;
US$ 1.250 millones, US$ 2.500 millones; US$ 4.375 millones; US$ 5.625
millones y US$ 6.250 millones.

En el caso de los paises que no han sido considerados anteriormente en la lista
de elegibles por riesgo soberano, o que se reincorporan a ella en virtud de una
mejora en su clasificacién de riesgo, el limite méximo de exposicién en ellos
serd el menor considerado para la lista de elegibles, US$ 375 millones
equivalentes en esta oportunidad.

En base a los criterios anteriores y la disponibilidad de antecedentes, los paises
elegibles en la actualidad son 22: Estados Unidos; Japén; Alemania; Francia;
Reino Unido; Holanda; Suiza; Austria; Canad4; Espafia; Australia; Suecia;
Bélgica; Dinamarca; Finlandia; Noruega; Irlanda; Nueva Zelandia; Italia,
Luxemburgo, Portugal y Singapur.

3 Riesgo Supranacional o Multilateral:

3.1 Requisitos de seleccion (Acuerdo N° 635-04-971106). Entidades
supranacionales que dispongan de clasificaciones de riesgo de largo plazo
iguales o superiores a "AA-", emitidas por al menos dos de las siguientes tres



V.

agencias clasificadoras de riesgo internacional: Fitch IBCA, Moody's y
Standard & Poor’s. Prima la clasificacion inferior en caso de discrepancia entre
las mencionadas agencias de riesgo. Adicionalmente se considera el BIS.

3.2 Asignacion de limites (Acuerdo N° 635-04-971106). US$ 1.560 millones,
como maximo, para la suma de las instituciones elegibles, debiendo cumplirse
los siguientes requisitos de diversificacion:

a) BIS: hasta el 100% del margen total autorizado.

b) Supranacionales con un riesgo dominante "AAA" en al menos dos de las tres
agencias clasificadores de riesgo internacional seleccionadas y un patrimonio
igual o superior a los US$ 9.000 millones equivalentes: hasta el 40% del
margen total asignable a este tipo de riesgo.

c) En las restantes supranacionales "AAA" de tamafio menor, el margen
maximo individual se reduce a un 20% del total, y

d) Las supranacionales con un riesgo dominante al menos equivalente a "AA-",
individualmente podran representar, como maximo, el 10% del limite global.

Facultad de administracién de los criterios delegada en la Gerencia de Divisién

Internacional, debiendo informar semestralmente al Consejo la lista de emisores
utilizados.

Riesgo Crediticio: Instrumentos Elegibles

EI N° 7 del Articulo 38 de la Ley Orgénica Constitucional del Banco Central de Chile
establece que las inversiones podran estar constituidas por monedas extranjeras, oro o
titulos de crédito y valores o efectos de comercio emitidos o garantizados por estados
extranjeros, bancos centrales o entidades bancarias o financieras extranjeras o

internacionales. Consecuente con lo anterior, los instrumentos elegibles en la
actualidad son los siguientes:

1

Riesgo bancario (Acuerdos N°s 365-01-940728 y 469-07-951207). Depédsitos a
plazo y Certificados de Depdsito incluido oro. Papeles Comerciales. Dep6sitos
nocturnos ("overnight") y fin de semana ("week end"). Aceptaciones Bancarias,

mantencién de saldos en cuenta corriente y realizacién de operaciones de cambio
(Forex).

2 Riesgo. Soberano y Supranacional (Acuerdos N° 365-01-940728 y 469-07-

§1207). Depdsitos a Plazo en BIS y Bank of England (se incluye en este ultimo
depdsitos en oro y/o swaps de oro). Notas de Tasa Flotante, Papeles Oficiales de
corto plazo con garantia estatal (Letras del Tesoro de paises elegibles, Euro notas,



Papeles Comerciales y Euro papeles Comerciales), Bonos y Notas de mediano y
largo plazo. '

Otras operaciones elegibles (Acuerdos N°% 365-01-940728, 610-07-970626, 699-
05-980827 v 699-06-980827).

Operaciones de Venta con Pacto de Retrocompra de instrumentos (Acuerdo N°
699-06-980827). Podran efectuarse “Repo’s” y “Reverse Repo’s” con bancos
elegibles segun las disposiciones vigentes de administracién del riesgo bancario, asi
como con entidades que califiquen como dealers primarios en los Estados Unidos de
América, el Reino Unido y Francia. En el caso de los bancos, estos podran actuar
directamente o a través de entidades especializadas que les pertenezcan en al menos
un 90%.

Las operaciones de Venta con Pacto de Retrocompra de instrumentos, podran
realizarse con instrumentos emitidos por riesgos soberanos elegibles, denominados
en cualquier moneda de las elegibles para inversién, segun las politicas de
administracion vigentes.

Se faculta a la Divisién Internacional para administrar los criterios sefialados y
suscribir los contratos que resulten necesarios requiriéndose, en cada caso, la
aprobacidn previa de la Fiscalia de las condiciones legales establecidos en éstos.
Semestralmente, la Gerencia de Divisién Internacional debera informar sobre el
particular al Consejo.

Operaciones Forward de Monedas (Acuerdos N°s 699-05-980827 y 820-01-
000210). Se establece la siguiente normativa para el uso de mecanismos de
cobertura cambiaria utilizando forwards de monedas, para la administracién del
portafolio de activos en divisas del Banco:

a) Podran suscribirse contratos forward —bajo las modalidades cash y non-cash
delivery- de monedas hasta un afio de plazo méximo, para cubrir el riesgo
cambiario de los activos de las sub-carteras de corto y largo plazo. Se define,
para ello, como instrumento subyacente de la cobertura a cualquier activo
denominado en la moneda que se desea cubrir, siempre y cuando para el caso de
ventas forwards de una moneda, éstas no excedan el valor nominal de la cartera
de activos en dicha moneda. Es decir, no se podran realizar ventas forwards si
no existen posiciones de activos en esa moneda.

b) EIl calculo del porcentaje de monedas dentro del portafolio de divisas debera
incluir las posiciones forwards, agregando las compras y sustrayendo las ventas.
Dichos porcentajes no podran exceder los mérgenes autorizados en este manual.

c) Los contratos forward de monedas podrin realizarse tanto con monedas
pertenecientes a una misma 4area monetaria, asi como entre las monedas



centrales del portafolio de divisas. En adicién, se autoriza la contratacion de
forwards para cualquier moneda, toda vez que el délar de Estados Unidos sea
una de las monedas involucradas en el contrato.

Estas operaciones sélo podran efectuarse con bancos elegibles segin las
disposiciones vigentes de administraciéon del riesgo bancario. El riesgo de
contraparte asociado a cada contrato correspondera a los porcentajes del valor

‘nominal que se indican a continuacidn, determinados en base a la volatilidad de

las paridades internacionales y el plazo de la cobertura:

| Periodo | Hasta 6 meses | Entre 6y 12 meses |
Riesgo de contraparte 15% 30%
(% sobre valor nominal del
contrato)

El riesgo de contraparte debera calcularse en forma diaria para los contratos
vigentes, segtin la tabla anterior. El monto total asi determinado, corresponder
al uso dado por este concepto al riesgo bancario total autorizado para cada
institucidn, segun las pautas de asignacién de limites de inversién. En modo
alguno podra excederse el margen maximo de inversién permitido para cada
banco, sumadas las restantes inversiones-mantenidas en éste, incluida la cuenta
corriente.

El riesgo de contraparte asumido en las operaciones forward no podra exceder,
en su conjunto, el 1.5% (ajustado de acuerdo a la tabla anterior) del portafolio
bajo administracion.

Se faculta a la Gerencia de Divisién Internacional para aplicar los criterios
sefialados, debiendo informar mensualmente al Consejo sobre el particular en los
informes de gestién, considerando los montos nominales contratados, la verificacion
de los limites autorizados y una valoracién neta -a precios de mercado- del conjunto
de los contratos vigentes.

Programas de Préstamo de Valores, “Securities Lending”(Acuerdo N° 610-07-
970626). Estos Programas deberén establecerse sobre la base de los siguientes
criterios de operacion:

a)

b)

Seran elegibles como intermediarios, instituciones que a su vez presten o
puedan proveer el servicio de custodia al Banco Central, conforme a los
criterios de elegibilidad vigentes.

Los intermediarios elegibles deberan actuar bajo la modalidad de “Principales”
de las transacciones que generen, o bajo la modalidad de "Agentes", sujeto en



este ultimo caso a que sean provistos todos los resguardos y/o clausulas de
indemnizacidn que sean requeridas, para cada caso, por la Fiscalia del Banco, y
que en adicion, se reunan las condiciones de administracién y control que para
tal efecto defina la Divisidn Internacional.

c) Las operaciones de préstamo de valores no deberan exceder, en cada caso, los
90 dias de plazo.

Se faculta a la Division Internacional para suscribir los contratos que resulten
necesarios a efectos de implementar la decision indicada en el parrafo precedente,
provisto en cada caso, la aprobacién previa de Fiscalia a las condiciones legales
establecidos en éstos.

4 Bonosy Notas de mediano y largo plazo a tasa fija y flotante (FRNs). (Acuerdo
N° 533-04-960718) '

Se consideran elegibles en los mercados domésticos y/o en el euro-mercado, las
emisiones que corresponden a los siguientes emisores:

4.1 El gobierno central de los paises elegibles por riesgo soberano (22 en la
actualidad) y el BIS.

4.2 Entidades supranacionales que dispongan de clasificaciones de riesgo de largo
plazo en Moody's y S&P iguales o superiores a "AA-". Prima la clasificacién
inferior en caso de discrepancia entre las mencionadas agencias de riesgo, y

4.3 Entidades del sector publico o instituciones controladas por el estado en los
paises elegibles por riesgo soberano, cuyas emisiones estén garantizadas
explicitamente por el gobierno central, y

Administracién de criterios delegada en la Gerencia de Divisién Internacional,

debiendo informar semestralmente al Consejo la lista de emisores utilizados.

5 Papeles Comerciales (Acuerdo N° 469-07-951207)

Se consideran elegibles en los mercados domésticos y/o en el euro-mercado, las
emisiones que corresponden a los siguientes emisores:

5.1 El gobierno central de los paises elegibles por riesgo soberano (22 en la
actualidad) y el BIS.



5.2 Entidades supranacionales que dispongan de clasificaciones de riesgo de largo
plazo en Moody's y S&P iguales o superiores a "AA-". Prima la clasificacién
inferior en caso de discrepancia entre las mencionadas agencias de riesgo.

5.3 Entidades del sector publico o instituciones controladas por el estado en los
paises elegibles por riesgo soberano, cuyas emisiones estén garantizadas
explicitamente en un 100% por el gobierno central, y

5.4 Bancos comerciales elegibles para inversion.
Administracién de criterios delegada en la Gerencia de Divisiéon Internacional,

debiendo informar semestralmente al Consejo la lista de emisores autorizados y
efectivamente utilizados.

VI. Riesgo Crediticio: Intermediarios

La intermediacion podrad efectuarse exclusivamente en paises elegibles por riesgo
soberano a través de (Acuerdo N° 382E-02-941027):

1

BIS y bancos que, siendo elegibles para inversion, presten directamente el servicio
de intermediacién, o bien, subsidiarias de estas entidades, en la medida que los
correspondientes bancos matrices, acrediten a lo menos el 90% de la propiedad.

Si las subsidiarias disponen de clasificaciones de riesgo de largo plazo en a lo
menos dos de las tres agencias de "rating" internacional seleccionados por el
Instituto Emisor, primaran estas ultimas por sobre las del banco, debiendo
cumplirse, en todo caso, con la categoria minima exigida a la entidad matriz para
ser captador de depdsitos. '

Bancos de inversion (incluyendo subsidiarias con a lo menos un 90% de propiedad
de la matriz), que dispongan de las mismas clasificaciones de riesgo de largo plazo
exigidas a los bancos elegibles para inversion.

Si la subsidiaria posee, directamente, clasificaciones de riesgo internacional en a lo
menos dos de las agencias citadas, primaran éstas ultimas por sobre las de la
compafiia matriz.

Entidades que dispongan de la categoria de "Dealers Primarios" en los Estados
Unidos de América, el Reino Unido y Francia.

Administracién de criterios delegada en la Gerencia de Divisién Internacional,
debiendo informar semestralmente al Consejo la lista de intermediarios efectivamente
utilizados (Acuerdo N° 481-04-960208).
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Adicionalmente, para la realizacién de depdsitos a plazo en la administracién de los
activos en divisas del Banco, se autoriza la utilizacidon de "brokers de depdsitos", en la
medida que estas empresas especializadas actien exclusivamente como "agentes" y no
involucren costos ni compromisos de exclusividad para el Instituto Emisor. La
Gerencia de Division Internacional podra seleccionar estos "brokers de depdsitos" y
suscribir convenios con dichas instituciones, previo visto bueno de Fiscalia.
Adicionalmente, debera informar semestralmente al Consejo la lista de entidades

vigentes y el monto de depdsitos realizados utilizando sus servicios de informacion
(Acuerdo N° 569-05-961212).

VII.Riesgo Crediticio: Custodia (Acuerdos N°s 435E-01-950628 v 761-05-990617)

1. Facultad otorgada al Gerente de Divisién Internacional para que, contando con la
aprobacidn de Fiscalia en lo referente a los contratos que deba suscribir, pueda abrir
cuentas de custodia bajo la modalidad "contractual settlement" en las instituciones
que cumplan los siguientes requisitos:

1.1

1.2

Bancos que siendo elegibles para inversiéon de conformidad con las politicas
vigentes para la administracién del riesgo bancario, presten directamente el
servicio de custodia global y que, ademas, estén clasificados entre las
categorias “AAA” y “AA-“.

Para tales efectos debera considerarse sélo-a aquellos bancos cuyas emisiones
de deuda de largo plazo en moneda extranjera se encuentren clasificadas en
alguna de las citadas categorias de "rating", por a lo menos dos agencias
internacionales, apliciandose la definicién de rating dominante que se utiliza
para la seleccion de bancos contrapartes para la inversién de las reservas
internacionales.

Subsidiarias, con al menos un 90% de propiedad, de los bancos que cumplan
los requisitos de clasificacién de riesgo sefialados en el literal 1.1 anterior, en la
medida que los contratos de custodia global sean avalados por los respectivos
bancos comerciales y que los saldos de caja que generen las inversiones en
custodia sean mantenidos en cuenta corrientes en el banco matriz.

El Gerente de Divisién Internacional deberé suspender la mantencién de custodia en
aquellas instituciones que dejen de cumplir los requisitos sefialados en los literales
1.1 y 1.2. Estos cambios debera informarlos al Consejo en el transcurso del mes
calendario inmediatamente posterior al de la fecha de su ocurrencia.

2. Facultad para realizar custodia en el BIS y los siguientes bancos centrales: Bank of
England; Banque de France; Federal Reserve Bank of New York; Bank of Canada y
Bank of Japan.
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VIIL.- Comparadores Referenciales (Acuerdos de Consejo N°s 517E-01-960618,
546-06-960905, 604-03-970522 y 722-04-981217 ).

Portafolio de activos en divisas excluida caja independiente en moneda
extranjera y la posicion de reserva en el Fondo Monetario Internacional

Desde enero de 1999 los comparadores referenciales globales son los siguientes:

b.1) Tasas FixBis a 6 meses para el corto plazo asociado a riesgo soberano y
supranacional.

b.2) Tasas Libid a 6 meses para el riesgo bancario.

b.3) Rendimientos de los tramos de madurez 1-3 afios y 7-10 afios de los indices
para bonos elaborados por JP Morgan, para la cartera de largo plazo.

Para propdsitos de evaluacion, la cartera referencial estard compuesta en un 70% por
corto plazo (riesgo bancario mas soberano y supranacional a corto plazo) y en un
30% por bonos. El 70% de corto plazo, a su vez, correspondera a un 40% de riesgo
bancario y a un 30% de riesgo soberano y supranacional.

La estructura referencial tendra la siguiente composicién por area monetaria,
expresado como porcentaje del portafolio total:

[ Concepto | % S/Total | Comparadores Referenciales |
. Corto Plazo
Area Monetaria _
Délar de los E. U. A. 50,5% ' Tasas 6 meses
Marco Aleman/Euro 12,0% Tasas 6 meses
Libra Esterlina 3,0% Tasas 6 meses
Yen Japonés 4,5% Tasas 6 meses
| Total Corto Plazo | 70% | Promedio Tasas 6 meses |
Bonos
Area Monetaria Tramo 1-3 afios Tramo 7-10 afios
Délar de los E. U. A. 21,5% 11% 10,5%
Marco Aleméan/Euro 6,0% 3,0% 3,0%
Libra Esterlina 2,0% 1,0% 1,0%
Yen Japonés 0,5% 0,25% 0,25%
Total Bonos | 30% | 15,25% | 14,75% |
Total General | 100% |
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Caja en moneda extranjera independiente del portafolio de activos en divisas

IComparador Referencial = Tasa "over-night" en délares.

Facultad delegada en la Gerencia de Divisién Internacional para seleccionar la
fuente de informacién que sera utilizada (tasa "over-night").

IX.-Caja en Moneda Extranjera

1.

Se establece la creacion de una Caja en Moneda Extranjera, independiente del
Portafolio de divisas, constituida por inversiones de alta liquidez tales como depdsitos
over-night y "reverse repos", con un valor minimo de US$ 0 millones y un valor
méximo que correspondera al monto mas alto entre US$ 1.000 millones y el total
de pasivos exigibles del Banco determinados diariamente por la Gerencia de
Inversiones Internacionales. La determinaciéon de los pasivos exigibles deberd
considerar los saldos mantenidos en cuentas corrientes en el Instituto Emisor por los
bancos privados, el banco del Estado, Codelco y el Fisco, asi como otros pasivos
internos correspondientes a los bancos comerciales (entre ellos dep6sitos overnight y
compra/venta de dolares).

Para todos los efectos de control y evaluacion, la Caja en moneda extranjera no estara
afecta a las restricciones de composicién de monedas ni de duracién que se definan
para el portafolio de divisas.

Se establece un margen adicional de US$ 1.000 millones en los limites de riesgo
bancario, distribuidos uniformemente entre 10 instituciones, los que podran ser
utilizados exclusivamente en inversiones asociadas al manejo de la caja.
Adicionalmente, se faculta a la Gerencia de Divisién Internacional para seleccionar a
estas 10 instituciones entre las elegibles segiin la metodologia de riesgo bancario.

En el evento de generarse niveles de Caja superiores (inferiores) al méximo (minimo)
establecido, deberan efectuarse los traspasos pertinentes entre dicha Caja y el
Portafolio de Divisas, los que deberan materializarse durante el transcurso del dia
siguiente de su ocurrencia. La Divisién Internacional podra disponer traspasos entre la
Caja y el Portafolio de Divisas en rangos intermedios, en funcién de las necesidades
del banco y las condiciones prevalecientes en los mercados financieros.

En forma complementaria, la Divisién Internacional podra contratar y utilizar Lineas

de Crédito dentro del contexto de la administracion de la Caja en Moneda Extranjera,
sobre la base de los siguientes criterios de operacion:
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(a) Ser suscritas con instituciones que, conforme a los criterios definidos en este
Manual para la Administracién de los Activos en Divisas, sean elegibles para efectos
de la administracién del Portafolio de Activos en Divisas.

(b) Las utilizaciones de Lineas de Crédito no deberan exceder, en su totalidad, los US$
600 millones.

(c) Las Lineas deberan ser convenidas, s6lo en el caso que no contemplen comision de
compromiso.

Se faculta a la Divisiéon Internacional para gestionar los contratos que, en la
eventualidad de ser requeridos, fuese necesario suscribir para los efectos de
implementar lo sefialado en este numeral, requiriéndose en cada caso, de la aprobacién
del contrato por Fiscalia.

(Acuerdos N°s S517E-01-960618, 546-06-960905, 655-04-980209, 706-05-980924 y
757-03-990527)

Administracion de tenencias de oro certificado

Se establecen los siguientes requisitos para la administracién del oro certificado
mantenido en el exterior, para propdsitos de inversién (Acuerdos N°s 596-06-970410,
648-04-980108 y 757-04-990527):

Las tenencias de oro certificado bajo administracién de la Gerencia de Inversiones
Internacionales dependiente de la Divisién Internacional, podran representar entre un
0% y un 3% del valor del portafolio de Activos en Divisas. Sin perjuicio de lo anterior,

las compras y ventas netas de oro estarin limitadas por un margen para las operaciones
de oro fisico.

La Gerencia de Divisién Internacional queda facultada para efectuar compras de oro
hasta por un volumen acumulado de 25.000 onzas, y ventas netas de oro por un valor
acumulado de hasta 1.150.000 de onzas, respecto del stock actual de aproximadamente
1.213.000 onzas. Una vez completado alguno de los limites anteriores, podra
solicitarse una nueva autorizacion al Consejo para aumentar el margen de operaciones.
Todas las operaciones de venta realizadas ya sea por la venta directa o el ejercicio de
opciones debera ser informada mensualmente al Consejo.

El oro certificado podra ser utilizado en depésitos a plazo de hasta un afio y en algunas
operaciones de cobertura. Se autoriza la realizacién de operaciones de cobertura de
precio mediante la compra de opciones Put (de venta) de Oro, las que se podran
adquirir siempre y cuando el total de opciones vigente no exceda en términos de
volumen comprometido el 50% del oro certificado mantenido en el portafolio.
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La compra de Opciones de venta de oro s6lo podra realizarse en bolsa, y para un plazo
fijo con un maximo de un afio, previa aprobacidn, por parte del Gerente de Divisién
Internacional, de una estrategia y de los montos a comprometer en estas operaciones.
Las operaciones con que se implemente la estrategia y los montos autorizados deberan
contar, caso a caso, con el visto bueno del Gerente de Inversiones Internacionales y del
Jefe del Departamento Mesa Internacional.

Pueden contratarse operaciones de futuros de tasas en oro (GOLDFRA) como
cobertura para los vencimientos de depdsitos de oro de los proximos 12 meses. El total
de operaciones a futuro vigentes no podran exceder del 50% del oro fisico mantenido
en el portafolio, y sélo podran realizarse en bancos elegibles segin las politicas
vigentes de seleccion de instituciones para la administracién del portafolio de activos
en divisas. Estas operaciones deberdn contar con la previa aprobacién, por parte del
Gerente de Division Internacional, de una estrategia y de los montos a comprometer en
estas operaciones. Las operaciones con que se implemente la estrategia y los montos
autorizados deberan contar, caso a caso, con el visto bueno del visto bueno del Gerente
de Inversiones Internacionales y del Jefe del Departamento Mesa Internacional,
debiendo mantenerse un adecuado registro con los fundamentos tomados en
consideracion para realizar la transaccién.

Las contrapartes elegibles para efectuar depésitos y futuros (riesgo soberano y bancos)
seran las mismas autorizadas para efectos de la administracién del portafolio de
activos en divisas. Los depdsitos y futuros que se realicen, se incorporaran en el
calculo del uso de los limites de inversién establecidos para la administraci6n. del
portafolio de activos en divisas, seglin las politicas vigentes.

Por la naturaleza del activo, el portafolio de oro no afecta el céalculo de la composicién
de monedas y la duracién del portafolio de divisas. La duracién del portafolio de oro
se calculara en forma independiente. En términos de duracién para el portafolio de
oro, se faculta a la Gerencia de Divisién Internacional para considerar un rango de
desviacién entre cero y doce meses con un valor central de 7 meses.

La gestion del portafolio de oro se medird en forma independiente del portafolio de
activos en divisas, considerando como comparador referencial el promedio simple de
las cotizaciones para depdsitos en oro a 3, 6 y 12 meses. Se faculta a la Gerencia de
Divisi6n Internacional para seleccionar la fuente de informacién mas apropiada para el
comparador.

El oro amonedado depositado en la béveda del Banco Central no tiene propdsitos de

inversién y aunque pertenece contablemente a las Reservas Internacionales, se
mantendra bajo la administracion de la Tesoreria General del Instituto Emisor.
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XI.-Instrumentos Indexados

Se establecen los siguientes requisitos para la administracién de los instrumentos
indexados, para propésitos de inversion (Acuerdo N° XXX-XX-XXXXXX):

1. Se establece como limite maximo de inversion para los instrumentos indexados bajo
administraciéon de la Gerencia de Inversiones Internacionales, dependiente de la
Gerencia de Divisién Internacional, el equivalente al 5% del portafolio total de activos
internacionales, con un punto central referente del 3%.

2. Las inversiones en instrumentos indexados se podran efectuar sélo dentro de los limites
vigentes aprobados para emisores soberanos, pero no afectardn la composicién ni
limites del riesgo de monedas.

3. La evaluacién de la gestién de la cartera de bonos indexados se realizard de manera
independiente al resto del portafolio, reportandose sus resultados en forma separada
dentro de los Informes Mensuales de Gestion.

4. Las inversiones en Instrumentos Indexados, podran hacerse dentro de los margenes
establecidos en el literal 1 anterior para riesgos soberanos elegibles y en délares de los
Estados Unidos de América. Adicionalmente, se podridn efectuar inversiones en
instrumentos indexados emitidos por riesgos soberanos elegibles en monedas distintas
al dolar de los Estados Unidos de América, provisto que no excedan, en total, el
equivalente a los US$ 100 millones, y se comparen, en gestién, respecto del mismo
referente.

5. El indice del Comparador quedara definido por el retorno total del indice “Global

inflation-linked bond index” de Barclays (en US Délares), para los tramos 1 - 10 afios
y 10 + afios, con ponderaciones del 70 y 30 por ciento respectivamente.
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