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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION ORDINARIA N° 699
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 27 de agosto de 1998

En Santiago de Chile, a 27 de agosto de 1998, siendo las 12,00 horas se

celebra la Sesiéon Ordinaria N° 699 del Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia
del titular don Carlos Massad Abud y con la asistencia de los consejeros sefiora Maria Elena
Ovalle Molina y sefnores Pablo Pifiera Echenique y Alfonso Serrano Spoerer.

Asisten, ademas, los senores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Carrasco Vasquez;
Gerente de Division 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 Andrés Reinstein Alvarez,
Gerente Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Revisor General, don Mario Ulloa Lépez;
Jefe de Prosecretaria, dofa Cecilia Navarro Garcia.

Pronunciamiento _sobre Proyectos de Acta correspondientes a las Sesiones N°s. 696 y
697E, celebradas el 13 de agosto de 1998.

El Presidente presenta a los sefiores miembros del Consejo los Proyectos de
Acta correspondientes a las Sesiones N°s. 696 y 697E, celebradas el 13 de agosto de
1998, cuyas versiones finales se aprueban sin observaciones.

Temas tratados:

Tesoreria General de la Republica - Solicitud apertura de cuenta especial.
Compendio de Normas Administrativas Internas.

Programa de Acunacién de Monedas para 1999.

Programa de Impresion de Billetes para 1999.

Normativa sobre el uso de mecanismos de cobertura cambiaria via Forwards de monedas,
para el portafolio de activos en divisas del Banco.

Ampliacion de operaciones Repo y Reverse Repo a instrumentos emitidos por riesgos
soberanos elegibles, denominados en monedas distintas al délar de los Estados Unidos de
América, en el manejo del portafolio de activos en divisas del Banco.
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- Moaodificacién de los Capitulos 11l y XXVI del Titulo | del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales.

- Modificacion de los Capitulos II1.B.2 y I11.B.5 del Compendio de Normas Financieras y
otorgamiento de informe favorable que se indica, a la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras.

- Conferencia Anual del Banco Central de Chile 1998.

- Comision Fiscalizadora de Normas de Cambios Internacionales - Delegacion de facultad
para aplicar y dejar sin efecto multas que se indican.

699-01-980827 - Tesoreria General de la Republica - Apertura de cuenta especial -
Memorandum N° 44 de la Gerencia General.

El Gerente General informa que el Tesorero General de la Republica,
mediante Oficio N° 816 de fecha 20 de agosto de 1998, ha solicitado la apertura de una cuenta
especial en délares denominada “Fondo de Infraestructura”, en iguales condiciones financieras
que la cuenta especial depdsitos a plazo en dblares Acuerdo N° 235-06-920730, actualmente
vigente.

El referido Acuerdo autoriz6 la apertura de una cuenta especial de depoésitos a
plazo, a nombre de la Tesoreria General de la Republica, con el objeto de mantener en ella
recursos en moneda extranjera depositados por un plazo minimo de 90 dias, devengando
intereses cada 90 dias sobre los saldos diarios que se mantuvieren vigentes durante todo el
periodo, a la tasa de interés promedio de la Libid para 90 dias, menos 0,14.

Hace presente el Gerente General que en la actualidad, ademas de la citada
cuenta especial, el Banco Central paga intereses a la Tesoreria General de la Republica, sobre
los saldos mantenidos en las cuentas especiales en dolares: "Fondo de Compensacion para
los ingresos del cobre" y "Fondo de Estabilizacion de precios del petréleo".

La tasa de interés aplicada a estos fondos corresponde a la Libor a 90 dias
menos 0,125 del antepenultimo dia bancario del trimestre anterior y se calcula sobre el saldo
promedio diario de cada trimestre.

Sefala el sefior Carrasco que la nueva cuenta especial tendria un caracter
similar a las otras cuentas especiales en dolares mantenidas por la Tesoreria General sobre las
cuales se pagan intereses, de manera que resulta pertinente que ésta tenga igual tratamiento,
que la cuenta de depositos a plazo Acuerdo N° 235-06-920730.

El Consejo acordé lo siguiente:

1.- Instruir al Gerente de Operaciones Monetarias para abrir una cuenta especial en délares
denominada “Fondo de Infraestructura”, en iguales condiciones financieras que la cuenta
especial depositos a plazo Acuerdo N° 235-06-920730.

2. La citada cuenta especial devengara intereses cada 90 dias, sobre aquella parte de los
saldos diarios que se hubieren mantenido vigentes durante todo el periodo de 90 dias. Los
intereses seran pagados cada 90 dias a partir de la fecha de constituciéon del respectivo
depdsito. El saldo al cierre del periodo, se renovara automaticamente pasando a constituir
un nuevo deposito.

s
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3. La tasa de interés que se aplicara sera el promedio aritmético simple de la Libid para 90
dias, que hubiere sido informada por la Gerencia Division Internacional del Banco Central,
menos 0,14 (14 puntos basicos). Los intereses seran pagados en doélares de los Estados
Unidos de América y abonados en la Cuenta Corriente de la Tesoreria General de la
Republica.

699-02-980827 - Compendio de Normas Administrativas Internas - Memorandum N° 82 de la
Gerencia de Division Gestion y Desarrollo.

El Gerente de Division Gestion y Desarrollo sefiala que como consecuencia
de un trabajo de revision, actualizacion y simplificacion de las normativas contenidas en el
Reglamento Administrativo Interno, se ha generado una nueva version, reduciendo a un tercio
la extension de las normas administrativas (14 a 6 capitulos). En este trabajo han participado la
Gerencia de Division Gestion y Desarrollo, Fiscalia, Revisoria General, Gerencia de

Administracion y Contabilidad, Gerencia de Informatica, Tesoreria General, Departamento
Seguridad y Prosecretaria.

Las normas administrativas responden a disposiciones cuya dictacién es
facultad del Gerente General, salvo que expresamente se deje constancia que corresponden a
un Acuerdo de Consejo.

Manifiesta el sefior Pereira que tanto las normas sobre administracion de
personal como las normas sobre delegacion de facultades, contenidas en los Capitulos XXII y
XXIIl, respectivamente, del Reglamento Administrativo Interno, constituyen materias de
naturaleza diferente de las normas administrativas internas incluidas en dicho Reglamento. Las
primeras, reglamentan materias referidas a obligaciones contractuales, planta, remuneraciones,
movimientos, calificaciones, capacitacion y otras propias de la administracion del personal y las
segundas, reglamentan los poderes y facultades otorgados a diferentes niveles de la
organizacion para actuar en representacion del Banco frente a terceros.

Como es facultad del Consejo la denominacién y definicién de contenidos de
los cuerpos normativos existentes en la Institucion, el Gerente de la Division Gestion y
Desarrollo presenta un proyecto de acuerdo mediante el cual se reorganizaria lo expuesto
precedentemente, conformando con las materias citadas tres nuevos cuerpos normativos.

El Consejo acordo lo siguiente:

1. Conformar con las disposiciones sobre administracion de personal, contenidas en el
Capitulo XXII del Reglamento Administrativo Interno, un cuerpo normativo diferente, que se
denominara “Reglamento de Personal”.

2. Conformar con las disposiciones sobre delegacion de facultades, contenidas en el Capitulo
XXl del Reglamento Administrativo Interno, un cuerpo normativo diferente, que se
denominara “Reglamento de Poderes”.

3. Redenominar el Reglamento Administrativo Interno como “Compendio de Normas
Administrativas Internas”, titulo que reflejara en mejor forma su actual contenido.

699-03-980827 - Programa de Acufacion de Monedas para 1999 - Memorandum N° 84 de la
Gerencia de Divisién Gestion y Desarrollo.

El Gerente de Division Gestion y Desarrollo manifiesta que por Memorénfjum
N° 25 de fecha 23 de julio de 1998, el Gerente de Programacion Macroeconémica entregé las
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proyecciones del stock de monedas en el pablico, al 31 de diciembre de 1999, el que alcanzaria
a $ 58,4 mil millones.

Aplicando los métodos de calculo habituales utilizados por la Tesoreria
General, se han determinado las necesidades de acufiaciéon de monedas para 1999, a las
cuales se ha sumado la cantidad adicional de monedas que, de acuerdo a comunicacién de la
Subsecretaria de Transportes, se requerira con la puesta en marcha del sistema de cobrador
automatico de tarifas en vehiculos de transporte publico, a partir del 31 de diciembre de 1998.

Se han estimado los costos de los metales y de la acufacion de las monedas
del Programa de 1999, sobre la base de los criterios habituales adoptados por el Banco.

Agrega el sefor Pereira que es conveniente efectuar una revision del
Programa al 31 de marzo de 1999, considerando el comportamiento que se observe en la
evolucion del stock de monedas en poder del publico.

Lo anterior se refleja en los Cuadros N°s. 1 y 2 que se acompafan a la
presente Acta y forman parte integrante de ella.

El Consejo acordoé lo siguiente:

1. Autorizar el siguiente Programa de Acuiacion de Monedas para el afio 1999:

DENOMINACION CANTIDAD
MONEDAS (mill. piezas)

$ 100 51,9

$ 50 38,4

$ 10 119,2

$ 5 56,3

$ 1 150,9

TOTAL 416,7

2. Instruir al Gerente General, quien podra delegar en el Gerente de Division Gestion y
Desarrollo, para solicitar cotizaciones a la Casa de Moneda de Chile por la producciéon de
las monedas contempladas en el Programa de Acufiacion de Monedas de 1999, y suscribir
contrato conforme a la estimacién de gasto total, por esta produccion, de $ 4.847 4
millones.

3. Facultar al Gerente de Division Gestion y Desarrollo, quien podra delegar en el Tesorero
General, para efectuar las acciones necesarias para adquirir los metales para dar
cumplimiento al Programa de Acufacion de Monedas de 1998, en conformidad a los
procedimientos establecidos por el Banco Central.

4. Facultar al Gerente de Administracion y Contabilidad para pagar, por concepto de
acunacion correspondiente al programa de monedas de 1999, los gastos aproximados a
$ 4.847,4 millones, incluido el costo de los metales.

5. Instruir al Gerente de Division Gestion y Desarrollo para realizar durante el mes de abril de

1999 una evaluacion del programa de acufiacion de monedas al 31 de marzo de 1999, y
eventualmente proponer las modificaciones pertinentes a que dé lugar dicha evaluacion.
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699-04-980827 - Programa de Impresion de Billetes para 1999 - Memorandum N° 85 de la
Gerencia de Division Gestién y Desarrollo.

El Gerente de Division Gestion y Desarrollo informa que por Memorandum
N°® 25 de fecha 23 de julio de 1998, el Gerente de Programacion Macroeconémica entregd las
proyecciones del stock de billetes en el publico, al 31 de diciembre de 1999, el que alcanzaria a
$ 1.543,4 mil millones.

Hace presente que por Acuerdo N° 673-02-980507 se aprobé la impresién de
10,3 millones de piezas de billetes de $ 20.000, y no existiendo proyecciones para este corte
por no haber sido puesto aun en circulacion, se ha distribuido el stock de billetes en el publico
previsto al 31 de diciembre de 1999 para el corte de $ 10.000, entre las denominaciones de $
20.000 y $ 10.000.

Consultadas las cuatro empresas proveedoras de papel, todas europeas, han
respondido que no advierten dificultades para el abastecimiento de papel para billetes chilenos
en los proximos afos, como consecuencia de la eventual mayor demanda por la introduccion
de billetes Euro a partir del afo 2002, por lo cual se estima innecesario programar
adquisiciones por un periodo superior al afo.

Habiéndose considerado necesario disponer de una estimacion de la
demanda potencial de circulante, derivada de los riesgos asociados al advenimiento del afo
2000, la Gerencia de Programacion Macroeconémica, a través de Memorandum N° 28 de fecha
3 de agosto de 1998, entregd una proyeccion de las Cuentas Corrientes del D1A para fines de
1999, ascendente a $ 2.200 mil millones, sefalando que éste seria el componente de los
depésitos del sistema financiero que mas rapidamente podria transformarse en circulante, y
que sobre esta base se ha estimado en $ 2.530 mil millones la magnitud de D1A a diciembre de
1999.

También se ha considerado necesario disponer de una reserva en billetes,
equivalente a la magnitud proyectada de D1A a diciembre de 1999, para lo que se ha estimado
conveniente aprovisionar, ademas de los stocks de seguridad determinados con los métodos
de célculo habituales, los billetes de las denominaciones de cortes de $ 10.000 y $ 5.000
depositados por las empresas bancarias y sociedades financieras en el Banco Central, a partir
de septiembre de 1998, para lo cual se dispone de capacidad de almacenamiento en bovedas.
Para completar esta reserva de billetes es conveniente ordenar la impresion de la cantidad
necesaria en la denominacién de $ 20.000, a objeto de minimizar la cantidad de piezas a
imprimir por el motivo enunciado.

Aplicando los métodos de calculo habituales utilizados por la Tesoreria
General, mas las consideraciones detalladas precedentemente, se han determinado las
necesidades de impresion de billetes para 1999.

Teniendo presente los resultados positivos de la licitacion internacional de
impresion de billetes, incluyendo papel provisto por el impresor, que ha permitido rebajar costos
en relaciéon con la modalidad de comprar en forma separada el papel, seiiala el Gerente de
Divisién Gestion y Desarrollo que se ha estimado conveniente continuar con el sistema de
licitaciones internacionales de impresién con inclusién de papel, aumentando, en relacion con el
ano anterior, la participacion de esta modalidad en el total de billetes a imprimir, desde 33% a
50%.

Los costos de la impresion de billetes del Programa de 1999, se han estimado
sobre la base de los criterios habituales adoptados por el Banco.
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Finalmente, el sefior Pereira sefiala la conveniencia de efectuar una revision

del programa al 31 de marzo de 1999, considerando el comportamiento que se observe en la
evolucion del stock de billetes en poder del publico.

Lo anterior se refleja en los Cuadros N°s. 1 y 2 que se acompaiian a la

presente Acta y forman parte integrante de ella.

El Consejo acordé lo siguiente:

Autqrizar el siguiente Programa de Impresion de Billetes para el afio 1999, sin perjuicio de
lo dispuesto por Acuerdo N° 673-02-980507, que estipuld la impresion de 10,3 millones de
piezas de billetes de $ 20.000:

DENOMINACION CANTIDAD
BILLETES (mill. piezas)

$ 20.000 53,6

$10.000 13,8

$ 5.000 10,9

$ 2.000 29,9

$ 1.000 123,1

$ 500 43,4
TOTAL 274,7

Instruir al Gerente General, quien podra delegar en el Gerente de Division Gestion y
Desarrollo, para:

a) Licitar internacionalmente la impresion de 94,0 millones de piezas de $1.000 y 43,4
millones de piezas de billetes de $ 500, incluida la provision del papel para billetes
necesario para su ejecucion.

b) Solicitar cotizaciones a la Casa de Moneda de Chile por la impresion de 137,3 millones
de piezas, de las denominaciones de $ 20.000, $ 10.000, $ 5.000, $ 2.000 y $ 1.000, y
suscribir contrato conforme a la estimacién de gasto total, por esta impresion, de
$ 2.892,4 millones.

c) Ampliar la cantidad de piezas a licitar internacienalmente, dependiendo de las tarifas
cotizadas por la Casa de Moneda de Chile.

Las ofertas recibidas en las licitaciones que sean convocadas deberan ser sometidas a la
consideracion del Consejo.

Facultar al Gerente de Division Gestion y Desarrollo, quien podra delegar en el Tesorero
General, para efectuar las acciones necesarias para adquirir el papel requerido por el
Programa de Impresion de Billetes del afio 1999, en las denominaciones de $ 20.000,
$ 10.000, $ 5.000, $ 2000 y $ 1.000 a imprimir por la Casa de Moneda de Chile, en
conformidad con los procedimientos establecidos por el Banco.

Facultar al Gerente de Administracion y Contabilidad para pagar, por concepto de
impresion de billetes y compra de papel, gastos aproximados a $ 4.784,1 millones,
correspondientes al Programa de Impresién de Billetes para 1999.
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5. Instruir al Gerente de Divisién Gestion y Desarrollo para realizar durante el mes de abril de
1999 una evaluacion del programa de impresion de billetes al 31 de marzo de 1999, y
eventualmente proponer las modificaciones pertinentes a que dé lugar dicha evaluacion.

699-05-980827 - Normativa para el uso de mecanismos de cobertura cambiaria via Forwards
de monedas, para el portafolio de activos en divisas del Banco Central de Chile - Memorandum
N° 55 de la Gerencia de Divisiéon Internacional.

El Gerente de Inversiones Internacionales se refiere a las politicas de
administracion vigentes para el portafolio de activos en divisas del Banco Central las que
permiten - en un sentido genérico - la realizacion de operaciones de cambio (Forex), a través
de bancos elegibles para la realizacion de depositos a plazo. Hasta la fecha, sefiala que el uso
de estas operaciones se ha restringido - por ausencia de una normativa que reglamente su uso
- basicamente al mercado spot de divisas y a la realizacién de muy calificadas operaciones
forward de monedas, para propositos de cumplimiento de margenes de inversion y ajustes
menores de posiciones en las areas monetarias. Los forward de monedas realizados por la
Gerencia de Inversiones Internacionales se han concentrado en plazos inferiores a un mes.

Un contrato forward es un compromiso de compra-venta de monedas
establecido a un cierto plazo, esto es, para su entrega en una fecha posterior convenida, y a un
precio pactado al momento de suscribir el acuerdo. En este tipo de contratos, denominados
“over-the-counter”, son las partes contratantes quienes determinan montos, plazo y precio. El
precio o paridad fijada en el contrato forward se determina en funcién del tipo de cambio spot,
del diferencial existente entre las tasas de interés de las monedas transadas y del plazo del
contrato. La profundidad de este mercado es significativa para plazos de hasta 12 meses.

Indica el sefor Salinas que los contratos forward de monedas constituyen un
mecanismo ampliamente conocido y de intenso uso entre instituciones financieras y bancos
centrales. Su uso ha sido también recomendado por los tres administradores externos de
cartera. Los forwards permiten un mayor grado de flexibilidad en la administracion del riesgo
cambiario en portafolios estructurados en base a canastas de monedas y diversificados
internacionalmente, como es el caso del Banco Central de Chile.

Hace presente el sefior Salinas que la composicién actual de monedas del
portafolio de divisas del Banco Central considera la existencia de cuatro Areas Monetarias,
integradas cada una por las monedas centrales respectivas y un conjunto de monedas
secundarias asignadas a cada area. A nivel de cada grupo, no obstante, las paridades entre la
moneda central o referente y las monedas secundarias asociadas, no son necesariamente
estables en el tiempo, experimentando fluctuaciones que determinan la existencia de un riesgo
de cambio respecto de la moneda principal del area. Este riesgo puede ser limitado o evitado
mediante el uso de contratos forward de monedas.

En las condiciones actuales, caracterizadas por una alta volatilidad de las
paridades internacionales, parece aconsejable impulsar un uso mas intensivo de los “forwards”
de monedas como instrumentos de cobertura cambiaria. Esto es valido tanto para la cobertura
de riesgos entre monedas pertenecientes a una misma area monetaria, como para las
coberturas de las monedas centrales del portafolio de divisas (USD, DM, Libra y Yen). El
primer tipo de operaciones permite beneficiarse de las tasas de interés que pueden ofrecer
emisores en monedas distintas a la central del area sin incurrir en un riesgo cambiario
adicional. El segundo tipo de operaciones permite una mayor flexibilidad en la administracion
del riesgo cambiario al interior de los actuales rangos de desviacion permitidos, respecto del
valor central de cada area monetaria. Se acompana a la presente Acta el estudio titulado:

\ o
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“Cobertura de Riesgo Cambiario via Forwards”, de fecha 27 de julio de 1998, que presenta un
analisis sobre el instrumento y sus potenciales aplicaciones a la realidad del Banco.

Debido a la naturaleza de los contratos, sefala el sefor Salinas que es
necesario especificar normas que limiten el riesgo de contraparte en este tipo de operaciones.
En este sentido, dentro del limite maximo de exposicion actualmente autorizado para cada
banco, se incluiria un porcentaje del valor de las operaciones forward que se encuentren
vigentes y que represente la exposicion efectiva al riesgo de contraparte. Estos porcentajes se
determinan conforme a una metodologia de analisis de riesgo, similar a la utilizada en el calculo
del “Valor en Riesgo”. Esto es, considera la volatilidad de las paridades y la madurez de la
operacion y estima la exposicion al riesgo como una proporcion del monto del contrato, que
varia entre 5% y 30% del mismo. Adicionalmente, se contempla limitar a un afo, como
maximo, la vigencia de los contratos forward, exigiendo que todos ellos estén cubiertos con
inversiones con vencimientos previstos para las mismas fechas comprometidas en éstos.

En lo que se refiere a la exposicion maxima permitida en este tipo de
operaciones, se considera aconsejable limitarlas, al menos en una primera etapa, a un 1% del
riesgo bancario total autorizado (52%). Esto es, aproximadamente el 0,5% del portafolio total.
En todo momento, el uso agregado de riesgo bancario conforme al criterio de cuantificacion del
riesgo de contraparte, aplicando la metodologia indicada en el parrafo anterior, no debera
exceder a los porcentajes sefialados.

Por ultimo, manifiesta el sefior Salinas que la Gerencia de Inversiones
Internacionales ha definido procedimientos administrativos para asegurar un correcto registro y
una adecuada supervision de las transacciones que se realicen, los que se detallan en el
documento “Procedimiento Administrativo para operaciones de Forward de Divisas”, que fue
sometido a la consideracion de la Revisoria del Banco, el cual se acompana a la presente Acta
y forma parte integrante de ella.

El Consejo acordo lo siguiente:

1. Establecer la siguiente normativa para el uso de mecanismos de cobertura cambiaria
utilizando forwards de monedas, para la administracion del portafolio de activos en divisas
del Banco:

a) Podran suscribirse contratos forward de monedas hasta un afio de plazo maximo,
debiendo tener cada uno de ellos correspondencia directa con vencimientos o
liquidaciones de inversiones pactadas para las mismas fechas contenidas en los
contratos.

b) Los contratos forward de monedas podran realizarse tanto con monedas
pertenecientes a una misma area monetaria, asi como para las monedas centrales del
portafolio de divisas.

c) Estas operaciones solo podran efectuarse con bancos elegibles segin las
disposiciones vigentes de administracién del riesgo bancario. El riesgo de contraparte
asociado a cada contrato correspondera a los porcentajes del valor nominal que se
indican a continuacién, determinados en base a la volatiidad de las paridades
internacionales y el plazo de la cobertura:
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| Periodo | hasta 1 mes [ 1- 6 meses |  6-12 meses
Riesgo de contraparte 5% 15% 30%

(% sobre valor nominal
del contrato)

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

d) El riesgo de contraparte asumido en las operaciones forward no podra exceder, en su
conjunto, el 1% del riesgo bancario total autorizado para el portafolio de divisas. Esto
es, aproximadamente el 0,5% del portafolio total en la actualidad.

2. Todas las operaciones de cambio de divisas en modalidad forward que realice la Gerencia
de Inversiones Internacionales, a través de sus Departamentos Mesa Internacional y
Tesoreria Internacional deberan materializarse conforme a las pautas establecidas en el
“Procedimiento Administrativo para Operaciones Forward de Divisas”. El Depto. Control de
Inversiones, por su parte, supervisara el cumplimiento de los margenes de inversion.

3. Facultar a la Gerencia de Division Internacional para aplicar los criterios senalados,
debiendo informar mensualmente al Consejo sobre el particular en los informes de gestion.

4. En virtud de lo establecido en el Acuerdo N° 503-04-960509, se acomparia a la presente
Acta una version actualizada del Manual de Politicas de Inversiéon Vigentes, en el que se
han incorporado las modificaciones que se aprueban por este Acuerdo, el que pasa a
formar parte integral del éste.

699-06-980827 - Ampliacion de operaciones Repo y Reverse Repo a instrumentos emitidos por
riesgos soberanos elegibles, denominados en monedas distintas al délar de los Estados Unidos

de Ameérica, en el manejo del portafolio de activos en divisas del Banco - Memorandum N° 56
de la Gerencia de Division Internacional.

El Gerente de Inversiones Internacionales sefiala que las politicas de
administracion vigentes para el portafolio de activos en divisas del Banco Central de Chile,
permiten la realizacién de operaciones de venta de instrumentos con pacto de retrocompra,
conocidos habitualmente como “Repo’s” y “Reverse Repo’s”, a través de bancos elegibles para
la realizacion de depositos a plazo y otras cinco entidades expresamente aprobadas en su
oportunidad. Hasta la fecha, el uso de estas operaciones se ha restringido -por ausencia de
una normativa que reglamente un uso mas amplio- exclusivamente al mercado de instrumentos
de deuda emitidos por la Tesoreria de los Estados Unidos de América. Con cada institucion se
pueden hacer operaciones por hasta US$ 200 millones y durante el primer semestre de 1998,
la Gerencia de Inversiones Internacionales realizé alrededor de US$ 2.089 millones en
operaciones de “Reverse Repo’s”.

Un “Repo” se define como la venta de titulos (instrumentos altamente liquidos
que generalmente corresponden a obligaciones de gobiernos) a un precio especifico, contra el
recibo de fondos, con pacto de recompra, al mismo precio, mas el pago de intereses (“repo
rate”) en una fecha futura. A pesar de que se trata de una venta, la propiedad de los cupones

H
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sigue siendo de dominio del vendedor original. El término “Repo” y “Reverse Repo” describen
la misma transaccion, pero de distintos puntos de vista. La parte que obtiene el dinero esta
realizando un “Repo”, mientras que la parte que recibe los instrumentos esta haciendo un
“Reverse Repo”.

El principal beneficio de llevar a cabo estas operaciones es que, mediante la
venta de los titulos se puede aumentar el rendimiento de las inversiones con un riesgo minimo
y controlable, obteniendo un ingreso adicional al invertir a una mayor tasa el efectivo generado
por un “Repo”. También se utilizan como una fuente de fondos para las necesidades de caja, 0
para efectos de modificar la composicion general de riesgo de la cartera.

En general, las emisiones de bonos de Alemania, el Reino Unido y Francia,
son los titulos mas activos y liquidos del mercado europeo de “Repo’s”, y su evaluacion indica
la existencia concreta de oportunidades de inversién, en escala similar a la observada en el
mercado de instrumentos del Tesoro de los Estados Unidos de América. Indica el sefor
Salinas que aproximadamente el 27% de la cartera de bonos mantenida por el Banco,
corresponde a instrumentos de riesgos soberanos europeos y que dentro de estas posiciones,
las mas significativas corresponden a emisiones del gobierno aleman y del Reino Unido, las
que totalizan una cifra cercana a los US$ 842 millones. Se acompafna a la presente Acta
minuta de evaluacion titulada: “Operaciones de Venta con Pacto de Retrocompra “Repo’s y
Reverse Repo’s”, de fecha 7 de agosto de 1998.

Es presumible esperar que con el inicio de la Unién Monetaria Europea y el
Euro, se intensifiquen las oportunidades de inversion en el mercado de “Repo’s” de Europa.

Por ultimo, sefala el Gerente de Inversiones Internacionales que desde el
punto de vista de la administracion del riesgo de contraparte, seria aconsejable eliminar el limite
maximo de US$ 200 millones por institucion, vigente desde julio de 1994. Lo anterior, dado que
las transacciones estan debidamente garantizadas al involucrar la recepcion de efectivo o
instrumentos al momento de producirse la venta, asi como por el hecho que se requiere la firma
de un contrato especial para operar entre las partes, denominado “Global Master Repurchase
Agreement”, que caso a caso debe ser analizado por nuestra Fiscalia. Por otra parte, destaca
que el senalado limite se establecié cuando las reservas internacionales eran sustantivamente
inferiores a los montos actuales

Asimismo, desde el punto de vista operativo, se encuentra en vigencia la
aplicacion del procedimiento administrativo general pertinente a las operaciones de compra,
venta y swaps de instrumentos financieros. Dicho procedimiento, de acuerdo al juicio de la
Revisoria, cubre la extension del uso de las operaciones aludidas al ambito de los papeles de
deuda emitidos por riesgos soberanos distintos de la Tesoreria de los Estados Unidos de
Ameérica.

El Consejo acordé lo siguiente:

1. Establecer la siguiente normativa para la realizacién de operaciones de Venta con Pacto de
Retrocompra de instrumentos (“Repo’s” y “Reverse Repo’s”), en el contexto de la
administracion del portafolio de activos en divisas del Banco:

a) Podran efectuarse “Repo’s” y “Reverse Repo’s” con bancos elegibles segun las
disposiciones vigentes de administracion 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, éstos podran actuar directamente o a
través de entidades especializadas que les pertenezcan en al menos un 90%.
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b) 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 inversion, segun las politicas de administracion
vigentes.

2. Facultar a la Division Internacional para suscribir los contratos que resulten necesarios
requiriéndose, en cada caso, la aprobacion previa de la Fiscalia de las condiciones legales
establecidas en éstos.

3. Facultar a la Gerencia de Division Internacional para administrar los criterios senalados,
debiendo informar semestralmente al Consejo sobre el particular.

699-07-980827 - Modifica Capitulos Ill y XXVI del Titulo | del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales - Memorandum N° 57 de la Gerencia de Division Internacional.

El Gerente de Division Internacional Subrogante hace presente que la
situacion econémica de diversos paises en desarrollo en Asia, Europa del Este y Latinoamérica
ha incrementado sustancialmente el premio por riesgo exigido a las denominadas “economias
emergentes”, dentro de las que se clasifica a Chile, lo que, ademas de una caida en los precios
de las acciones de las mencionadas economias, tiende a generar una reduccién en la liquidez
internacional de los ADR, provocando aumentos adicionales en el premio por riesgo y alta
volatilidad de los precios.

Senala el sefor Reinstein que la inestabilidad de los precios de los ADR,
provocada por una baja liquidez en un contexto de alta incertidumbre acerca de la situacion
econdémica internacional, es contraproducente como sefal, y puede transmitirse a los mercados
locales tanto cambiario como financiero, generando efectos indeseados por la politica
monetaria.

El encaje a los “ADR secundarios”, al imponer un costo adicional a la compra
de acciones en el mercado local desde el exterior, reduce aun mas la liquidez global de los
ADR, agravando de esta manera la inestabilidad de precios, lo que resulta inconveniente en la
situacion actual.

En atencion a lo anterior, el Consejo acordd efectuar las siguientes
modificaciones en los Capitulos que se sefialan del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales:

TITULO |

Capitulo IlI
Reemplazar el texto del parrafo octavo del N° 6 de la letra A, por el siguiente:

' Se exceptua, ademas, el ingreso de moneda extranjera destinado a adquirir acciones de una
sociedad anonima, titular de una Convencion celebrada al amparo del Capitulo XXVI del Titulo

| de este Compendio, siempre que dicha adquisiciéon se realice acogiéndose a las normas del
senalado Capitulo."
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Capitulo XXVI

1. Reemplazar el dltimo parrafo del numeral 10.1, por el siguiente:

" En el evento que se trate de acciones que deban ser adquiridas a través de las BOLSAS,
o directamente de la SOCIEDAD RECEPTORA en virtud del ejercicio del derecho de
suscripcion preferente, las personas antes indicadas deberan realizar la adquisicion de
las acciones dentro de los cinco dias habiles bancarios siguientes a la fecha de
liquidacion de las divisas ingresadas al amparo de este Capitulo y deberan, dentro del
mismo plazo senalado, dejarlas en poder y custodia de la EMPRESA BANCARIA o del
BANCO CUSTODIO o depositadas en la ENTIDAD DE CUSTODIA, segun corresponda.”

2. Reemplazar el primer parrafo del numeral 10.2, por el siguiente:

"Las personas antes indicadas deberan acreditar, ante la Gerencia de Division
Internacional, dentro del mismo plazo de cinco dias sefalado en el inciso final del numeral
anterior, que la EMPRESA BANCARIA ha procedido a emitir y entregar al titular, en
representacion de esos valores, los correspondientes TITULOS."

El Presidente sefior Massad hace presente que este acuerdo significa un
movimiento en la direccion, que se inici6 el 25 de junio pasado, de ir facilitando algunas
operaciones en materia de politica monetaria.

699-08-980827 - Modifica Capitulos 111.B.2 y III.B.5 del Compendio de Normas Financieras -
Memorandum N° 10 de la Gerencia de Division de Estudios.

El Gerente de Division de Estudios sefiala que se ha estimado conveniente
actualizar diversas normas contenidas en el Compendio de Normas Financieras, entre las
cuales se encuentran aquéllas sobre relacién de las operaciones activas y pasivas de los
bancos y sociedades financieras.

Las modificaciones a las normas sobre operaciones activas y pasivas en
moneda extranjera que se proponen, ya no solo limitan el riesgo de aquéllas denominadas en
doélares de los Estados Unidos de América, sino que en todas las monedas se hace necesario
liberar las operaciones transfronterizas en cuanto a que éstas podran efectuarse en cualquier
moneda extranjera.

El articulo 35 de la Ley Organica Constitucional establece que el Banco
Central debe dictar las normas y limitaciones referentes a las relaciones que deben existir entre
las operaciones activas y pasivas de las instituciones financieras, y que éstas requieren informe
previo de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, en el plazo que senale el
Consejo. Por este motivo, el informe pertinente fue solicitado mediante Oficio N° 10287, de
fecha 21 de julio de 1998.

La Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, por Oficio
Ordinario N° 812, de fecha 14 de agosto de 1998, informé acerca de las modificaciones que el
Consejo propone efectuar a las normas de calce. Respecto a las normas relativas al calce de
plazos y tenencia de letras de crédito de propia emision, la Superintendencia estima que éstas
deberan ser abordadas conjuntamente con el estudio del riesgo de tasas de interés.

\
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En otro orden de materias, la Superintendencia de Bancos e Instituciones

Financieras, en el mismo Oficio Ordinario N° 812 sefalado en el parrafo anterior, ha solicitado
al Banco Central el informe previo favorable establecido en el articulo 83 de la Ley General de
Bancos, para los efectos de proceder a modificar el Capitulo 12-13 de la Recopilacién
Actualizada de Normas de dicho organismo sobre “Requerimientos patrimoniales y provisiones
para créditos hacia el exterior”.

El Consejo acordo lo siguiente :

I. Introducir las siguientes modificaciones en los Capitulos que se indican del Compendio de
Normas Financieras:

Capitulo 111.B.2 "Normas sobre relacion de las operaciones activas y pasivas de los bancos

y sociedades financieras"

- Reemplazar el N° 5, por el siguiente:

“6.Las operaciones activas y pasivas en moneda extranjera de las instituciones
financieras deberan encuadrarse dentro de la siguiente relacion:

> [M|+15-> |M|+5-3|M,|< 0.2 x Capital Basico

en donde:

=
]

=
1

cada una de las monedas de aquellos paises cuya deuda externa en moneda
extranjera de largo plazo se encuentre clasificada, al menos, en categoria AAA, o
su equivalente, por cualesquiera clasificadora de riesgo de aquéllas
mencionadas en el Capitulo 111.B.5 de este Compendio. Considera, ademas, la
posicién en oro.

cada una de las monedas de aquellos paises cuya deuda externa en moneda
extranjera de largo plazo se encuentre clasificada, al menos, en categoria AA, o
su equivalente, por una o mas clasificadoras de riesgo de aquéllas mencionadas
en el Capitulo Il1.B.5 de este Compendio.

cada una de las monedas de aquellos paises no considerados eniiy j.

diferencia entre los activos y pasivos en cada una de las monedas de aquellos
paises cuya deuda externa en moneda extranjera de largo plazo se encuentre
clasificada, al menos, en categoria AAA, o su equivalente, por una o mas
clasificadoras de riesgo de aquéllas mencionadas en el Capitulo II1.B.5 de este
Compendio. Asimismo, considera la posicién en oro.

diferencia entre los activos y pasivos en cada una de las monedas de aquellos
paises cuya deuda externa en moneda extranjera de largo plazo se encuentre
clasificada, al menos, en categoria AA, o su equivalente, por una o mas
clasificadoras de riesgo de aquéllas mencionadas en el Capitulo III.B.5 de este
Compendio.

= diferencia entre los activos y pasivos en cada una de las monedas no

consideradas en M; y M;
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Para los efectos de las presentes normas, se entendera como “diferencia entre los
activos y pasivos” el monto que resulte de restar los pasivos de los activos. Dicha
diferencia se considerara en términos de valor absoluto en las relaciones enunciadas
en el presente N° 5 como, asimismo, la posicioén en oro.

Las posiciones en monedas compuestas deberan separarse y sumarse a las
posiciones de las monedas que correspondan.

Para los efectos de las presentes normas, se entendera por:

Activos en moneda extranjera: la suma conformada por los fondos disponibles en

moneda extranjera y por el monto de los saldos
correspondientes a las colocaciones, inversiones y
otros activos en moneda extranjera, en moneda
nacional documentados en moneda extranjera y en
moneda nacional reajustables de acuerdo a la
variacion del tipo de cambio, mas el valor nocional
de los contratos de operaciones en derivados en
moneda extranjera; y

Pasivos en moneda extranjera:  la suma conformada por el monto de los saldos

correspondientes a sus obligaciones en moneda
extranjera, en moneda nacional documentados en
moneda extranjera y en moneda nacional
reajustables de acuerdo a la variacién del tipo de
cambio, siempre que ellos no correspondan a
“cuentas de patrimonio” de la respectiva entidad
financiera, de acuerdo a las normas que sobre estas
ultimas establezca la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, mas el valor nocional de
los contratos de operaciones en derivados en
moneda extranjera.

No obstante, para cada una de las monedas extranjeras, dichos activos podran
exceder tales pasivos por sobre el margen sefialado siempre que tal exceso o margen
adicional (MA), por moneda, no supere la suma de los siguientes montos:

a)

b)

d)

El monto de capital basico de la respectiva institucion financiera que corresponda
a capitales ingresados al pais al amparo del D.L. N° 600 y sus modificaciones y
enterados con anterioridad al 31 de diciembre de 1998. Este monto debera ser
computado en la moneda que corresponda al capital ingresado.

Las utilidades retenidas, que en caso de ser distribuidas, sean susceptibles de ser
remesadas al exterior en conformidad al citado D.L. N° 600; lo anterior, siempre
que la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras haya certificado la
calidad de remesables de tales utilidades. Estas utilidades deberan ser
computadas en la misma moneda que el capital indicado en la letra a) anterior.

El monto de las provisiones en cada una de las monedas extranjeras, distintas de
aquéllas correspondientes a las utilidades referidas en la letra b) precedente.

El monto, en cada una de las monedas extranjeras, de aquellas reservas que no
correspondan a las utilidades referidas en la letra b) anterior.
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Luego, las operaciones activas y pasivas en moneda extranjera de las instituciones
financieras sujetas a margen adicional deberan encuadrarse dentro de la siguiente
relacion:

(M|~ MAY)+15-3 (| M| - Ma)+5- 3 (|M,| - M4) < 0.2 x Capital Basico

donde:

MAi,j,kAJ: corresponde a los margenes adicionales ajustados, por moneda,
equivalentes a la suma de los montos definidos en las letras a), b), c) y d)
precedentes, los que so6lo podran ser aplicados si se produce una
sobreactivacion en la respectiva moneda, y hasta por un monto maximo
equivalente a la posicion sobreactivada.

En consecuencia:
si M >0, entonces MA i | AJ = Minimo{M; i k; MA; i k}
i,k i,J,K ij,k i),k
si Mjjk <0, entonces MAi’j,kAJ =0

El margen adicional (MA) se ira reduciendo en la medida que se reviertan los montos
sefalados en las letras b), c) y d) anteriores, o disminuya el capital ingresado segun lo
descrito en la letra a) anterior, y las instituciones financieras deberan informar tanto las
posiciones por moneda (MI k), como los margenes adicionales (MA, ; 5 k) asociados. En
todo caso, los montos mdncados en las letras b), ¢) y d) anteriores no podran ser
incrementados a contar de la fecha de entrada en vigencia de las presentes normas.

Para los efectos de la determinacion de los limites que establece el presente N° 5, se

aplicaran los tipos de cambio de representacion contable o aquéllos que indique la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.”

Capitulo 111.LB.5 "Inversiones financieras y operaciones de crédito de empresas bancarias

en y hacia el exterior"
1. Eliminar el N° 4 de la letra B, pasando el actual N° 5 a ser N° 4,
2. Reemplazar la letra b) del numeral 1.1 de la letra C, por la siguiente:
“b) Que estén expresadas y sean pagaderas en moneda extranjera.”
3. Reemplazar la letra d) del numeral 1.2 de la letra C, por la siguiente:
“d) Que estén expresados y sean pagaderos en moneda extranjera.”
4. Incorporar al numeral 1.3 de la letra C, la siguiente letra d):
“d) Que estén expresados y sean pagaderos en moneda extranjera.”
Otorgar a la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras el informe previo
favorable establecido en el articulo 83 de la Ley General de Bancos, para que proceda a
modificar el Capitulo 12-13 de su Recopilacion Actualizada de Normas, "Requerimientos

patrimoniales y provisiones para créditos hacia el exterior”, en los términos indicados en
el Anexo 2 de su Oficio Ordinario N° 812, de fecha 14 de agosto de 1998.
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699-09-980827 - Conferencia Anual del Banco Central de Chile 1998 - Memorandum N° 76 de
la Gerencia de Division de Estudios.

El Gerente de Division de Estudios senala que por Acuerdo N° 640-03-971204
se aprobd el Presupuesto de Gastos, Inversiones e Ingresos Varios de Administracion a
realizarse durante 1998, en el cual se considerdé como actividad presupuestaria a ejecutar
durante 1998, la realizacion de la conferencia Anual del Banco Central de Chile denominada
“Sistema Bancario, Integracion Financiera y Estabilidad Macroeconémica”, para la cual se
asigndé en forma consolidada la suma de $ 46.533.276 o su equivalente en ddélares de
US$ 110,000, considerando para este calculo un tipo de cambio de $ 414,73 por dolar.

La organizacion de esta Conferencia se encuentra a cargo de la Gerencia de
Investigacion Econdmica, la que tiene contemplada su realizacion para los dias 3 y 4 de
septiembre de 1998, en el Salon Embajadores del Hotel Carrera de Santiago.

Manifiesta el sefior Morandé que el objetivo de la citada Conferencia sera la
discusién - con un énfasis en politica econdmica - de las principales lecciones que se extraen
de las crisis de México y Asia, en particular, en lo referente al marco regulatorio de la banca en
un mundo integrado financieramente, y de la interaccion entre los sectores real y financiero. En
esta Conferencia participaran connotados economistas, nacionales y del extranjero, cuyas
presentaciones se detallan en el programa preliminar que se acompara a la presente Acta y
forma parte integrante de ella.

Los gastos presupuestados de este evento alcanzan a las sumas de $ 21,9
millones y US$ 55.820 los que se detallan en el presupuesto que se acompaia a la presente
Acta y forma parte integrante de ella. Este monto equivale a un valor total consolidado de
US$ 102.200, al tipo de cambio de $ 472, lo que refleja el esfuerzo de ahorro realizado,
particularmente, en la contrataciéon de papers.

El Consejo acordo lo siguiente:

1.- Autorizar a la Gerencia de Investigacion Econdmica de la Division Estudios del Banco
Central de Chile, para organizar la Conferencia Anual del Banco titulada “Sistema Bancario,
Integracion Financiera y Estabilidad Macroeconémica”, a realizarse los dias 3 y 4 de
septiembre de 1998 en el Salon Embajadores del Hotel Carrera de Santiago. El
financiamiento de los gastos que ocasione esta Conferencia, tanto en moneda nacional
($ 21,900,000) como en moneda extranjera (US$ 55,900), sera efectuado con cargo a la
actividad correspondiente incorporada en el presupuesto de gastos, inversiones e ingresos
varios de administracion del Banco Central aprobado para 1998.

2.- Autorizar el programa preliminar de la Conferencia que se acompana a la presente Acta y
forma parte integrante del Acuerdo. Asimismo, se autorizan los gastos asociados a este
evento en los item y montos que se indican en el presupuesto que también se acompania al
Acta y que forma parte integrante de este acuerdo.

3.- Facultar a la Gerencia de Investigacion Econdémica a introducir los eventuales cambios en
el programa y presupuestos adjuntos, que puedan ser requeridos con motivo de la
organizacion del mencionado evento.
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699-10-980827 - Delega en la Comisidn Fiscalizadora de Normas de Cambios Internacionales
la facultad para aplicar y dejar sin _efecto las multas a que se refiere el Acuerdo
N° 698-01-980820, que resulten inferiores a US$ 1.000 - Memorandum N° 9 de la Comision
Fiscalizadora de Normas de Cambios Internacionales.

El Consejo acordd delegar en la Comision Fiscalizadora de Normas de
Cambios Internacionales la facultad de aplicar y dejar sin efecto las multas a que se refiere el
Acuerdo N° 698-01-980820, que resulten inferiores a US$ 1.000.-

No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,35 horas.

5 /
/MARI ELENA QVALLE MOLINA
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ADMINISTRACION DE LOS ACTIVOS EN DIVISAS Y ORO CERTIFICADO DEL
BANCO CENTRAL
MANUAL DE POLITICAS VIGENTES

INTRODUCCION

LLa administracion de los activos en divisas y oro certificado del Banco Central la realiza la
Gerencia de Division Internacional, en la cual el Consejo ha delegado facultades de
administracion, condicionadas por politicas generales que limitan los grados de exposicion
que pueden asumirse en las inversiones. La Division informa mensualmente al Consejo
sobre la administracion del portafolio que desarrolla y los resultados obtenidos en el ultimo
ano movil, 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 administracion
diaria de los recursos, contratando y registrando las operaciones, por su parte el
Departamento Control de Inversiones verifica el cumplimiento de las politicas vigentes 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 ano:

Composicion de monedas.

Duracion.

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 creacion de este manual fue autorizada por el Acuerdo N° 503-04-960509,
correspondiendo a la Gerencia de Division Internacional mantenerlo actualizado. El
manual contiene las siguientes modificaciones de politica aprobadas después de su
creacion: 533-04-900718 (emisores de bonos y Floating Rate Notes); 546-05-960905
(riesgo soberano); 517E-01-960618 (duraciéon, comparadores referenciales y caja en
moneda extranjera); 546-06-960905 y 655-04-980209 (caja en moneda extranjera); 569-
05-961212 ("broker de depositos"); 586-04-970214, 600-05-970430, 604-03-970522 y
696-02-980813  (composicion de monedas); 596-06-970410 y 648-04-980108
(administracion de oro); 610-07-970626 (programas de préstamos de valores); 635-04-
971106 (limites de inversion riesgo bancario, soberano y supranacional); ......... (forward
de monedas); .......... (ventas con pactos de retrocompra de instrumentos).



POLITICAS VIGENTES

I. Composicion de monedas portafolio de activos en divisas

Hasta el 31 de agosto de 1998 (Acuerdo N° 604-03-970522) se establece la siguiente
composicion de monedas para el portafolio de activos en divisas del Banco Central de

Chile:

Area monetaria Punto central Rangos de desviacién
Dolar de los Estados Unidos 67% 61% - 73%
Marco Aleman 21% 18% -24%
LLibra Esterlina 7% 5% - 9%
Yen Japonés 5% 3%- T%

Las 4 areas monetarias estaran compuestas -ademas de las 4 monedas base antes
individualizadas- por otras pertenecientes a paises elegibles por riesgo soberano segun
los criterios vigentes. Estas se asocian a las distintas areas monetarias en funcion de la
correlacion de sus correspondientes retornos dolarizados, perteneciendo cada moneda
al area con la cual tenga mayor correlacion. Con esto las areas monetarias quedan
estructuradas de la siguiente forma:

a) Area Dolar: Délar de los E.U.A., Délar Canadiense, Délar Australiano y Délar
Neozelandés.

b) Area Marco: Marco Aleman, Shilling Austriaco, Florin Holandés, Franco Belga,
Franco Francés, Franco Suizo, Corona Danesa, Corona Noruega, Markka Finesa y

ECU.
¢) Area Libra Esterlina: Libra Inglesa, Corona Sueca, Lira Italiana, Peseta Espaiiola,

Escudo Portugués y Libra Irlandesa.
d) Area Yen: Yen Japonés y Doélar de Singapur

Desde el 1 de septiembre de 1998 (Acuerdo N° 696-02-980813) se¢ establece la
siguiente composicion de monedas para el portafolio de activos en divisas del Banco
Central de Chile:

Area monetaria Punto central Rango de desviacién
Doélar de los Estados Unidos 72% 66% - 78%
Marco Aleman/EURO 18% 15% -21%
Libra Esterlina 5% 3% - 7%
Yen Japonés 5% 0% - 7%
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El area monetaria Marco Aleman cambiard su nombre a area monetaria EURO el
primero de enero de 1999. Desde el primero de septiembre de 1998 y hasta la fecha en
que finalice la transicion hacia la plena vigencia del EURO como moneda tnica en la
Union Monetaria Europea, podran utilizarse, indistintamente, el EURQ, el Marco
Aleman, o la ECU como moneda central del area, quedando el conjunto de ellas
sujetas al rango de valores permitidos.

LLas 4 areas monetarias estaran compuestas -ademas 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) Area Dolar: Délar de los E.U.A. y Délar Canadiense.

b) Area Marco: 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.

¢) Area Libra Esterlina: Libra Esterlina y Corona Sueca.

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

Las inversiones en monedas distintas a la principal de cada area monetaria, deberan
cumplir simultaneamente 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.

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

Se establecié un plazo de 30 dias desde el primero de septiembre para efectuar el
ajuste hacia la nueva estructura de monedas. Para efectos de evaluacion de gestion,
durante el mes de septiembre se utilizara una composicion referencial de monedas que
correspondera al promedio entre los nuevos valores centrales autorizados por el
Acuerdo N° 696-02-980813 y lo vigente a fines de agosto del presente aiio.

Duracion portafolio de activos en divisa

Existe una duracion objetivo para el total de activos en divisas del Banco y rangos de
desviacion aceptables. La duracion vigente para el portafolio total es de 12,3 meses,
con un rango minimo de cero meses y un margen maximo de 15,3 meses (Acdo.
N° 517E-01-960618).
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El ejercicio 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 duracion del excedente de activos netos en base a un modelo de
optimizacion financiera. Dicho enfoque fue ratificado por el Acuerdo N° 365-01-
940728:

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

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

Las politicas sobre riesgo crediticio se refieren, por una parte, al grado de
diversificacion 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.

‘omposicion relativ

Tipo de Ri Axim rmiti
« Riesgo Bancario: 52% del portafolio
» Riesgo Soberano: 100% del portafolio
e Supranacionales: USS$ 1.560 millones

En el caso del oro, el limite maximo de inversion 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 donde invertir (emisores), en qué invertir (instrumentos), a través de quien
efectuar transacciones en los casos que corresponda (intermediarios) y, por tltimo,
donde dejar en el exterior los documentos que corresponden a instrumentos con
mercado secundario (bancos custodios).

I Riesgo bancario (Acuerdos N°s 365-01-940728 y 635-04-971106):

Metodologia de seleccion de instituciones y asignacion de limites basado en
clasificaciones de riesgo internacional y tamafio de las entidades. Administracion de
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criterios delegada en la Gerencia de Divisiéon Internacional, debiendo informar

mensualmente 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
USS 90 millones y US$ 540 millones, segun la siguiente tabla:

Metodologia
(cifras en US$ millones)
Ratings Patrimonio mayor Patrimonio entre
a2 4.000 1.000 y 4.000

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

A+ Al

A A2 180 920

A- A3

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

Metodologia de seleccion de paises y de asignacion de limites, con delegacion de
facultades en la Gerencia de Division Internacional para aplicar los criterios
aprobados, pudiendo modificar la lista de paises elegibles pero no modificar los
montos maximos de exposicion. La Division 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. Definicion de limites maximos de inversion en base a
las siguientes variables, asignando ponderaciones equivalentes a cada una de
ellas: a) Clasificaciones de Riesgo de Largo Plazo. b) Tamaiio econémico del
pais medido por el PNB o el PIB segtn disponibilidad de datos, expresado en
dolares de los Estados Unidos de América. c¢) Relacion deuda publica a PIB o
PNB. En base a los criterios anteriores, los limites maximos de inversion que
corresponde asignar son los siguientes: US$ 375 millones; US$ 625 millones;

USS 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 clasificacion de riesgo, el limite maximo de exposicién en ellos
sera 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; Canada; Espaiia; 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
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.
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¢) En las restantes supranacionales "AAA" de tamaflo 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 podréan representar, como maximo, el 10% del limite global.

Facultad de administracion de los criterios delegada en la Gerencia de Division

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

Riesgo Crediticio: Instrumentos Elegibles

E1I' N® 7 del Articulo 38 de la Ley Organica 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:

o

Riesgo bancari r 2 -01- -07-951207). Depdsitos a
plazo y Certificados de Depdsito incluido oro. Papeles Comerciales. Depdsitos
nocturnos ("overnight") y fin de semana ("week end"). Aceptaciones Bancarias,
mantencion de saldos en cuenta corriente y realizacién de operaciones de cambio
(Forex).

Riesgo i & -01-94072 469-07-
951207). Depositos a Plazo en BIS y Banco de Inglaterra (se incluye en este tltimo
depositos 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 operacion

Operaciones de Venta con Pacto de Retrocompra de instrumentos (Acuerdo N°
......... ). Podran efectuarse “Repo’s” y “Reverse Repo’s” con bancos elegibles segun
las disposiciones vigentes de administracion 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%.
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LLas 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, segin las politicas de
administracion vigentes.

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

Operaciones Forward de Monedas (Acuerdo N° ............). Se establece la
siguiente normativa para el uso de mecanismos de cobertura cambiaria utilizando
forwards de monedas, para la administracion del portafolio de activos en divisas del
Banco:

a) Podran suscribirse contratos forward de monedas hasta un afio de plazo
maximo, debiendo tener cada uno de ellos correspondencia directa con
vencimientos o liquidaciones de inversiones pactadas para las mismas fechas
contenidas en los contratos.

b) Los contratos forward de monedas podran realizarse tanto con monedas
pertenecientes a una misma area monetaria, asi como para las monedas
centrales del portafolio de divisas.

c) Estas operaciones s6lo podran efectuarse con bancos elegibles segun las
disposiciones vigentes de administracion del riesgo bancario. El riesgo de
contraparte asociado a cada contrato correspondera a los porcentajes del valor
nominal que se indican a continuacion, determinados en base a la volatilidad de
las paridades internacionales y el plazo de la cobertura:

| Periodo | hastalmes | 1-6meses | 6-12 meses |

Riesgo de contraparte 5% 15% 30%
(% sobre valor nominal
del contrato)

El riesgo de contraparte debera calcularse en forma diaria para los contratos
vigentes, segun la tabla anterior. El monto total asi determinado, correspondera
al uso dado por este concepto al riesgo bancario total autorizado para cada
institucion, seglin las pautas de asignacion de limites de inversiéon. En modo
alguno podra excederse el margen maximo de inversion permitido para cada
banco, sumadas las restantes inversiones mantenidas en éste, incluida la cuenta
corriente.
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d) El riesgo de contraparte asumido en las operaciones forward no podra exceder,
en su conjunto, el 1% del riesgo bancario total autorizado para el portafolio de
divisas. Esto es, aproximadamente el 0,5% del portafolio total en la actualidad.

Se faculta a la Gerencia de Division Internacional para aplicar los criterios
senalados, debiendo informar mensualmente al Consejo sobre el particular en los
informes de gestion.

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

a) 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.

b) 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 retunan las condiciones de administracion y control que para
tal efecto defina la Division Internacional.

¢) 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 aprobacion previa de Fiscalia a las condiciones legales
establecidos en éstos.

Bonos v Notz

de
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.
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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 clasificacion
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

Administracion de criterios delegada en la Gerencia de Division Internacional,
debiendo informar semestralmente al Consejo la lista de emisores utilizados.

N

Papeles Comerci ° 469-07-

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

wn

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 clasificacion
inferior en caso de discrepancia entre las mencionadas agencias de riesgo.

N
(5]

Entidades del sector puiblico 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.
Administracion de criterios delegada en la Gerencia de Division Internacional,

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

VI. Riesgo Crediticio: Intermediarios

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

I BIS y bancos que, siendo elegibles para inversion, presten directamente el servicio

de intermediacion, o bien, subsidiarias de estas entidades, en la medida que los
correspondientes bancos matrices, acrediten a lo menos el 90% de la propiedad.

10



=

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
compaiia matriz.

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

Administracion de criterios delegada en la Gerencia de Division Internacional,
debiendo informar semestralmente al Consejo la lista de intermediarios efectivamente
utilizados (Acuerdo N° 481-04-960208).

Adicionalmente, para la realizacion de depdsitos a plazo en la administracion de los
activos en divisas del Banco, se autoriza la utilizacién 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

I. Facultad otorgada al Gerente de Division Internacional (Acuerdo N° 435E-01-
950628) para que, contando con la aprobacion 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 Bancos que presten directamente el servicio de custodia global y que, ademas,
estén clasificados entre las categorias "AAA" y "AA-", siempre que posean un

patrimonio superior a los US$ 5.000 millones.

Para tales efectos debera considerarse solo a aquellos bancos cuyas emisiones
de deuda de largo plazo en moneda extranjera se encuentren clasificadas en

11
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alguna de las citadas categorias de "rating", por a lo menos dos agencias
internacionales, aplicandose la definicion de rating dominante que se utiliza
para la seleccion de bancos contrapartes para la inversion de las reservas
internacionales.

1.2 Subsidiaria, con al menos un 90% de propiedad, de los bancos que cumplan los
requisitos de clasificacion de riesgo y patrimonio 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 Division Internacional debera suspender la mantencion de custodia en
aquellas instituciones que dejen de cumplir los requisitos sefialados en los literales
I.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.

o

. Facultad para realizar custodia en el BIS y los siguientes bancos centrales: Bank of
Inglaterra; Banque de France; Federal Reserve Bank of New York; Bank of Canada
y Bank of Japan.

VIIL.- Comparadores Referenciales (Acuerdos de Consejo N°s 517E-01-960618,
546-06-960905 y 604-03-970522).

Portafolio de activos en divisas excluida caja independiente en moneda
extranjera

I.- Para el Corto Plazo asociado a Riesgo Bancario, (para cada una de las cuatro
monedas) y con una ponderacién de 45% dentro del portafolio en divisas:

| "Tasa Libid 3 meses * 1/3 + Tasa Libid 6 meses * 1/3 + Tasa Libid 12 meses * 1/3" ]

2.- Para el Corto Plazo asociado a Riesgos Soberano y Supranacional (para cada
una de las cuatro monedas) y con una ponderacion de 30% dentro del
portafolio en divisas:

I "Tasa Fix Bis 3 Ms * 1/3 + Tasa Fix Bis 6 Ms * 1/3 + Tasa Fix Bis 12 Ms * 1/3" |

3.- Para el Largo Plazo, y con una ponderacién total equivalente al 25% del
portafolio de divisas, el comparador referencial se define en forma diferente
para cada una de las cuatro monedas:

3.1.- En Dolares de los EE.UU. de N.A.:
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Indice JP Morgan USD [1 - 3 afios] * 93,36% + Indice JP Morgan USD [ 10 - +
anos] * 6,64%

3.2.- En Marcos Alemanes:

Indice JP Morgan DEM [1 - 5 afios] * 98,95% + Indice JP Morgan DEM [ 7 - +
anos| * 1,05%

3.3.- En Libras Esterlinas:

Indice JP Morgan LE [1 - 5 afios] * 98,95% + Indice JP Morgan LE [ 7 - + afios] *
1,05%

3.4.- En Yens:

Indice JP Morgan JPY [1 - 3 afios] * 92,60% + Indice JP Morgan JPY [ 10 - +
anos] * 7,40%

Hasta el mes de agosto de 1998, los Comparadores Globales para cada uno de los
tres componentes del portafolio son los siguientes:

Comparador Global Comparador délar *67% + Comparador marcos* 21%
C/P bancario = + Comparador Libra * 7% + Comparador Yens * 5%
Comparador Global Comparador délar* 67% + Comparador marcos* 21%
C/P soberano = + Comparador Libra * 7% + Comparador Yens * 5%
Comparador Global Comparador délar* 67% + Comparador marcos* 21%
L/P soberano = + Comparador Libra * 7% + Comparador Yens * 5%

Comparador Global Total = C/P bancario global* 45% + C/P soberano global * 30%
+ L/P global * 25%

Comparador Referencial = Tasa "over-night" en ddlares.

Facultad delegada en la Gerencia de Division Internacional para seleccionar la
fuente de informacién que sera utilizada (tasa "over-night").
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IX.-Caja en Moneda Extranjera >

]

Y]

Sc 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 central u objetivo de USS$ 250 millones y
rangos. minimo de USS 0 millones y maximo de USS 500 millones. Para todos los
cfectos de control y evaluacion, la Caja en moneda extranjera no estara afecta a las
restricciones de composicion de monedas ni de duracion que se definan para el
portafolio de divisas.

Se establece un margen adicional de USS 500 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 Division Internacional para seleccionar a
estas 10 instituciones entre las elegibles segun la metodologia de riesgo bancario.

En el evento de generarse niveles de Caja superiores (inferiores) al maximo (minimo)
cstablecido. 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 Division Internacional podra disponer traspasos entre la
Caja v el Portafolio de Divisas en rangos intermedios, en funcion de las necesidades
del banco v las condiciones prevalecientes en los mercados financieros.

En forma complementaria, la Division 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:

(a) Ser suscritas con instituciones que, conforme a los criterios definidos en este
Manual para la Administracion de los Activos en Divisas, sean elegibles para efectos
de la administracion del Portafolio de Activos en Divisas.

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

(¢) Las Lineas deberan ser convenidas, sélo en el caso que no contemplen comision de
COMpromiso.

Sc faculta a la Division Internacional para gestionar los contratos que, en la
ceventualidad  de  ser requeridos, fuese necesario suscribir para los efectos de

implementar lo senalado en este numeral, requiriéndose en cada caso, de la aprobacién
del contrato por Fiscalia.

(Acuerdos N%s S17E-01-9600618, 546-06-960905 y 655-04-980209)



X.- Administracion de tenencias de oro certificado

o

(o]

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

Las tenencias de oro certificado bajo administraciéon de la Gerencia de Inversiones
Internacionales dependiente de la Division Internacional, deberan representar el
equivalente a un 1% del valor del portafolio de Activos en Divisas, y en ninglin caso
exceder el equivalente a un 4% del mismo. Sin perjuicio de lo anterior, las compras y
ventas netas de oro estaran limitadas por un margen para las operaciones de oro fisico.

LLa Gerencia de Division 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 1.000.000 de onzas, respecto del stock actual de aproximadamente
1.850.400 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; en tanto que operaciones
individuales de venta directa o por opciones por mas de 25.000 onzas requeriran la
autorizacion explicita del Gerente de Division Internacional.

El oro certificado podra ser utilizado en depositos a plazo de hasta un afio y en algunas
operaciones de cobertura. Se autoriza la realizacion 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.

LLa compra de Opciones de venta de oro sélo podra realizarse en bolsa, y para un plazo
fijo con un maximo de un aio, previa aprobacion, 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 segun las politicas
vigentes de seleccion de instituciones para la administracion del portafolio de activos
en divisas. Estas operaciones deberan contar con la previa aprobacion, 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,
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9.

debiendo mantenerse un adecuado registro con los fundamentos tonfados en
consideracion para realizar la transaccion.

Las contrapartes elegibles para efectuar depositos y futuros (riesgo soberano y bancos)
seran las mismas autorizadas para efectos de la administracion del portafolio de
activos en divisas. Los depositos y futuros que se realicen, se incorporaran en el
calculo del uso de los limites de inversion establecidos para la administracion del
portafolio de activos en divisas, segin las politicas vigentes.

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

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

El oro amonedado depositado en la béveda del Banco Central no tiene propositos de
inversion y aunque pertenece contablemente a las Reservas Internacionales, se
mantendra bajo la administracion de la Tesoreria General del Instituto Emisor.





