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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 683E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 18 de junio de 1998

En Santiago de Chile, a 18 de junio de 1998, siendo las 12,30 horas, se reune
en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del
subrogante don Jorge Marshall Rivera y de los consejeros sefiora Maria Elena Ovalle Molina,
sefor Pablo Pinera Echenique y sefior Alfonso Serrano Spoerer, con el fin de tomar
conocimiento del rendimiento de los activos en divisas y oro certificado correspondiente al mes
de abril de 1998.

Asistieron, ademas, los sefiores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;

Gerente de Division Internacional, don Guillermo Le Fort Varela;
Gerente de Division de Estudios, don Felipe Morandé Lavin;
Abogado Jefe, don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones, don lvan Montoya Lara;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

El Gerente de Division Internacional comienza su informe sefialando que para
el ano movil finalizado en abril de 1998, los indices de gestién contable correspondientes a los
activos de divisas y oro certificado, administrados tanto directamente por el Banco Central
como por sus administradores externos, continian siendo favorables al situarse por sobre el
valor neutral de 1,00.

Para la cartera de administracion interna, se obtiene un indice general
contable de 1,118 y en términos econdmicos, reemplazando el resultado contable de los bonos
por su retorno econdmico acumulado, se obtiene un indice global equivalente a 1,036. El
desempefio contable supera al registrado hasta fines de marzo, mientras que el
correspondiente al portafolio mixto es similar al del periodo previo. Los resultados contables
para el afo movil finalizado en abril muestran ingresos acumulados por el equivalente de
US$ 894,6 millones, con un 5,59% de tasa de "retorno canasta", lo que supera en 58,9 puntos
base anuales al comparador. El margen es también positivo, pero inferior en 19,3 puntos base,
cuando para los bonos se consideran sus retornos acumulados a precios de mercado. El
retorno por cambio en las paridades medido respecto del doélar, por su parte, favorece en esta
oportunidad a la "cartera referencial" por un margen de 15,5 puntos base.

En términos contables, durante el afio movil finalizado en abril de 1998, el
corto plazo registra un 5,30% de tasa de "retorno canasta" y el largo plazo un 6,52%. En el
caso de los bonos valorados a precios de mercado, se obtiene un 6,61% de tasa de retorno
econdmico anual, rendimiento que se sitia 29 puntos base por debajo del comparador
referencial para los doce meses, resultado que en esta oportunidad esta fuertemente
influenciado por el descuento del mes de abril de 1997 (excepcionalmente favorable). En una
perspectiva de tendencia, abril de 1998 constituye el tercer periodo mensual consecutivo con
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resultados por sobre los referentes del mercado para los bonos valorados a precios de
mercado, luego de siete meses con retornos incrementales negativos.

Ingresa a la Sala, el Presidente don Carlos Massad.

Continua el sefior Le Fort sefialando que la recomposicion global del portafolio
de divisas iniciada en febrero y sustentada en estudios con actualizaciones de expectativas
sobre movimientos futuros en las tasas de interés, da origen durante abril a una estructura que
nuevamente refleja una sobreexposicion en la cartera de bonos asi como una sostenida alza en
la duracién total, la que aun se mantiene bajo el nivel neutral. En cuanto a la composicion de
monedas, durante el mes se destaca un movimiento hacia una sobreexposicion mas acentuada
en el area délar (1,47%), compensado con una tendencia hacia una mayor neutralidad en el
area libra. El yen, por su parte, se mantiene en torno a su valor minimo autorizado, y el area
marco evidencia una leve disminucion en su subexposicion global. El aumento en la
sobreexposicion global en ddélares es liderada por adiciones netas en la cartera de bonos,
especialmente en el segmento entre 1 y 3 afios de plazo remanente hasta el vencimiento. A
nivel del corto plazo, por su parte, continta privilegiandose un intensivo uso del riesgo bancario.
En términos globales, el posicionamiento relativo alcanzado en abril fue el siguiente:

Estructura Global del Portafolio. Desviacion respecto del Benchmark
(Promedios contables abril 1998)

| Tipo de Riesgo | | Areas Monetarias | | Total
Doélar Marco Yen Libra

Bancario 4,76% -1,06% -1,17% 2,49% 5,01%

Soberano Corto Plazo -6,01% 0,23% -0,62% -1,52% -7,91%

Soberano Largo Plazo 2,73% -0,05% -0,07% 0,31% 2,90%

| Total | | 1,47% -0,89% -1,86% 128% | | 0,00%

En abril se efectuaron inversiones por US$ 2.466 millones equivalentes. US$
1.892 millones en el corto plazo y US$ 574 millones en bonos, incluyendo una adicion neta de
bonos por US$ 138,3 millones. En términos de desempeio, el mes destaca por presentar
resultados contables y econdmicos por sobre los referentes del mercado, tanto a nivel global
como sectorial.

En abril los bonos valorados a precios de mercado registraron un 0,429% de
retorno total, superando en 0,7 puntos base al rendimiento referencial (0,423%). Durante el
mes los retornos efectivos y referenciales aumentan, especialmente como consecuencia de
alzas de precios en el area dolar y en el area yen. En términos de retorno incremental, el
resultado por sobre los comparadores referenciales (0,007%) se atribuye al desempefio de las
areas dolar y libra.

En términos generales, las tasas de interés para instrumentos de mas de un
ano tanto en yens como libras presentaron caidas durante abril. Por el contrario, las tasas
largas en marcos alemanes presentaron alzas, especialmente hacia la segunda quincena del
periodo. Las tasas largas en dolares, por su parte, tienden a reflejar volatilidad desde el
comienzo de la segunda quincena, finalizando el mes de abril con una tendencia a la baja.
Dado el posicionamiento en bonos obtenido con el proceso de readecuacion de cartera
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comentado con anterioridad, el banco logré beneficiarse o protegerse en términos globales ante
los movimientos referidos en las tasas largas.

El mes de abril se concluye con una duracion total de 10,79 meses, que es
superior a la registrada en marzo pero inferior al valor central expresado en el comparador
(12,3 meses). En cuanto a la administracion de la caja independiente del portafolio de activos
de divisas, el saldo promedio mantenido en abril fue de US$ 149,56 millones, obteniéndose un
5,49% de tasa de retorno ponderada.

En relacién a los resultados acumulados correspondientes a la administracion
de las tenencias de oro certificado del Banco, establecen una tasa de retorno equivalente a
1,91% en términos anualizados, resultado que es superior en 17,4 puntos basicos al referente
del mercado. En promedio, los forward de tasa vigentes representaron durante abril el 10,68%
del portafolio de oro. Adicionalmente, durante el mes se vendieron 10 toneladas de oro en la
modalidad forward a 6 meses plazo. Los precios forward obtenidos oscilaron entre
US$ 315,884 y US$ 316,887 por onza, mientras que los valores spot lo hicieron entre $ 310 y
US$ 310,75 por onza.

Para los doce meses finalizados en abril de 1998 los resultados contables de
gestion comparativa con los administradores externos de cartera favorecen a la administracion
interna de los recursos, aunque continta la tendencia hacia una reduccién de la brecha de
resultados entre ambos. El sefior Le Fort destaca nuevamente que la administracion interna y
todos los administradores externos superan al comparador en términos contables a nivel del
portafolio total, y que Morgan Grenfell, que domina el ranking para la subcartera de bonos,
continta en el ultimo lugar en el desempefio contable global.

Desempeio Contable Global. Mayo 97 - Abril 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial | Incremental | Performance
1° Banco Central 5,588% 4,999% 0,589% 1,118
2° Dresdner 5,382% 4,999% 0,383% 1,077
3° J.P. Morgan 5,254% 4,999% 0,255% 1,051
4° M. Grenfell 5,102% 4,999% 0,104% 1,021

Desempeino Econémico Bonos. Mayo 97 - Abril 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial | Incremental | Performance
1° M. Grenfell 8,526% 6,896% 1,630% 1,236
2° J.P. Morgan 6,611% 6,896% -0,285% 0,959
3° Banco Central 6,606% 6,896% -0,290% 0,958
4° Dresdner 5,805% 6,896% -1,091% 0,842
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Por ultimo, el sefior Le Fort sefiala que durante el trimestre febrero-abril, los
retornos incrementales y la duracién incremental para la cartera de bonos valorados a precios
de mercado, ha presentado la siguiente evolucion, reflejando con ello distintas preferencias por
el riesgo de tasa de interés:

Bonos a precios de mercado. Retorno incremental mensual versus duraciéon incremental

| Retorno incremental | | Duracién Incremental
| Institucion | Febrero | Marzo | Abril | [ Febrero | Marzo | Abril |
M. Grenfell -0,151% | 0,183% -0,041% 1,974 1,577 1,034
J.P. Morgan 0,161% 0,120% 0,062% -0,096 -0,140 -0,040
Banco Central 0,104% 0,021% 0,007% -0,304 -0,067 -0,017
Dresdner -0,116% | -0,096% 0,024% 0,250 -0,327 -0,533

Nota: Duracion incremental expresada en afos.

La Consejera sefiora Ovalle se refiere al parrafo que sigue al cuadro titulado
"Riesgo soberano y supranacional” de la pagina 4 del texto del informe que dice: "Las utilidades
por ventas de instrumentos aumentan desde US$ 447.997 a US$ 676.394, sin embargo, el
retorno efectivo se mantiene estable". Consulta si esto Ultimo no se refiere mas bien al
porcentaje del retorno efectivo que es el que permanece estable?

El Gerente de la Division Internacional explica que la tasa de retorno efectiva es
la que se mantiene estable y estos montos de miles de doélares son relativamente menores
comparados con los valores de las carteras de instrumentos, que alcanza a miles de millones
de dodlares, en concreto a 3.115 millones de doblares, entonces, el efecto sobre las tasas
realmente se diluye y a eso se refiere.

Enseguida, la sefiora Ovalle consulta a qué se debe que el riesgo bancario, en el
mes de abril, representa el 49,80% y en el mes anterior fue equivalente al 49,73%, indicado en
la pagina 10 del texto en informe.

El senor Le Fort dice que se busca, en forma consistente, maximizar la
rentabilidad de la cartera, aprovechando para ello, en todo lo que sea posible, los margenes
que las pautas autorizan. En el caso del riesgo bancario, se intenta utilizar al maximo el
margen permitido (hasta el 52% del portaflio), debido a que los retornos de los depdsitos y
obligaciones bancarias de corto plazo son claramente superiores en rendimiento a los retornos
de las obligaciones soberanas de corto plazo. Asi, por ejemplo, una Letra del gobierno
norteamericano tiene una tasa de unos 20 a 25 puntos por debajo de la libid, que es la tasa
tipica de referencia para las inversiones bancarias, y en muchos casos se consigue algunos
puntos sobre la libid cuando se realizan depositos. El riesgo individual ademas, de cada banco,
esta limitado por un maximo de posicién respecto de cada uno de ellos, de tal manera que esto
no significa concentrar posiciones en bancos individuales sino que diversificarla entre los
bancos en general.

Senala también el sefior Le Fort que en la medida en que las reservas tienden a
disminuir, como lo han estado haciendo en los Ultimos meses, se produce un alza natural en la
participacion del riesgo bancario, porque los egresos de divisas del portafolio buscan
financiarse con ventas de instrumentos que poseen mercado secundario, esto es,
principalmente letras, bonos y, en general, obligaciones de caracter soberano. Como se sabe,
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los depésitos a plazo no pueden liquidarse en forma anticipada a su vencimiento, y sélo pueden
destinarse a financiar egresos netos aquellos recursos que provienen de vencimientos de
depdésitos.

Por ultimo, la senora Ovalle se refiere al sequndo parrafo de la pagina 12 del
texto en informe en el cual se sefala que, en el mes de abril, se efectuaron traspasos de US$
200 millones desde el portafolio de inversiones hacia la caja independiente, con el objeto de
manejar niveles adecuados de liquidez. Consulta la razén de estos traspasos y si ésto significa
pérdida en el retorno de las divisas.

El sefior Le Fort manifiesta que los traspasos son un reflejo de las pérdidas netas
de reservas que se vienen observando, debido a la intervencion del Banco o porque hay retiros
de depositos principalmente del sector privado. Esto se tiene que pagar con los fondos que
estan en la caja que es nuestro portafolio de liquidez, para responder a las necesidades
inmediatas de moneda extranjera. Pero cuando esta caja baja, lo que hacemos es hacer
traspasos de recursos desde el portafolio de inversiones al de la caja, para asegurarnos de
mantener niveles de liquidez razonables y estar en condiciones de responder a algun otro
schock, como por ejemplo, la decision por parte de los bancos de disminuir los depodsitos de
encaje u otros del Banco Central, o una necesidad por el lado de la intervenciéon. Tenemos que
mantener niveles de liquidez razonables para asegurarnos de poder cumplir, sin mayores
costos, con los compromisos que se generen y esos US$ 200 millones fueron traspasados, en
forma independiente hacia la caja, con ese proposito.

Agrega el senor Le Fort que anteriormente menciond, en la presentacién del
informe, que el promedio de la caja fueron sélo US$ 150 millones durante el mes de abril, pero
el promedio central al cual se apunta es de US$ 250 millones. Esto refleja el hecho de que
existi6 aspiracion de recursos desde la caja que tendi® a mantenerla baja, lo cual fue
compensado, en parte, por traspasos desde el portafolio de inversiones hacia la caja.

Consulta el sefor Marshall si 250 es el punto medio, contestando
afirmativamente el senor Le Fort.

Luego, comentando el Consejero sefior Marshall de que en los Ultimos meses se
han ido reduciendo los depoésitos a plazo, en los bancos, en el area délar y aumentando la
compra de bonos en la misma éarea, el sefior Le Fort sefiala que se ha intentado alargar las
inversiones en el area dolar, en virtud de que estdbamos muy por debajo del benchmark y que
estamos en un ambiente de mayor inestabilidad de tasas en el cual, desde el punto de vista de
la administracion, conviene acercarse mas al benchmarck cuando no hay una tendencia muy
clara.

El Consejero sefior Serrano hace una pregunta muy relacionada con esto ultimo,
deduciendo que aqui hay una estrategia de alargar los plazos y concentrarse mas en el area
dolar, reflejando eso ciertas expectativas que la Gerencia de la Division Internacional tiene, y
desea saber si las pueden precisar un poco mas, en lo que se refiere a las expectativas sobre
tasas de interés y sobre paridades asi como el plazo de vigencia para dichas expectativas.

El sefior Le Fort dice que en el mes de abril, que es el mes del cual se esta
hablando, se estaba siguiendo esa estrategia porque en ese momento, hasta ahi, se veia que
la posicion a la cual se habia llegado, estaba demasiado desviada respecto del benchmark, en
condiciones de que el riesgo de alza de tasa en los Estados Unidos de América parecia ser, en
ese momento, poco probable. En ese sentido, dice, cerramos esa diferencia, pero eso era
hasta el mes de abril, porque para mayo y para junio estamos ejecutando politicas que no van
extrapoladas en la misma direccidn, estamos en una condicién mas estable.

Lo otro que esta implicito en esta politica es la idea de que tanto el délar como la
libra se estarian fortaleciendo, lo cual en general, a lo largo de este periodo, ha sido cierto



Sesién N° 683E
18.06.98 6.-

BANCO CENTRAL DE CHILE

respecto de la libra y estamos en este ultimo tiempo saliendo un poco de la sobreexposicion de
la libra, pero sin modificar la sobreexposicién en dolar. Lo que tampoco se ha modificado
respecto de esto es la creencia de que el yen sigue hacia abajo y que estamos en el minimo
posible de inversiones en yenes.

El Consejero sefior Serrano consulta si esperan de que la tasa se mantenga
por algun periodo, contestando el sefior Le Fort que si, que lo que esta implicito aqui es una
expectativa de que la tasa en dolares se mantenga estable por algun periodo y que no haya
alzas de tasas de interés.

No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,45 horas.

/MARIA ELENA'OVALLE MOLINA J MARSHALL
Consejera reS|dente Subrogante

/u% /{/«Mwﬂ% L/// //%/Ug

ALFONSO SERRANO SPOERER P%NERA ECH
Consejero

ANGEL NACRUR GAZALI
Ministro de Fe

Incl.: Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado abril 1998:

Informe (13 hojas).

Cuadro N° 1 Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Abril 1998)

Cuadro N° 1.1 Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo. (Abril 1998)

Cuadro N° 1.2 Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos. (Abril 1998)

Cuadro N° 2 Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total Abril
1998.
Evolucion de Curvas Referenciales de Rendimiento. (2 hojas)

Cuadro N° 3.A J.P. Morgan Investment Management Inc. - Ingresos Nominales del
Portafolio de Divisas. (Mayo 1997-Abril 1998)

Cuadro N° 3.B Morgan Grenfell Asset Management - Ingresos Nominales del Portafolio
de Divisas. (Mayo 1997-Abril 1998)

Cuadro N° 3.C Dresdner Bank Investment Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Divisas. (Mayo 1997-Abril 1998)



Sesion N° 683E
18.06.98 7.-

\\‘\.

BANCO CENTRAL DE CHILE

Cuadro N° 3-D Duracion del Portafolio de Divisas al 29.04.98 (meses y % Participacion).

Cuadro N° 3-E Cartera de Bonos (Mark to Market). Mayo 1997-Abril 1998. BCCH
versus Administradores Externos. (2 hojas).

CuadroN°4  Ingresos Nominales de la Caja - Retorno efectivo versus Benchmark
(Abril 1998).

Cuadro N°5  Ingresos Nominales Depositos a Plazo en Oro. Retorno efectivo versus
Benchmark (Mayo 1997-Abril 1998).

Anexo N° 1 Spread Libid Mayo 1997-Abril 1998 (promedios mensuales)

Anexo N° 2 Evoluciéon Composicion Portafolio de Bonos por Tramo de Madurez.
(Mayo 1997-Abril 1998) (2 hojas)

Anexo N° 3 Duracion Modificada del Portafolio. (Mayo 1997 a Abril 1998).



Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado abril de 1998
Resumen Ejecutivo

Para el afio movil finalizado en abril de 1998, los indices de gestion contable correspondientes a los
activos en divisas y oro certificado, administrados tanto directamente por el Banco Central como

por sus administradores externos, continian siendo favorables al situarse por sobre el valor neutral
de 1,00.-

Para la cartera de administracion interna, se obtiene un indice general contable de 1,118.- y en
términos economicos, reemplazando el resultado contable de los bonos por su retorno econémico
acumulado, se obtiene un indice global equivalente a 1,036. EIl desempefio contable supera al
registrado hasta fines de marzo, mientras que el correspondiente al portafolio mixto es similar al
del periodo previo. Los resultados contables para el afio movil finalizado en abril muestran
ingresos acumulados por el equivalente de US$ 894,6 millones, con un 5,59% de tasa de retorno
canasta, lo que supera en 58,9 puntos base anuales al comparador. El margen es también positivo,
pero algo inferior, 19,3 puntos base, cuando para los bonos se consideran sus retornos acumulados
a precios de mercado. El retorno por cambio en las paridades medido respecto del dolar, por su
parte, favorece en esta oportunidad a la cartera referencial por un margen de 15,5 puntos base.

En términos contables, durante el afilo mdvil finalizado en abril de 1998 el corto plazo registra un
5,30% de tasa de retorno canasta y el largo plazo un 6,52%. En el caso de los bonos valorados a
precios de mercado, se obtiene un 6,61% de tasa de retorno econdmico anual, rendimiento que se
situa 29 puntos base por debajo del comparador referencial para los 12 meses, resultado que en esta
oportunidad esta fuertemente influenciado por el descuento del mes de abril de 1997
(excepcionalmente favorable). En una perspectiva de tendencia, abril de 1998 constituye el tercer
periodo mensual consecutivo con resultados por sobre los referentes del mercado para los bonos
valorados a precios de mercado, luego de 7 meses con retornos incrementales negativos.

La recomposicion global del portafolio de divisas iniciada en febrero y sustentada en estudios con
actualizaciones de expectativas sobre movimientos futuros en las tasas de interés, da origen durante
abril a una estructura que nuevamente refleja una sobreexposicion en la cartera de bonos asi como
una sostenida alza en la duracion total, la que atin se mantiene bajo el nivel neutral. En cuanto a la
composicion de monedas, durante el mes se destaca un movimiento hacia una sobreexposicion mas
acentuada en el area dolar (1,47%), compensado con una tendencia hacia una mayor neutralidad en
el area libra. El yen, por su parte, se mantiene en torno a su valor minimo autorizado, y el area
marco evidencia una leve disminucién en su subexposicion global. El aumento en la
sobreexposicion global en dolares es liderada por adiciones netas en la cartera de bonos,
especialmente en el segmento entre 1 y 3 afios de plazo remanente hasta la vencimiento. A nivel
del corto plazo, por su parte, continua privilegiandose un intensivo uso del riesgo bancario. En
términos globales, el posicionamiento relativo alcanzado en abril fue el siguiente:

Estructura Global del Portafolio. Desviacion respecto del Benchmark
(Promedios contables abril 1998)

LTipo de Riesgo ] ’ Areas Monetarias I L Total 7
Dolar Marco Yen Libra

Bancario 4,76 % -1,06% -1,17% 2,49% 5,01%

Soberano Corto Plazo -6,01% 0,23% -0,62% -1,52% -7,91%

Soberano Largo Plazo 2,73% -0,05% -0,07% 0,31% 2,90%

| Total | | 147% | -089% [ -1.86% | 128% | [ 0,00% ]

En abril se efectuaron inversiones por US$ 2.466 millones equivalentes. US$ 1.892 millones en el
corto plazo y US$ 574 millones en bonos, incluyendo una adicion neta de bonos por US$ 138,3
millones.  En términos de desempefio, el mes destaca por presentar resultados contables y
economicos por sobre los referentes del mercado, tanto a nivel global como sectorial.

En abril los bonos valorados a precios de mercado registraron un 0,429% de retorno total,
superando en 0.7 puntos base al rendimiento referencial (0,423%). Durante el mes los retornos
efectivos y referenciales aumentan, especialmente como consecuencia de alzas de precios en el
drea dolar y en el drea yen. En términos de retorno incremental, el resultado por sobre los
comparadores referenciales (0,007%) se atribuye al desempefio de las areas ddlar y libra.



En términos generales, las tasas de interés para instrumentos de mas de un afio tanto en yens como
libras presentaron caidas durante abril. Por el contrario, las tasas largas en marcos alemanes
presentaron alzas, especialmente hacia la segunda quincena del periodo. Las tasas largas en
dolares, por su parte, tienden a reflejar volatilidad desde el comienzo de la segunda quincena,
finalizando el mes de abril con una tendencia a la baja. Dado el posicionamiento en bonos
obtenido con el proceso de readecuacion de cartera comentado con anterioridad, el banco logrd
beneficiarse o protegerse en términos globales ante los movimientos referidos en las tasas largas.

El mes de abril se concluye con una duracion total de 10,79 meses, que es superior a la registrada
en marzo pero inferior al valor central expresado en el comparador (12,3 meses). En cuanto a la
administracion de la caja independiente del portafolio de activos en divisas, el saldo promedio
mantenido en abril fue de US$ 149,56 millones, obteniéndose un 5,49% de tasa de retorno
ponderada.

Los resultados acumulados correspondientes a la administracion de las tenencias de oro certificado
del Banco, establecen una tasa de retorno equivalente a un 1,91% en términos anualizados,
resultado que es superior en 17,4 puntos basicos al referente del mercado. En promedio, los
forward de tasa vigentes representaron durante abril el 10,68% del portafolio de oro.
Adicionalmente, durante el mes se vendieron 10 toneladas de oro en la modalidad forward a 6
meses plazo. Los precios forward obtenidos oscilaron entre US$ 315,884 y US$ 316,887 por onza,
mientras que los valores spot lo hicieron entre US$ 310 y US$ 310,75 por onza.

Para los 12 meses finalizados en abril de 1998 los resultados contables de gestion comparativa con
los administradores externos de cartera favorecen a la administracion interna de los recursos,
aunque continua la tendencia hacia una reduccion de la brecha de resultados entre ambos. Se
destaca nuevamente que la administracion interna y todos los administradores externos superan al
comparador en términos contables a nivel del portafolio total, y que Morgan Grenfell, que domina
el ranking para la subcartera de bonos, continia en el ultimo lugar en el desempefio contable
global.
Desempeiio Contable Global. Mayo 97 - Abril 98

Retorno Comparador Retorno Indice
L Ranking Institucion Acumulado Referencial Incremental Performance
1° Banco Central 5,588% 4,999% 0,589% 1,118
2° Dresdner 5,382% 4,999% 0,383% 1,077
3° J.P. Morgan 5,254% 4,999% 0,255% 1,051
4° M. Grenfell 5,102% 4,999% 0,104% 1,021
Desempeiio Econémico Bonos. Mayo 97 - Abril 98
Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial Incremental Performance
1° M. Grenfell 8,526% 6,896% 1,630% 1,236
2° J.P. Morgan 6,611% 6,896% -0,285% 0,959
3° Banco Central 6,606% 6,896% -0,290% 0,958
4° Dresdner 5,805% 6,896% -1,091% 0,842

Durante el trimestre febrero-abril, los retornos incrementales y la duracion incremental para la
cartera de bonos valorados a precios de mercado, ha presentado la siguiente evolucion, reflejando
con ello distintas preferencias por el riesgo de tasa de interés.

Bonos a precios de mercado. Retorno incremental mensual versus duracion incremental

Retorno Incremental Duracion Incremental
Llnstituci(m Febrero | Marzo ‘ Abril Febrero | Marzo | Abril
M. Grenfell -0,151% 0,183% -0,041% 1,974 1,577 1,034
J.P. Morgan 0,161% 0,120% 0,062% -0,096 -0,140 -0,040
Beo. Central 0,104% 0,021% 0,007% -0,304 -0,067 -0,017
Dresdner -0,116% -0,096% 0,024% 0,250 -0,327 -0,533

Nota: Duracion incremental expresada en afios




GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado abril de 1998:
Informe de la Gerencia de Division Internacional

Como es tradicional, se presentan a continuacion los retornos contables del portafolio de
divisas para los tltimos 12 meses y los resultados mensuales correspondientes a abril de
1998. Adicionalmente, se incluye la publicacion de los retornos econdmicos para los bonos
valorados a precios de mercado ("mark to market"), y los retornos contables atribuibles a la
caja independiente en moneda extranjera y el portafolio de oro. Se incluyen ademas, los
resultados de la gestion de nuestra Gerencia de Inversiones Internacionales comparados
con aquellos atribuibles a los administradores externos de cartera.

Los resultados obtenidos por la cartera mantenida se comparan con indicadores
referenciales del mercado aprobados por el Consejo. Los retornos econémicos
corresponden a célculos independientes efectuados por el Depto. Control de Inversioqes?
En consecuencia, constituyen un esfuerzo interno vy deben entenderse como cifras
provisorias. Los resultados contables, por su parte, provienen de los registros oficiales del

Banco.

1. RESULTADOS CONTABLES

RESULTADO ACUMULADO

Para el periodo de 12 meses finalizado en abril de 1998 el portafolio de divisas registra
ingresos contables equivalentes a US$ 894,6 millones, provenientes en un 94,5% (US$
845,6 millones) de intereses percibidos y devengados y en un 5,5% (US$ 49 millones) de
ganancias de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del periodo equivalen a un 5,59% de retorno canasta para las monedas
que componen el portafolio, superando en 58,9 puntos basicos anuales al rendimiento
referencial. El rendimiento global (5,59%) se compone de un 5,30% de retorno para el corto

plazo y un 6,52% de retorno para el largo plazo, siendo la evolucién reciente de los
resultados la siguiente:

Performance contable. Resultados acumulados

Periodo Retorno Retorno Acumulado Retorno Incremental
(ano movil) Acumulado BCCH Comparador (a-b)
(a) (b)
Enero 97 - diciembre 97 5,150% 4,624% 0,526%
Febrero 97 - enero 98 5,272% 4,762% 0,510%
Marzo 97 - febrero 98 5,369% 4,891% 0,477%
Abril 97 - marzo 98 5,471% 4,964% 0,506%
Mayo 97 — abril 98 5,588% 4,999% 0,589%

El indice de performance para el afio mévil finalizado en abril de 1998 asciende a 1,118.-,
compuesto por un indice de 1,076 para el corto plazo y de un valor de 1,246 para el largo

plazo. El resultado global es superior al del afio mévil finalizado en marzo de 1998 (1,102
de indice total), como se aprecia en el siguiente grafico:

Los bonos se valoran diariamente con Open Bloomberg.



Indices de Performance: 1994, 1995, 1996, v afios mdviles hasta abril de 1998
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RESULTADO MENSUAL ABRIL

El rendimiento del portafolio total en abril de 1998 excede -en términos anualizados- en
114,7 puntos basicos al rendimiento canasta referencial, obteniéndose un indice de
performance agregado de 1,227.- (ver Cuadro N° 1 en anexos). Este se desglosa en un
indice de 1,113.- para el corto plazo y un indice de 1,515 para el largo plazo.

El indice de abril es superior al desempefio del mes anterior (1,144.- de indice), y se
explica esencialmente por un considerable aumento en las ganancias de capital por ventas
de bonos, que afecta el desempeiio mensual del largo plazo. La cartera de corto plazo, por
su parte, presenta una leve disminucion en sus resultados, manteniendo por segundo mes

consecutivo indices de desempeiio para cada uno de sus tipos de riesgo por sobre el valor
neutral de 1,00.-.

CORTO PLAZO

El performance de corto plazo ha experimentado la siguiente evolucion durante el ultimo
trimestre:

INDICE PERFORMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.
Febrero 98 1,138 1,190 0,990
Marzo 98 1,123 1,165 1,006
Abril 98 1,113 1,141 1,034

El retorno nominal de corto plazo se mantiene muy estable durante los dos ultimos meses,
al pasar desde una tasa anualizada global de 5,581% en marzo a un 5,574% en abril. El
comparador referencial, por su parte, experimenta una leve alza equivalente a 3,6 puntos
base. Durante el mes se efectuaron inversiones por US$ 1.892 millones equivalentes (US$
2.150 millones en marzo) y continuaron impulsandose ajustes de composicion de monedas
al interior del corto plazo, que permiten seguir reduciendo las diferencias mas significativas
que han venido manteniéndose entre el riesgo bancario y el riesgo soberano. Como se vera
mas adelante, contintia rebalanceandose la participacion de algunas areas monetarias sin



modificar mayormente la estructura general de monedas para el corto plazo total, y se
consigue nuevamente una mejoria en el desempefio del riesgo soberano de corto plazo al
aumentarse la participacion del dolar en esta cartera. Al mismo tiempo, parte de la leve
reduccion en el desempeiio bancario se asocia a un menor peso relativo del dolar.

A nivel global, también destaca en abril un aumento en la participacion de las monedas
distintas a las centrales de cada area monetaria?, con rendimientos nominales atractivos.

Riesgo Bancario

Dentro del riesgo bancario se observaron salidas netas en las areas monetarias dolar y libra
(USS 249 millones y US$ 284 millones equiv. respectivamente), y entradas netas en las
areas monetarias yen y marco (US$ 0,6 millones y US$ 190 millones equiv.
respectivamente). La baja en el performance bancario -como ya se anticipo- se relaciona en
parte con un cambio en la composicion de monedas, al aumentarse la participacion de las
areas marco y yen y reducirse el area dolar y el area libra3.

Los retornos por area monetaria son los siguientes:

Riesgo Bancario

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Marzo [ Abril Marzo |  Abril Marzo |  Abril
Délar 5,992% 5,927% 5,611% 5,637% 0,381% 0,290%
Marco 4,010% 4,094% 3,542% 3,643% 0,468% 0,451%
Libra 7.459% 7.574% 7,431% 7,397% 0,028% 0,177%
Yen 6,046% 6,126% 0,641% 0,602% 5,405% 5,524%
Total | 5892% [ 5806% | 5055% [ 509% [ 0837% [ 0,716%

Nota: Retornos anualizados en base de 360 dias.
En el Anexo N° 1 se presenta la evolucidn de las tasas de interés cortas.

En el area dolar se continuo con la estrategia de privilegiar inversiones por sobre los seis
meses. El plazo promedio de las inversiones realizadas en délares de los Estados Unidos
fue de 7,7 meses. El retorno efectivo del area disminuye levemente debido a la menor tasa
obtenida en las renovaciones comparado con los vencimientos (5,72% versus 5,89%). La

baja en el retorno incremental es, a su vez, acentuada por el alza relativa en las tasas
referenciales.

En el area marco el 9,33% de las inversiones se efectuaron en ECU y el 3,78% en corona
noruega, monedas de rendimiento nominal superior al marco aleman. De esta manera, €l
retorno efectivo del area aumenta levemente. El retorno incremental, sin embargo,
disminuye debido a la mayor alza relativa de las tasas referenciales.

En el area libra, por su parte, el retorno efectivo aumenta debido a la mayor tasa obtenida en
las renovaciones respecto a los vencimientos (7,4% versus 7,2%). Las tasas referenciales,
en tanto, disminuyen, lo que hace aumentar el retorno incremental.

(&)

La participacion promedio entre marzo y abril del ECU dentro del corto plazo aumentd desde 5,72% a
6.88%: el dolar de Singapur lo hizo desde 0,88% a 1,50% y la corona noruega aumento desde 0,07% a
0,14%.

Los cambios en las participaciones de las areas monetarias dentro del riesgo bancario fueron las
siguientes: el dolar disminuye desde un 71,71% a un 69,80% y el area libra lo hace desde un 12,70% a un

11,27%, mientras que las restantes areas aumentan; marco desde 14,32% a 16,77% y yen desde 1,27% a
2,16%.




En el area yen se continud invirtiendo en instrumentos denominados en ddlar de Singapur,
con rendimientos nominales sustantivamente superiores al yen. El aumento en el retorno

efectivo se explica por la mayor tasa de las renovaciones respecto de los vencimientos
(6,66% versus 5,83%).

Riesgo soberano y supranacional

Por segundo mes consecutivo el desempeiio efectivo superd al referente del mercado,
producto esencialmente de la reduccién en la sobreexposicion del marco. La participacion
promedio de esta area cayd desde un 34,78% en marzo a un 29,57% en abril. Como
contrapartida, el area dolar aumentd desde un 59% a un 63,8%. Adicionalmente, el
desempeno se vio favorecido por un aumento en las utilidades por ventas de instrumentos®.

Los retornos por area monetaria son los siguientes:

Riesgo soberano y supranacional

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Marzo |  Abril Marzo |  Abril Marzo |  Abril
Dolar 5,880% 5,881% 5,407% 5,434% 0,473% 0,447%
Marco 3,726% 3,734% 3,322% 3,446% 0,404% 0,288%
Libra 7,380% 7,015% 7,242% 7,192% 0,138% -0,177%
Yen 0,410% 0,423% 0,371% 0,342% 0,039% 0,081%
Total [ 4873% [ 5049% | 4846% [ 4885% [ 0,027% [ 0,164% |

Nota: Retornos anualizados en base de 360 dias.

En el area dolar se registré una entrada neta por USS 71,74 millones equivalentes, junto con
mantenerse la tendencia de invertir en monedas distintas al dolar de los Estados Unidos®, en
la medida que las condiciones financieras sean atractivas. Las utilidades por ventas de

instrumentos aumentan desde US$ 447.997 a US$ 676.394, sin embargo, el retorno efectivo
se mantiene estable.

En el area marco se observo una salida neta por US$ 202,46 millones equivalentes. S6lo se
efectué una compra por US$ 10,6 millones denominada en ECU, moneda de retorno
superior al marco aleman. El retorno efectivo aumenta levemente, lo que se relaciona con
el leve aumento de US$ 32.560 equivalentes en las utilidades por ventas de instrumentos.

En el area libra esterlina se observo una caida en el retorno efectivo, principalmente como
consecuencia de una reduccion en las utilidades por ventas de instrumentos. Durante el mes

se registro una adicion neta de inversiones por US$ 139,66 millones equivalentes,
: 6
concentrada durante la segunda quincena del mes".

En el area yen no se registraron movimientos. El retorno efectivo, en consecuencia, tiende a
ser un residuo de las inversiones efectuadas con anterioridad, observandose estabilidad en
el desempeno.

La utilidad por venta de instrumentos entre marzo y abril aumento desde US$ 572.904.- a US$ 827.104 .-
En abril se adquirieron US$ 72,37 millones equivalentes en letras del tesoro denominadas en dolar
neozelandés.

En abril no se registran utilidades por ventas. Las adiciones netas de la segunda quincena impactan
proporcionalmente mas en abril al capital promedio mantenido durante el mes que a los retornos
devengados. Durante mayo se observaran en plenitud los efectos positivos sobre las tasas de retorno de
dichas adiciones netas.



BONOS

En abril el indice de performance contable de los bonos fue de 1,515.-, muy superior al
obtenido durante el mes previo (1,196 de indice). Un aumento en las ganancias de capital
por ventas de bonos desde US$ 1,8 millones en marzo a US$ 7,1 millones, explica en
medida importante este resultado.

Durante abril se continud con el proceso de recomposicion de la cartera de bonos iniciada a
fines de enero. Como se vera mas adelante, a nivel global se experimento una adicion neta
de USS 138,3 millones. A nivel sectorial los principales movimientos se concentran en el
area dolar (inversiones netas por US$ 140 millones), como ha sido la tendencia de los
tltimos meses.

El Anexo N° 2 ilustra sobre la evolucion de la composicion relativa de la cartera de bonos
en distintas monedas.

2. RESULTADOS ECONOMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

Basados en una valoracion diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula y
analiza para el periodo de 12 meses finalizado en abril de 1998 y para este ultimo mes en
sarticular, el "retorno total" de la cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de
liquidacion que experimentan los bonos, considerando las fluctuaciones en el precio de
mercado de las inversiones y los intereses que devengan’.

Al mismo tiempo, se compara este resultado con el "retorno total" de los indicadores
referenciales, generandose asi un indice de performance sobre una base de calculo
homogénea que es muy sensible a la volatilidad de los precios de los instrumentos.

RESULTADOS ACUMULADOS

Para los 12 meses finalizados en abril de 1998 los bonos registran un 6,606% de retorno
econdmico global, resultado que es inferior en 29 puntos basicos al rendimiento de los
comparadores referenciales relevantes (6,896%), obteniéndose un indice de performance
agregado equivalente a 0,958.- El siguiente cuadro ilustra sobre el particular:

Resultados Econdmicos Acumulados cartera de bonos

Retorno Retorno Retorno Indice
Periodo acumulado BCCH acumulado Incremental Performance
(a) Comparador (b) (a-b) Econémico (a/b)
Febrero 97 - enero 98 6,568% 6,375% 0,193% 1,030
Marzo 97 - febrero 98 6,422% 6,441% -0,019% 0,997
Abril 97 - marzo 98 6,974% 7,133% -0,160% 0,978
Mayo 97 — abril 98 6,606% 6,896% -0,290% 0,958

La tendencia a la baja en el indice de desempefio para el Gltimo afio movil, esta
influenciado en esta oportunidad por la sustitucion del mes de abril de 1997
(excepcionalmente favorable con un retorno incremental de 13,6 puntos base), por el mes
de abril de 1998. Como se vera mas adelante en este informe, este ultimo mes sélo supera
en 0,7 puntos base al retorno referencial.

El retorno mensual es el resultado de la composicion de las tasas de retorno diarias.
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La inclusion formal, desde el mes de julio de 1997, de reasignaciones de monedas entre las
distintas areas monetarias asi como la creacion del area libra esterlina, introduce
limitaciones a los analisis de tendencia por area monetaria. No obstante lo anterior puede
seflalarse -para efectos ilustrativos- que los retornos incrementales a nivel de las éreas
monetarias son los siguientes:

Retornos incrementales dreas monetarias. 12 meses finalizados en abril de 1998

Area Monetaria Retorno acumulado | Retorno acumulado Retorno Incremental
BCCH (a) Comparador (b) (a-b)
Dolar 7,516% 7,964% -0,448%
Marco 5,391% 4,466% 0,925%
Libra (*) 7,796% 7,869% -0,072%
Yen 0,748% 2,996% -2,248%
Total 6,606% 6,896% -0,290%

(*): Resultados ponderados atribuibles solo a los ultimos 10 meses. Con anterioridad los retornos se
incluyen en el area marco, respetando definiciones de areas monetarias vigentes en su oportunidad.

Al combinar, referencialmente, los resultados “contables” de corto plazo con el retorno
“economico’ de la cartera de bonos valorada a precios de mercado, se concluye que para
los 12 meses finalizados en abril de 1998 se observa un indice agregado para el portafolio

total de 1,0306.-, resultado que es similar al acumulado hasta marzo (1,032.-). La siguiente
tabla ilustra sobre el particular:

Performance Global Compuesto. Indices Acumulados

Periodo Performance Performance Performance Performance
(ano movil) Contable Corto Plazo | Econdémico Bonos | Global Compuesto | Contable Total
Feb. 97 - enero 98 1,071 1,030 1,051 1,107
Mar. 97 - feb. 98 1,063 0,997 1,037 1,098
Abril 97 - mar. 98 1,066 0,978 1,032 1,102
Mayo 97 — abr. 98 1,076 0,958 1,036 1,118

Los retornos incrementales del portafolio mixto (retorno contable de corto plazo y

economico para los bonos) han presentado durante el twltimo trimestre la siguiente
evolucion:

Performance Global Compuesto. Retornos Incrementales

Periodo Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Incremental
(ano movil) BCCH Comparador (a-b)
(a) (b)
Mar.97 - feb. 98 5,392% 5,200% 0,193%
Abr. 97 - marzo 98 5,610% 5,438% 0,173%
May 97 — abril 98 5,607% 5,414% 0,193%

RESULTADO MENSUAL ABRIL

En abril se obtiene un retorno total de 0,429% para la cartera mantenida, que resulta ser
marginalmente superior al referente del mercado (0,423%). El valor econémico promedio
de la cartera mantenida fue de US$ 4.324,7 millones, registrandose utilidades econémicas
por USS$ 18,4 millones de ddlares equivalentes (ver Cuadro N° 2).

La siguiente tabla ilustra sobre la evolucion mensual de los resultados en el ltimo afio:



Resultados Econdmicos Mensuales cartera de bonos

Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
Mes BCCH (*) Comparador (*) (a-b)
(a) (b)
Mayo 1997 0,516% 0,482% 0,034%
Junio 1997 0,829% 0,770% 0,059%
Julio 1997 1,009% 1,067% -0,058%
Agosto 1997 -0,059% -0,036% -0,023%
Septiembre 1997 0,748% 0,804% -0,056%
Octubre 1997 0,535% 0,682% -0,147%
Noviembre 1997 0,278% 0,285% -0,007%
Diciembre 1997 0,640% 0,767% -0,127%
Enero 1998 0,984% 1,056% -0,073%
Febrero 1998 0,237% 0,132% 0,104%
Marzo 1998 0,363% 0,342% 0,021%
Abril 1998 0,429% 0,423% 0,007%

(*): Tasas mensuales.

Durante abril los retornos efectivos y referenciales aumentan, especialmente como
consecuencia de alzas de precios en el area yen y en el area doélar. En términos de retorno
incremental, la obtencién de un resultado por sobre los comparadores referenciales
(0,007%) se atribuye al desempeiio de las areas dolar y libra®.

En el area dolar se registré un alza en la curva de rendimientos durante la segunda quincena
del mes, que se revierte el 30 de abril compensando la tendencia a la baja en los precios de
los instrumentos observada en semanas previas. Esto permite, en definitiva, concluir el mes
con retornos positivos y superiores al mes de marzo. Tanto la cartera mantenida como la
referencial estuvieron expuestas a la sefialada volatilidad en las curvas de rendimientos,
resultando marginalmente mas favorecida la cartera referencial. Sin embargo, esto es
compensado por las inversiones mantenidas en doélar de Nueva Zelandia, que presentan
tasas de retorno superiores al comparador para el area. Como resultado general, se logré un
mayor retorno total en el area, ampliando la brecha de retorno incremental desde 0,1 puntos
base en marzo a 2 puntos base en abril. En relacion a la duracion para esta area monetaria,
en abril se observa un valor muy similar al referente del mercado: 2,32 afios en la cartera
mantenida versus 2,31 afios en la cartera benchmark.

En el area libra, por su parte, los resultados favorables tanto en términos absolutos como
relativos al benchmark, siguen siendo consecuencia de un leve sobreposicionamiento al
riesgo de tasa de interés (duracion efectiva de 2,73 afios versus 2,65 afios referencial) que
permitid beneficiarse en mayor proporcion, en términos relativos, de las caidas observadas
en la curva de rendimientos. En abril se repitieron las caidas en las curvas de rendimientos
en libras esterlinas registradas en marzo. En todo caso, este mejor desempeiio tiene una
incidencia limitada en el resultado global, por la baja participacion de esta subcartera dentro
del total.

En el area marco hay una disminuciéon de retornos en relaciéon al mes de marzo, por
aumentos en las curvas de rendimientos que afectaron especialmente a los tramos de
madurez por sobre los 3 aflos. La cartera mantenida se vio marginalmente mas afectada por
una leve sobreexposicion al riesgo de tasa de interés (2,76 afios de duracion versus 2,72
referencial). Adicionalmente, el retorno incremental del area disminuye desde 8,6 puntos
base en marzo a -4,9 puntos basicos en abril.

En el area yen se presentan caidas en las curvas de rendimiento durante abril, generando
aumentos en los retornos mensuales que afectan en mayor proporcion a la cartera
referencial, por su mayor duracion (2,6 afos referencial versus 1,8 afios en la cartera

8 , , . .
< Eldrea yen y el area marco presentan retornos incrementales negativos.



mantenida). De esta forma, en retorno incremental pasa desde -8,4 puntos base en marzo a
-15,8 puntos base en abril.

A nivel global la cartera de bonos registré en abril una duracion de 2,42 afos, muy cercana
al valor referencial (2,43 anos). Dentro de los ultimos 12 meses, éste constituye el mes de
menor brecha relativa en duracion respecto del referente benchmark, como consecuencia de

progresivos alargues en algunas areas monetarias basados en las oportunidades de mercado
y estudios con proyecciones de retorno total.

En una perspectiva historica, la evolucion de los retornos incrementales y de la desviacion
en duracion ha sido la siguiente:

RETORNO INCREMENTAL MENSUAL (MARK TO MARKET)
DICIEMBRE 1994 - ABRIL 1998

0,4%

0,3%

0,2%

0,1%

0,0%

-0,1%

-0,2%4

-0,3%

-0,4%

I EEEAEEEEEEREEEEEREEEEEEREEEEEREREEREEEEEERERER
v ¢ a 5 5 & a5 0 QY kY v g = = maT o a4 P Yy ¢ 8 5 = B oaT o0 QA% F oV
§eid ittty sy ity sSi i Lra Y sstgs
DURACION INCREMENTAL RESPECTO DEL BENCHMARK
Atios PROMEDIOS MENSUALES DICIEMBRE 1994 - ABRIL 1998
0,8
0,6
0,4
0,2
0,0 —
-0,2
-0,4
.0'6 - - — —i,
I EEEA AL R R A EEREEREREERE R R R R R R ERRERREERERENE
v - = A - - - - L R |
EEEEREEEEEEEEEEEREEREEEREEEEE RN EE-SEEEEE NN

Los resultados

comparativos por
siguientes:

area monetaria para el bimestre marzo-abril 98 son los



Bonos, resultados econémicos mensuales por area monetaria

Area

Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Marzo I Abril Marzo I Abril Marzo | Abril
Dolar 0,366% 0,493% 0,365% 0,473% 0,001% 0,020%
Marco 0,221% 0,062% 0,135% 0,112% 0,086% -0,049%
Libra 0,940% 0,913% 0,882% 0,892% 0,057% 0,021%
Yen 0,062% 0,241% 0,145% 0,399% -0,084% -0,158%

Las adiciones netas efectuadas a la cartera de bonos durante los ultimos 3 meses, permiten
alcanzar, durante abril, una participacion de un 27,9% para esta cartera dentro del portafolio
total, superando por tercer mes consecutivo a la estructura referencial (25%). Un
posicionamiento por sobre el 25% no se lograba desde el mes de junio de 1996.

Durante abril existieron inversiones netas en el area dolar por US$ 140 millones,
principalmente de madurez remanente de entre 1 y 3 afios, y en menor grado de madurez
remanente de 7 a 10 anos. El area marco por su parte experimentd un aumento de US$ 14,9
millones equivalentes, adicionando bonos de madurez remanente de entre 1 y 3 afios
principalmente. En compensacion parcial de estos aumentos, disminuyeron las inversiones
mantenidas en el area libra en US$ 16,6 millones equivalentes. En el area yen, por su parte,
no se efectuaron movimientos. En términos estratégicos, durante el mes se privilegian
ventas de bonos a menos de un afio en ddlares y marcos, con reinversiones a mayores
plazos avanzando hacia la estructura referencial neutral por tramos de madurez..

3. DURACION CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL?

En abril de 1998 se concluye el mes con una duracion total del portafolio equivalente a
10,79 meses, superior a la registrada a fines del mes anterior (10,58 meses). Ver Anexo N°
3. Adicionalmente, a fines de abril la duracion de corto plazo era de 3,18 meses y la de los
bonos era de 29,52 meses.

A nivel global, la duracion total del portafolio sigue manteniéndose por debajo del valor
central autorizado (12,3 meses).

4. MONEDAS

La composicion efectiva de monedas ha presentado la siguiente evolucion durante el
trimestre febrero - abril de 1998:

Portafolio Total. Evolucion de la Composicién Efectiva de Monedas
(% a fines de cada mes)

Area Monetaria Febrero 98 Marzo 98 Abril 98 Estructura fines
agosto (rangos)
Dolar 68,18% 68,33% 69,11% 61% - 73%
Marco 20,17% 19,84% 19,78% 18% - 24%
Libra 8,56% 8,75% 8,01% 5% - 9%
Yen 3,09% 3,08% 3,09% 3% - 7%

A fines de abril los valores centrales de referencia para cada una de las areas monetarias

que conforman el portafolio de divisas, eran los siguientes: Ddlar americano 67%, Marco
aleman 21%, Libra esterlina 7% y Yen japonés 5%.

Se excluyen administradores externos. Se utiliza siempre y como es habitual, el concepto de Duracién
, Modificada, no obstante que, siguiendo la convencion de los administradores de inversiones, se le llama
simplemente "duracion".



5. RIESGO BANCARIO

Continta realizandose un intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%), que
significod que en el mes de abril el riesgo bancario representara el 49,80% del portafolio. En
marzo fue equivalente al 49,73%.

6. MAYO 97 - ABRIL DE 1998. COMPARACION DE RESULTADOS CON
ADMINISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

Para los 12 meses finalizados en abril de 1998 los resultados contables de gestion
comparativa favorecen a la administracion interna de los recursos. La siguiente tabla ilustra
sobre el particular:

Desempeiio Contable. Mayo 97 - Abril 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Instituciéon Acumulado Referencial Incremental Performance
1° Banco Central 5,588% 4,999% 0,589% 1,118
2° Dresdner 5,382% 4,999% 0,383% 1,077
3° J.P. Morgan 5,254% 4,999% 0,255% 1,051
4° M. Grenfell 5,102% 4,999% 0,104% 1,021

En un analisis de tendencia, se observa que los administradores externos han disminuido la
brecha de desempeio respecto de la administracion interna, manteniéndose todos ellos con
resultados acumulados por sobre los comparadores referenciales desde el mes de agosto:

) Performance Contable Acumulado
Indice

A N ‘;{k-_.yb—-—a_ﬂ_:ﬁ o) 7oy Lo
1 4 » . E,
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0,9
0,8
Ene 97 Ene Ene- Ene- Ene- Ene-Jun Ene-Jul Ene Ene Ene-Oct Ene EneDic Feb 97- Mar 97- Abr97- May
Feb 97 Mar 97 Abr97 May 97 97 97 Ago 97 Sep 97 97 Nov 97 97 Ene 98 Feb 98 Mar 98 97-Aby

98

==0O==gccH ™= X =jp.Morgan O  Grenfell —2—presdner

En relacion al desempefio de los bonos valorados a precios de mercado, Deutsche Morgan
Grenfell contintia en el primer lugar, como se ilustra en el siguiente cuadro:

Desempeiio Econémico Bonos. Mayo 97 - Abril 98

Retorno Comparador Retorno Indice
LRanking Institucion Acumulado Referencial Incremental Performance
1° M. Grenfell 8,526% 6,896% 1,630% 1,236
2° J.P. Morgan 6,611% 6,896% -0,285% 0,959
3° Banco Central 6,606% 6,896% -0,290% 0,958
4° Dresdner 5,805% 6,896% -1,091% 0,842
10



La tendencia de los indices de gestion econdmica para los bonos muestran -al igual que los
datos contables- una evolucion positiva en los administradores externos. El siguiente
grafico ilustra sobre el particular:

Indice Performance Econémico Acumulado
14
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El buen desempefio economico acumulado de Morgan Grenfell en la cartera de bonos,
continua explicandose por una agresiva administracion de la composicion de monedas y la
duracion. En abril de 1998 Morgan Grenfell mantiene el posicionamiento relativo respecto
del benchmark luego de los ajustes efectuados en el mes de marzo.

En el caso de las monedas, la estructura seguida en la cartera de bonos es la siguiente: En el
area dolar se pasa desde una sobreexposicidn inicial a un posicionamiento neutral a fines
de marzo, terminando en abril con una subexposiciéon de un 11,66%. En marcos, por su
parte, se produce lo opuesto a lo observado en el area dolar al pasarse desde una
subexposicion a un posicionamiento neutral a fines de marzo, terminando con una
sobreexposicion de un 13,05% en abril. En las areas yen y libra se observa estabilidad en
los posicionamientos, con una subexposicidon de un 5% en yens y una sobreexposicion de
un 3,061% en libra.

En términos de duracion continua con una marcada sobreexposicion en la cartera de bonos,
en linea con la tendencia observada desde agosto de 1997 (valores que han excedido entre
1 y 2 anos al valor referencial, absorbiendo en mayor proporcion las fluctuaciones en las
curvas de rendimiento). En abril, sin embargo, reduce esta brecha a 1 afio (de 1,6 afios en
marzo, explicado principalmente por una reduccion en los plazos de los bonos
denominados en marcos alemanes y dolar de los Estados Unidos.

En términos de tendencia, el administrador continia manejando en forma positiva la
volatilidad asociada a una mayor duracion, pese a que en el mes de abril registra un retorno
incremental de -4,1 puntos base. En el Cuadro N° 3 de los anexos se presenta el detalle de
los resultados acumulados por cada administrador externo, asi como antecedentes
ilustrativos a nivel mensual.

7. CAJA

La caja en moneda extranjera independiente del portafolio generd durante abril ingresos
nominales por US$ 0,92 millones, provenientes en un 95,21% de depodsitos over-night y
week-end y en un 4,79% de reverse repos. Dichos ingresos representan un retorno nominal
anualizado de 5,485% (5,503% en marzo), el que comparado con la tasa referencial
determina un indice de gestion para el mes de abril de 0,996 (ver Cuadro N° 4), similar al
“desempeiio del mes anterior.
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El saldo promedio mantenido en caja durante el mes fue equivalente a US§$ 149,56

millones. El valor central de la caja autorizada es de US$ 250 millones, pudiendo fluctuar
entre US$ 0 millones y US$ 500 millones.

Durante el mes de abril se efectuaron traspasos por US$ 200 millones desde el portafolio de

inversiones hacia la caja independiente, con el objeto de manejar niveles adecuados de
liquidez.

8. EFECTO PARIDAD

A continuacion se presentan, a modo referencial, las mediciones del efecto paridad para
1995, 1996 y los restantes afios moviles hasta abril de 1998. Para tal efecto, se consideran
las variaciones en las paridades de las distintas monedas que conforman el portafolio

ponderadas por su participacion. Se aplica el mismo procedimiento al comparador
referencial.

Excepto por el ultimo aito mavil, el portafolio efectivo tiende sistematicamente ha reflejar
mejores resultados que la cartera referencial, debido a las diferencias de composicion
existentes entre ambas carteras. Esto demuestra que, como tendencia, las desviaciones con

respecto al referente han logrado proteger el portafolio frente a los movimientos adversos
en las paridades que han afectado a ambas carteras.

El siguiente grafico ilustra sobre el particular:

Efecto Paridad afios moviles entre 1995 vy abril de 1998
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Nota: Excluye a los administradores externos de cartera.

9. ORO CERTIFICADO

Durante el periodo mayo 97 - abril 98 se registraron 34.890,95 onzas de oro como utilidad,
producto de depdsitos a plazo sobre una cartera promedio de 1.848.010 onzas (ver Cuadro
N°35). Esto representa una tasa de retorno equivalente al 1,91% en términos anualizados,
superior en 17,4 puntos base al rendimiento referencial, obteniéndose un indice de

performance de 1,101.- La evolucion mensual de las tasas de retorno y los comparadores
referenciales ha sido la siguiente:
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Desempeiio Contable Oro. Mayo 97 - abril 98

Retorno Comparador Retorno
Mensual Referencial Incremental

Mayo 1,690 % 0,920% 0,769 %
Junio 1,658 % 1,254 % 0,404 %
Julio 1,640 % 1,850 % -0,210 %
Agosto 1,668% 2,048% -0,381%
Septiembre 1,751% 2,277% -0,526%
Octubre 1,856% 2,635% -0,779%
Noviembre 2,002% 1,895% 0,107%
Diciembre 2,055% 1,521% 0,534%
Enero 98 2,064% 1,554% 0,511%
Febrero 98 2,035% 1,629% 0,406%
Marzo 98 2,084% 1,734% 0,350%
Abril 98 2,067% 1,462% 0,605%

La cartera mantenida registra, en promedio, un 11,2% de renovaciones a nivel mensual. En

consecuencia, los retornos efectivos de cada mes tienden a ser un retorno ponderado de
tasas observadas en meses recientes.

En promedio, los forward de tasa vigentes durante abril representaron el 10,68% del
portafolio de oro.

Entre el 6 y el 13 de abril se perfeccionaron ventas de oro en la modalidad forward a 6
meses plazo, por un monto equivalente a 320.000 onzas (aprox. 10 toneladas),
cumpliéndose a plenitud la instruccion recibida el 6 de abril sobre el particular,
considerando un precio spot minimo de referencia de US$ 310 por onza.

Los precios forward obtenidos fueron de US$ 315,884; US$ 315,920; USS$ 316,632; US$

316,734 y USS 316,887 por onza. Los valores spot oscilaron entre US$ 310 y US$ 310,75
por onza.
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Gerencia Division Internacional
Depto. Control de Inversiones
CLV 14.05.98 s

CUADRO N°3-D

Duracion del Portafolio de Divisas al 29.04.98 (*)
(meses)

Portafolio

Duracién del Portafolio de Divisas al 29.04.98 (*)
(% Participacion)

Morgan Grenfell

Depésitos a Plazo (' 48,03% * | 0,00% 9,84% 28,51% .

Aceptaciones Bancarias 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Certificados de Depositos 0,15% 41,50% 15,06% 7,59%

|Letras del Tesoro 4,01% 4,00% 0,00% 21,75%

|Papeles Comerciales 6,84% 5,40% 13,95% 3,86%

Floating Rate Notes 11,72% 18,60% 18,87% 5,00%

Bonos 28,86% 29,30% 37,06% 30,97%

| |Eurobonos 0,00% 0,00% 4,04%

1,58%

» Cuenta Corriente

0,39% 1,20%

.

1,18% 0,75%

(*) De acuerdo a antecedentes recepcionados y vigentes al 29.04.98




Departamento Control de Inversiones

FBT / 25/06/98
CUADRO N° 3-E
CARTERA DE BONOS (MARK TO MARKET) MAYO 1997 - ABRIL 1998
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

RETORNO

INCREMENTAL may-97 | jun-97 | jul97 | ago-97 | sep-97 | oct-97 | nov-97 [ dic-97 | ene-98 | feb-98 | mar-98 | abr-98
iCCH 0,034% [ 0,059% [ -0,058% [ -0,023% [ -0,056% [ -0,147% [ -0,007% [ -0,127% [ -0,073% | 0,104% [ 0,021% [ 0,007%
1.GRENFELL 20,126% | 0,232% | 0,159% | -0,482% | 0,425% | 0,181% | 0,092% | 0,215% | 0,545% | -0,151% | 0,183% | -0,041%
P.MORGAN -0.144% | -0,280% | -0,138% | 0,051% | 0,229% | -0,024% | -0,016% | -0,025% | -0,271% | 0,161% | 0,120% | 0,062%
IRESDNER -0.015% | -0,327% | -0,499% | 0,155% | -0,196% | -0,201% | -0,064% | -0,021% | 0,070% | -0,116% | -0,096% | 0,024%

DURACION
NCREMENTAL (ANOS)[ may-97 | jun-97 [ jul-97 | ago-97 | sep-97 | oct-97 | nov-97 | dic-97 [ ene-98 | feb-98 | mar-98 | abr-98
ICCH 0,042 | 0,157 | 0171 | -0308 | -0,376 [ -0,409 [ -0,458 | -0,446 | -0,.408 [ -0304 [ -0,067 | -0,017
1.GRENFELL 0.010 | 0,182 | 0667 | 1,008 | 1,013 | 1,530 | 1,599 | 1,821 | 2,032 | 1974 | 1,577 | 1,034
P.MORGAN -0.863 | -1,024 | 0,175 | -0,318 [ -0,300 | -0,431 | -0,342 | -0,439 | -0,501 | -0,096 | -0,140 | -0,040
IRESDNER -1.224 | -1,391 | -1,016 | -0,730 | -0,813 | -0,773 | -0,589 | -0,319 | -0,111 | 0,250 | -0,327 | -0,533

BONOS. DESVIACION COMPOSICION DE MONEDAS VERSUS BENCHMARK

AREA DOLAR
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Departamento Control de Inversiones
FBT / 3/06/98

CUADRO N° 3-E

BONOS ECONOMICO. RETORNOS INCREMENTALES PROMEDIO
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‘ GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Departamento Control de Inversiones
FBT / 20/05/98

ANEXO N° 1
SPREAD LIBID MAYO 1997 - ABRIL 1998

(PROMEDIOS MENSUALES)

Mayo 97 0,27 0,29 0,06 0,06 0,07 0,21

,,,,,, {Junio 97 0,23 0,27 0,08 0,18 0,06 0,19
[Julio 97 0,18 0,23 0,11 0,09 0,09 0,06

Agosto 97 0,20 0,17 0,19 0,13 0,18 0,06
Septiembre 97 0,19 0,12 0,22 0,23 0,22 0,05

360 - |Octubre 97 0,16 , 0,12 0,27 0,21 0,30 0,02
‘ - |Noviembre 97 0,12 0,13 0,20 0,17 0,21 -0,05

0,10 0,02 0,20 014 0,17 0,27
0,03 0,01 017 0,15 0,14 0,21
0,05 -0,02 0,15 0,12 0,17 -0,16
0,11 0,01 0,09 0,10 0,14 -0,10
0,13 0,00 0,20 0,19 0,11 -0,08
0,18 0,19 0,09 0,08 0,07 0,08
012 0,16 0,08 0,10 0,06 0,09
0,10 0,19 0,07 0,04 0,08 0,04
. 0,11 0,14 0,12 0,14 0,12 0,02
e " |Septiembre 97 0,12 0,12 0,14 0,19 0,11 0,00
180 - 90 |Octubre 97 0,07 0,11 0,13 0,09 0,13 0,03
~ |Noviembre 97 0,04 0,10 0,08 0,07 0,13 0,02
| Diciembre 97 0,01 0,07 0,09 0,09 0,10 0,00
|Enero 98 0,01 0,01 0,09 0,15 0,04 -0,01
~ |Febrero 98 0,01 -0,01 0,09 0,12 0,04 -0,09
Marzo 98 0,02 -0,01 0,12 0,13 0,05 -0,03
Abril 98 0,05 -0,01 0,09 0,13 0,12 0,01
Mayo 97 0,13 0,15 0,04 0,06 0,10 0,03
| Junio 97 0,11 0,18 0,01 0,09 0,08 0,03
Julio 97 0,08 0,23 0,00 0,01 0,04 0,09
Agosto 97 0,09 0,11 0,10 0,07 0,09 0,05
Septiembre 97 0,07 0,12 0,12 0,11 0,07 -0,02
~ |Octubre 97 0,13 0,13 0,19 0,18 0,12 0,01
Noviembre 97 0,14 0,18 0,17 0,29 0,06 0,01
Diciembre 97 -0,05 0,22 0,04 0,12 0,14 -0,07
Enero 98 0,03 0,13 -0,02 0,17 0,08 0,13
Febrero 98 0,01 0,05 -0,01 0,08 -0,01 0,23
Marzo 98 0,00 0,08 0,02 0,10 0,03 -0,10
Abril 98 0,03 0,09 0,06 0,10 0,10 0,06

LIBID MAYO 1997 - ABRIL 1998

(PROMEDIOS MENSUALES)

Mayo 97 5,69 6,40 3,10 1,59 3,34 0,47
Junio 97 5,67 6,61 3,04 1,23 3,31 0,50
Julio 97 5,62 6,91 3,03 1,44 3,26 0,57
Agosto 97 5,60 7,11 3,16 1,40 3,29 0,49
~ |Septiembre 97 5,60 7,17 3,21 1,34 3,27 0,47
LIBID;’SO |Octubre 97 5,64 7,23 3,51 1,74 3,47 0,41
- |Noviembre 97 571 7,48 3,69 1,94 3,65 0,47
Diciembre 97 5,78 7,59 3,63 1,56 3,59 0,87
Enero 98 5,53 7,44 3,46 1,24 3,56 0,81
~ |Febrero 98 5,51 741 3,40 0,97 3,47 0,93
Marzo 98 5,56 7,43 3,43 1,11 3,48 0,70
_|Abril 98 5,56 7,40 3,52 1:35 3,57 0,62
~ [Mayo 97 5,87 6,59 3,18 1,67 3,40 0,55
Junio 97 5,79 6,78 3,12 1,32 3,37 0,59
- |Julio 97 572 7,10 3,10 1,48 3,33 0,61
|Agosto 97 5,71 7,25 3,28 1,54 3,41 0,51
Septiembre 97 5,71 7,29 3,35 1,53 3,38 0,47
LIBID 180 |Octubre 97 5,71 7,33 3,64 1,84 3,60 0,44
. |Noviembre 97 5,75 7,59 3,78 2,01 3,78 0,49
Diciembre 97 5,79 7,65 3,71 1,65 3,69 0,87
Enero 98 5,55 7,45 3,55 1,39 3,60 0,80
Febrero 98 5,51 7,39 3,50 1,09 3,51 0,84
~ [Marzo 98 5,58 7,43 3,55 1,24 3,53 0,67
Abril 98 5,61 7,40 3,61 1,48 3,69 0,63
- |Mayo 97 6,14 6,88 3,24 1,73 3,47 0,76
| Junio 97 6,02 7,04 3,19 1,50 3,43 0,78
- [Julio 97 5,90 7,33 3,22 1,57 3,42 0,67
Agosto 97 5,91 7.41 3,47 1,67 3,59 0,57
| Septiembre 97 5,90 7,42 3,57 1,76 3,60 0,52
LIBID 360 |Octubre 97 5,87 7,45 3,91 2,04 3,90 0,46
. Noviembre 97 5,87 7,71 3,98 2,18 3,99 0,43
~ |Diciembre 97 5,89 7,67 3,91 1,79 3,86 0,60
~ |Enero 98 5,58 7,46 3,72 1,54 3,74 0,59
Febrero 98 5,56 7,37 3,64 1,21 3,68 0,68
Marzo 98 5,69 7,43 3,64 1,34 3,68 0,56
Abril 98 574 7,39 3,80 1,67 3,81 0,55

FUENTE: Reuters y Bloomberg.
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Departamento Control de Inversiones
3LV / 19/5/98

ANEXO N° 3

DURACION MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
Mayo 1997 a Abril 1998

CORTO PLAZO LARGO PLAZO

Agosto 97
Septiembre 97
Octubre 97
Noviembre 97

| Diciembre 97
|Enero 98
|Febrero 98
Marzo 98
Abril 98

S

CORTO PLAZO TOTAL

DURACION
Referencial

Délar
Marco
Yen

Libras

Efectiva al

Riesgo Soberano y

Supranacional

bl: Duracion calculada a fines de cada mes.




