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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 1017E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 17 de octubre de 2002

En Santiago de Chile, a 17 de octubre de 2002, siendo las 12,15 horas, se relne
en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del
subrogante don Jorge Marshall Rivera y con la asistencia de los Consejeros sefiora Maria
Elena Ovalle Molina y sefior Jorge Desormeaux Jiménez, con el fin de tomar conocimiento del
rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes de agosto de 2002.

Asisten, ademas, los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de Division Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de Division Estudios, don Rodrigo Valdés Pulido;
Gerente de Division Politica Financiera Subrogante,
don José Manuel Garrido Bouzo ;
Gerente Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Jefe Departamento Evaluacion de Gestion y Riesgo, don Ivan Montoya Lara;
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, sefiora Cecilia Felid Carrizo;
Jefe de Prosecretaria, sefiora Cecilia Navarro Garcia.

Inicia la sesion el Presidente Subrogante cediendo la palabra al Jefe del
Departamento Evaluacion de Gestion y Riesgo, don Ivan Montoya, para que dé a conocer el
Informe de Rendimiento de los Activos en Divisas, correspondiente al mes de agosto de 2002.

Sefala el sefior Montoya que para el afio mavil finalizado en agosto recién
pasado, la cartera total de inversiones registr6 ingresos contables por US$ 479,12 millones
equivalentes y un 3,71% de retorno canasta. A precios de mercado, el retorno anual para los
bonos fue de un 7,60%.

Comparado con el rendimiento de la estructura referencial, la cartera de
inversiones continué presentando un desempefio acumulado favorable al haberse obtenido un
indice de gestion global de 1,11 (1,13 el afio mévil finalizado en julio 2002) y una tasa de
retorno que superé en 43 puntos base canasta al referente total del mercado. El resultado
cambiario medido en términos anuales respecto del délar, por su parte, favoreci6 a la cartera
mantenida por sobre la estructura referencial, por un margen que en esta oportunidad fue
equivalente a 28,9 puntos base.
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Evolucién Retornos Incrementales Anuales

Ao 2000 Afio 2001 Aqo0.01-Jul.02 Sep.01-Ago.02
Contable Total 0,09% 1,80% 0,99% 1,01%
Corto Plazo 0,23% 1,44% 0,89% 0,83%
Bonos -0,23% 2,76% 1,23% 1,43%
Bonos Econdémico -0,10% -0,13% -0,43% -0,53%
Global Compuesto 0,24% 0,94% 0,50% 0,43%
Indice Gestion Global 1,03 1,21 1,13 1,11

Nota: retornos incrementales canasta. El resultado global compuesto considera el retorno contable del corto plazo y
el resultado a precios de mercado de los bonos.

En agosto del afio 2002 se completd parte sustantiva de la estrategia del tercer
trimestre, que en lo esencial privilegia la neutralidad en la participacion de la cartera de bonos y
una duracion global, excluidos los instrumentos indizados, por debajo del valor referencial pero
con un sesgo al alza respecto del trimestre previo. En términos cambiarios, se privilegia una
leve subexposicion global en dolares y una sobrexposicién algo mas acentuada en euros. Al
interior de la cartera de bonos, se considera una disminucién de las tenencias en délares y su
duracion, ademas de ajustes por tramos de madurez buscando una sobrexposicién en el tramo
benchmark 1-3 afios y una reduccion en la subexposicion en el tramo 7-10 afios. Durante
agosto las inversiones realizadas totalizaron US$ 2.314,55 millones equivalentes (US$
1.592,01 millones en corto plazo y US$ 722,54 millones en bonos) y se continué con un uso
intensivo del riesgo bancario. En los bonos indizados, por su parte, se observé un aumento en
la sobrexposicién en el tramo 10+ afos.

Estructura Global del Portafolio. Desviacion respecto del Benchmark
(Promedios contables agosto del 2002)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias Total
Délar Euro Yen Libra

Bancario 5,12% 5,88% -0,93% 1,51% 11,58%

Soberano Corto Plazo -5,22% -4,17% -0,69% -0,73% -10,82%

Soberano Largo Plazo -0,61% -0,12% -0,05% 0,02% -0,76%

Total (*) -0,71% 1,59% -1,67% 0,80% 0,00%

Nota: Excluye caja independiente, administradores externos, posicion en el FMI y Bonos Indizados. Estructura
referencial considera riesgo bancario 40%, riesgo soberano de corto plazo 30% y bonos 30%. (*) Incluye
operaciones forward.

Bonos Indizados. Desviacion promedio respecto del Benchmark agosto 2002

Tramos de Madurez Total
1- 10 afios 10+ afios
Cartera mantenida -0,567 % 0,567 % 0,00%

Nota: Estructura referencial considera un 70% entre 1-10 afios y un 30% sobre los 10 afios.



Sesion N° 1017E
BANCO CENTRAL DE CHILE 17.10.2002 3.-

En agosto se concluy6 el mes con una duracién total para el portafolio de 17,20
meses - incluidos los bonos indizados - evidenciando una leve alza respecto del mes anterior.
Excluyendo a los bonos indizados, la duracion total aumenté a 15,81 meses. En términos
sectoriales, el corto y el largo plazo continGan presentando duraciones por debajo de los

respectivos valores referenciales.

En términos de desempefio, agosto registr6 un resultado contable agregado
favorable a la cartera mantenida al superar en 175 puntos base canasta al retorno referencial
mensual. En los bonos e instrumentos indizados valorados a precios de mercado, por su parte,
se registraron resultados mixtos. En los bonos a tasa nominal el retorno fue inferior en 15,2
puntos base a su comparador mensual, mientras que en los instrumentos indizados el retorno
fue superior en 4,5 puntos base. Como ha sido destacado en varias oportunidades, diferencias
de composiciéon entre las carteras mantenidas y referenciales explican estos resultados.

En el mercado de bonos a tasa nominal de los Estados Unidos predominaron
durante agosto los retornos totales positivos y crecientes a mayores plazos de madurez,
influenciados por el grado de incertidumbre sobre la velocidad de recuperacion de la economia.
Al mismo tiempo, el mercado accionario presentdé altos niveles de volatilidad. Similares
resultados se observaron en el mercado de bonos de Europa y Japdn, influenciados en parte
por lo acontecido en los Estados Unidos. Entre enero y agosto del presente afio, los
principales bancos centrales mantuvieron sus tasas de interés de politica.

La administracion del portafolio independiente de caja generé en agosto un
1,76% de retorno anual en délares, con un saldo promedio de US$ 281,82 millones.

Respecto de la gestion comparativa con los administradores externos de cartera,
los resultados para el afio mévil finalizado en agosto de 2002 favorecieron a JP Morgan en
términos econdmicos (bonos valorados a precios de mercado) y cambiarios. En términos
contables, por su parte, los resultados favorecieron a FFT&W.

Desempefio Contable y Cambiario. Afio movil finalizado en agosto 2002

Desempefio Contable Acumulado(*) Diferencial

Ranking Institucion Ret. Efectivo Comparador Ret.Incremental Cambiario (**)
1° FFT&W 7,870 % 3,931 % 3,939 % 0,038 %
2 J.P. Morgan 6,865 % 3,931 % 2,934 % 0,130 %
30 Banco Central 5,363 % 3,931 % 1,432 % 0,117 %

(*): En los administradores externos considera el 100% de los recursos bajo administracién,
incluyendo saldos de cuentas corrientes y depésitos a plazo. Excluye el resultado de los forex
de monedas. La cartera del Banco asi como el comparador referencial corresponden
exclusivamente al rendimiento canasta de bonos. (**) Sobre composicion neutral de monedas.

Desempefio Econémico. Afio movil finalizado en agosto 2002

Retorno Comparador Retorno Indice

Ranking Institucién Acumulado Referencial Incremental Gestién
lo J.P. Morgan 8,167 % 8,131 % 0,035 % 1,004

2 FFT&W 8,108 % 8,131 % -0,024 % 0,997
30 Banco Central 7,596 % 8,131 % -0,535 % 0,934

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para os bonos valorados a precios de mercado.
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Respecto de los valores en riesgo para la cartera de bonos nominales
administrada por el Banco y las carteras totales manejadas por los administradores externos,
en agosto, el Banco y FFT&W fueron los administradores mas conservadores en sus
desviaciones respecto del benchmark, al registrar en promedio un 0,05% de Valor en Riesgo
Relativo (0,06% en el caso de JP Morgan). El Valor en Riesgo Absoluto de la cartera de bonos
benchmark, por su parte, aumenté a un 0,65% en promedio mensual (0,52% en julio),
situandose en el valor mas alto de los udltimos 19 meses. Para el 100% de los activos
nominales en divisas administrados por el Banco, durante agosto se registré6 en promedio un
0,06% de Valor en Riesgo Relativo con un 95% de nivel de confianza.

La Consejera sefiora Ovalle refiriéndose al informe en el que se indica que en
el mes de agosto se completd gran parte de la estrategia del tercer trimestre y se hicieron
ajustes tacticos por condiciones de mercado, desea que se informe al respecto.

Contesta el Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas,
sefialando que hacia mediados del mes de agosto ya estaba cubierta en un cien por ciento la
estrategia a que se refieren particularmente las actuaciones del area délar y del area euro -que
corresponden practicamente al 90 % de las posiciones- y la diferencia en el tema central es
que en el area dolar, el estar adhiriendo en un 100% a la estrategia, significaba tener un
posicionamiento algo mas largo, un sobreposicionamiento en el tramo uno a tres afios respecto
al benchmark, y un subposicionamiento equivalente en el tramo de siete a diez afios. Indica
gue los movimientos tacticos a que se hace mencion consistieron en un mejor
aprovechamiento de las volatilidades, y que por momentos se desviaron de esa estrategia,
tomando maés posiciones en el tramo de siete a diez afios que era donde se observaba que las
tasas continuaban cayendo, contrariamente a lo que se habia considerado en la estrategia.

Manifiesta el sefior Salinas que en la formulacion de la estrategia existia una
definicion de que las tasas de interés en los Estados Unidos se iban a mantener relativamente
estables, con un sesgo eventual al alza, pero en ningin caso a la baja. Durante todo el
trimestre las tasas de interés se han movido exactamente en la direccibn opuesta a como
estaban supuestas. En los movimientos tacticos a que se hace mencién, se trat6 de capturar
dentro de un margen relativamente reducido, la percepcién de que no se estaban verificando
las tasas esperadas, esto es, el alza de tasas de interés, y por lo tanto, se alarg6 algo mas las
posiciones con lo que se obtuvo un posicionamiento mas cercano al benchmark. La estrategia
planted, de entrada, hacer un over weight en el corto plazo y un under weight en el largo plazo,
justamente porque se esperaba que las tasas subieran. Como ello no se verifica se tratd de
nivelar el largo plazo, especificamente el tramo de siete a diez afios, tomar algo mas de
posicion de lo que dice la estrategia para acercarse al benchmark y cubrirse en torno al
benchmark, en un escenario en que las tasas de interés no se estan comportando como
estaban previstas en la estrategia. Agrega que en todo caso, esos movimientos tacticos, en
rigor, no son significativos, no son desviaciones importantes de lo que define la estrategia y las
calificaria virtualmente de marginales dentro de lo que es el posicionamiento general. De
hecho, dice, en el mes de septiembre que es el Ultimo mes de vigencia del tercer trimestre
donde esta aplicada la estrategia, estos movimientos tacticos continuaron y se acercaron mas
todavia al benchmark, porque septiembre siguié evidenciando una caida en las tasas. Se
parti6 con niveles de 4% a comienzos de septiembre y se terminé en un 3,6% el Ultimo dia de
septiembre. Hoy se observa el bono a 10 afios a 4,15%), pero en definitiva, durante el mes de
septiembre se va a tener un cuadro muy similar al que se presenta en este informe, con la
diferencia que por movimientos tacticos se desviaron de la estrategia y se tomd un
posicionamiento mas cercano al benchmark y menos parecido a la estrategia originalmente
definida.
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Consulta la sefiora Ovalle si tienen alguna relacién estos movimientos tacticos
con la posicidon corta en yen y el uso intensivo de monedas secundarias y cuales son estas
monedas secundarias.

El sefior Salinas indica que en el caso del yen, en realidad el uso de las
monedas secundarias que son el dolar australiano y el délar neozelandés, obedece esencial o
exclusivamente al hecho de que los retornos en yen son practicamente cero y en el dolar
australiano y neozelandés hay retornos de 5%, 4% y mas. En paralelo, durante este afio en
forma practicamente sistemaética, el comportamiento del ddlar australiano y del neozelandés vis
a vis al yen, ha sido de apreciacion, por lo tanto, se ha tenido posiciones descubiertas en estas
monedas y solamente en posiciones cortas, esencialmente en depdsitos a plazo a un mes,
justamente porque como estan descubiertas, tienen el riesgo de paridad totalmente abierto, no
se quiere hacer un posicionamiento muy largo que los ponga en riesgo de pronto por un
cambio en las paridades o en las tendencias entre la apreciacién del yen, entonces se rotan en
periodos relativamente cortos de manera que si hay un deterioro va a abarcar solamente una
parte de las posiciones en estas monedas, pero no los compromete en un plazo mayor el
efecto de un movimiento adverso en paridades .

Solamente como un referente, agrega el sefior Salinas, tanto para el délar
australiano como el neozelandés, y hoy dia para el dolar canadiense como posicion en moneda
secundaria, el cual forma parte del area ddélar americano, apenas se toma la posicién, en
cuanto se observa algun movimiento que aprecie el canadiense vis a vis el ddélar,
inmediatamente se cierra con un forward la posicion, de manera de neutralizar cualquier riesgo
de cambio y tener el pick up de rendimiento entre el papel canadiense vis a vis con el de
Estados Unidos.

El Consejero sefior Desormeaux sefiala que si se observan los indices de
riesgo, los VAR absoluto, se aprecia que las tres carteras tienen el mismo riesgo, pero las
carteras de los administradores externos tienen una rentabilidad superior, tanto en términos
contables como de rendimiento econémico. Cree que se podria hacer el siguiente juicio: decir
gue la ventaja que ellos tienen es que administran carteras mas pequefias y pueden hacer
estos ajustes tacticos mas rapido, porque la informacion que se tiene es la misma. Consulta si
ésta es una interpretacion que se puede hacer.

El Gerente de Divisién Internacional, sefior Jadresic, manifiesta que en lo basico
estos resultados estan muy influenciados por el comportamiento de las variables financieras en
los Ultimos meses. En lo esencial, diria que las diferencias que se observan para la cartera de
bonos administrada por los administradores externos y la administrada por el Banco obedece a
gue el movimiento de esas variables fue més favorable para las posiciones que ellos tenian, en
atencion a que los posicionamientos que se tomaron fueron distintos y en este caso, las bajas
de tasas que fueron bastante importantes en todo este periodo, y considerando que en el caso
nuestro se tenia una posicion mas corta, ello llevo a tener retornos inferiores en lo relativo al
benchmark en el caso de la cartera administrada por el Banco, siendo ése el elemento central.
Sin perjuicio de lo expuesto, sefiala que siempre en estas comparaciones efectivamente hay
gue tomar en cuenta que hay algunas diferencias en términos de cdémo operan los
administradores externos y sus objetivos y cOmo se opera internamente en el sentido que en
nuestro caso el tamafio de la cartera y la importancia de la contabilidad en el proceso hacen
mas dificiles algunos ajustes a la cartera; y en segundo lugar, es que desde el punto de vista
del manejo de la cartera del Banco, el objetivo no es maximizar exclusivamente el retorno de la
cartera de bonos de largo plazo, que es el mandato que tienen los administradores externos.
En el caso del Banco Central, se apunta a maximizar una cartera que incluye también el
componente de corto plazo, por lo que se presenta un elemento que no hace estrictamente
comparable ambos resultados. Sin perjuicio de ello, insiste, cree que el elemento central de
estos Ultimos meses se relaciona con el hecho que las tasas de interés de largo plazo se
movieron mas a la baja de lo que se pensaba y eso explica gran parte de la diferencia.
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El Consejo toma nota de todo lo anterior.

No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,30 horas.

MARIA ELENA OVALLE MOLINA J ORGE MARSHALL RIVERA

Conseja Presidente Subrogante

Rendimiento de los activos en agosto 2002: Informe (11 hojas)

Cuadro N° 1

Cuadro N° 2

Cuadro N° 3-A

Cuadro N° 3-A

Cuadro N° 3-B
Anexo N °1

Anexo N° 2
Anexo N° 3

Anexo N° 4

Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas, (agosto 2002 ).

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
agosto 2002.

Evolucién de Curvas Referenciales de Rendimiento. (2 hojas)

Retornos Incrementales Mensuales, BCCH versus Administradores
Externos

Retornos Incrementales Acumulados, BCCH versus Administradores
Externos

Duracién (meses)

Administracion Interna - Resultados Contables para el Corto Plazo-
Retornos mensuales por &rea monetaria.

Spread Libid septiembre 2001 - agosto 2002 (promedios mensuales)
Cartera de bonos bajo administracion interna. Evolucion mensual de
retornos incrementales y duracién incremental.

Duracién Modificada del Portafolio septiembre 2001 a agosto 2002.



Rendimiento de los activos en divisas a agosto del 2002
Resumen Ejecutivo

Para el afio movil finalizado en agosto recién pasado, la cartera total de inversiones registro
ingresos contables por US$ 479,12 millones equivalentes y un 3,71% de retorno canasta. A precios
de mercado, el retorno anual para los bonos fue de un 7,60%.

Comparado con el rendimiento de la estructura referencial, la cartera de inversiones continu6
presentando un desempefio acumulado favorable al haberse obtenido un indice de gestion global de
111 (1,13 el afio movil finalizado en julio 2002) y una tasa de retorno que superé en 43 puntos
base canasta al referente total del mercado. El resultado cambiario medido en términos anuales
respecto del doélar, por su parte, favorecio a la cartera mantenida por sobre la estructura referencial,
por un margen que en esta oportunidad fue equivalente a 28,9 puntos base.

Evoluciéon Retornos Incrementales Anuales

Afio 2000 Afio 2001 Ago.01-Jul 02 Sep.01-Ago 02
Contable Total 0,09% 1,80% 0,99% 1,01%
Corlo Plazo 0,23% 144% 0,89% 0,83%
Bonos -0,2.3% 2.76% 1,23% 1,43%
Bonos Econdmico -0,10% -0,13% -0,43% -0,53%
Global Compuesto 0,24% 0,94% 0,50% 0,43%
Indice Gestion Global 1,03 121 1,13 1,11

Nota: retornos incrementales canasta. El resultado global compuesto considera el retorno contable del corlo
plazo y el resultado a precios de mercado de los bonos.

En agosto del 2002 se completd parte sustantiva de la estrategia del tercer trimestre, que en lo
esencial privilegia la neutralidad en la participacion de la cartera de bonos y una duracién global,
excluidos los instrumentos indizados, por debajo del valor referencial pero con un sesgo al alza
respecto del trimestre previo. En términos cambiarios, se privilegia una leve subexposicién global
en dolares y una sobrexposicion algo mas acentuada en euros. Al interior de la cartera de bonos, se
considera una disminucion de las tenencias en délares y su duracion, ademas de ajustes por tramos
de madurez buscando una sobrexposicidon en el tramo benchmark 1-3 afios y una reduccion en la
subexposicion en el tramo 7-10 afios. Durante agosto las inversiones realizadas totalizaron USS
2.314,55 millones equivalentes (US$ 1.592,01 millones en corto plazo y US$ 722,54 millones en
bonos) y se continué con un uso intensivo del riesgo bancario. En los bonos indizados, por su parte,
se observé un aumento en la sobrexposicion en el tramo 10+ afios.

Estructura Global del Portafolio. Desviacién respecto del Benchmark
(Promedios contables agosto del 2002)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias Total j
Doélar Euro Yen Libra

Bancario 512% 5,88% -0,93% 151 % 11.58%

Soberano Corto Plazo -5,22% -4,17% -0,69% -0,73% -10,82%

Soberano Largo Plazo -0,61% -0,12% -0,05% 0,02% -0,76%

Total (*) -0,71% 1,59% -1,67% 0,80% 0,00%

Nota: Excluye caja independiente, administradores externos, posiciéon en el FM| y Bonos Indizados. Estructura referencial considera
riesgo bancario 40%. riesgo soberano de corto plazo 30% y bonos 30%. (*) Incluye operaciones forward

Bonos Indizados. Desviacion promedio respecto del Benchmark agosto 2002
Tramos de Madurez

1- 10 afios 10+ anos
Cartera mantenida -0,567 % 0,567 % 0.00%
Nota: Estructura referencial considera un 70% entre 1-10 afios y un 30% sobre los 10 afios.

En agosto se concluyd el mes con una duracion total para el portafolio de 17,20 meses - incluidos
los bonos indizados -evidenciando una leve alza respecto del mes anterior. Excluyendo a los bonos
indizados, la duracion total aumentdé a 1581 meses. En términos sectoriales, el corto y el largo
plazo contintian presentando duraciones por debajo de los respectivos valores referenciales.

En términos de desempefio, agosto registré un resultado contable agregado favorable a la cartera
mantenida al superar en 175 puntos base canasta al retorno referencial mensual. En los bonos e
instrumentos indizados valorados a precios de mercado, por su parte, se registraron resultados
mixtos. En los bonos a tasa nominal el retorno fue inferior en 15,2 puntos base a su comparador



mensual, mientras que en los instrumentos indizados el retorno fue superior en 4,5 puntos base.
Como ha sido destacado en varias oportunidades, diferencias de composicion entre las carteras
mantenidas y referenciales explican estos resultados.

En el mercado de bonos a tasa nominal de los Estados Unidos predominaron durante agosto los
retornos totales positivos y crecientes a mayores plazos de madurez, influenciados por el grado de
incertidumbre sobre la velocidad de recuperacion de la economia. Al mismo tiempo, el mercado
accionario present6 altos niveles de volatilidad. Similares resultados se observaron en el mercado
de bonos de Europa y Japon, influenciados en parte por lo acontecido en los Estados Unidos. Entre
enero y agosto del presente afio, los principales bancos centrales mantuvieron sus tasas de interés
de politica.

La administracion del portafolio independiente de caja generd en agosto un 1.76% de retorno anual
en dodlares, con un saldo promedio de US$ 281,82 millones.

En la gestion comparativa con los administradores externos de cartera, los resultados para el afio
movil finalizado en agosto del 2002 favorecieron a JP Morgan en términos econdmicos (bonos
valorados a precios de mercado) y cambiarios. En términos contables, por su parte, los resultados
favorecieron a FFT&W.

Desempefio Contable y Cambiario. Ano moévil finalizado en agosto 2002

Desempefio Contable Acumulado(*) Diferencial
Ranking Institucién Ret. Efectivo Comparador Ret. Incremental Cambiario (**)
r FFT&W 7.870 % 3,931 % 3,939 % 0.038 %
Pad J.P. Morgan 6,865 % 3,931 % 2,934 % 0.130 %
3 Banco Central 5,363 % 3,931 % 1,432 % 0117 %

(*): En los administradores externos considera el 100% de los recursos bajo administracion, incluyendo saldos de cuentas
corrientes y depositos a plazo. Excluye el resultado de los forex de monedas. La cartera del Banco asi como el
comparador referencial corresponden exclusivamente al rendimiento canasta de bonos. (**) Sobre composicién neutral de
monedas.

Desempefio Econédmico. Afio moévil finalizado en agosto 2002

Retorno Comparador Retorno Indice

Ranking Institucion Acumulado Referencial Incremental Gestion
x J.P. Morgan 8.167 % 8.131 % 0.035 % 1.004

20 FFT& W 8,108 % 8,131 % -0,024 % 0,997

3 Banco Central 7,596 % 8,131 % -0.535 % 0.934

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para los bonos valorados a precios de mercado.

Respecto de los valores en riesgo para la cartera de bonos nominales administrada por el Banco y
las carteras totales manejadas por los administradores externos, en agosto el Banco y FFT&W
fueron los administradores méas conservadores en sus desviaciones respecto del benchmark. al
registrar en promedio un 0,05% de VaR Relativo (0,06% en el caso de JP Morgan). El VaR
absoluto de la cartera de bonos benchmark. por su parte, aumenté a un 0,65'% en promedio mensual
(0,52% en julio), situdndose en el valor més alto de los Ultimos 19 meses. Para el 100% de los
activos nominales en divisas administrados por el Banco, durante agosto se registré en promedio un
0,06% de VaR relativo con un 95% de nivel de confianza.



GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Rendimiento de los activos en divisas a agosto del 2002: Informe de la
Gerencia de Division Internacional

Como es tradicional, se presentan a continuacion los retornos contables del portafolio de
divisas para los dltimos 12 meses y los resultados mensuales correspondientes a agosto del
2002. Adicionalmente, se incluyen los retornos econémicos para los bonos valorados a
precios de mercado ("mark to market") y los retornos contables atribuibles a la caja
independiente en moneda extranjera. Se incluyen ademas, los resultados de la gestion de la
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 econdémicos
corresponden a céalculos independientes efectuados por el Depto. Evaluaciéon de Gestion y
Riesgol En consecuencia, constituyen un esfuerzo interno y 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 afio movil finalizado en agosto 2002 el portafolio de divisas registré ingresos
contables equivalentes a US$ 479,12 millones, provenientes en un 91,34% (US$ 437.64
millones) de intereses percibidos y devengados y en un 8,66% (US$ 41,48 millones) de
ganancias de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales equivalen a un 3.71% de retorno canasta para las monedas que
componen el portafolio, resultado que es superior en 101,2 puntos base al rendimiento
referencial. El rendimiento global (3,71%) se compone de un 2,99%; de retorno para el
corto plazo y un 5,36% de retorno para el largo plazo, siendo la evolucién reciente de los
resultados la siguiente:

Performance contable. Resultados acumulados

Periodo Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Incremental

(aflo movil) BCCH (a) Comparador (b) (a-b)
Afio 2000 5.817% 5.732% 0,085%
Afio 2001 5,528% 3,726% 1,802%
Febrero 2001 - Enero 2002 5,259% 3,5367 1.722%
Marzo 2001 - Febrero 2002 5.048% 3,3677 1,681%
Abril 2001 - Marzo 2002 4.558% 3.242% 1,316%
Mayo 2001 - Abril 2002 4,239% 3,127% 1.112%
Junio 2001 - Muyo 2002 4,035% 3,0207 1,015%
Julio 2001 - Junio 2002 1.886% 2,920% 0,968%
Agosto 2001 - Julio 2002 3,801 % 2.807% 0,994%
Septiembre 2001 - Agosto 2002 3,707 % 2,695% 1,012%

El indice de desempefio para el periodo asciende a 1,376.- compuesto por un indice de
1,383 para el corto plazo y de un valor de 1,364 para el largo plazo. El resultado global es
levemente superior al registrado durante el periodo anterior, como se aprecia en el siguiente
grafico:

Los bonos se valoran diariamente con Bloomberg.



Indices de Performance: 1997 - 1999 y afios moéviles hasta agosto del 2002

RESULTADO MENSUAL AGOSTO DEL 2002

El rendimiento del portafolio total excluidos los bonos indizados2 excedid -en términos
anualizados- en 175 puntos basicos al rendimiento referencial, obteniéndose un indice de
desempefio agregado de 1,76 (1,48 en julio). Este se desglosa en un indice de 1.29 para el
corto plazo y un indice de 2,46 para el largo plazo.

El indice de desempefio total para el mes de agosto fue superior al obtenido en el mes
anterior, explicandose en lo medular por: a) un aumento en las utilidades por ventas de
bonos y b) una disminucion en las tasas referenciales tanto de corto como de largo plazo.

En agosto el manejo estratégico de las inversiones se concentr6 en completar parte
sustantiva de la implementacion de la estrategia del tercer trimestre, asi como en realizar
ajustes tacticos de acuerdo a las condiciones del mercado. Las inversiones realizadas
totalizaron US$ 2.314,55 millones equivalentes (US$ 1.592,01 millones en el corto plazo y
US$ 722,54 millones en la cartera de bonos) y, ademas, se efectué un traspaso de recursos
por US$ 200 millones a la caja independiente.

En términos globales, la estructura promedio del portafolio continué evidenciando un uso
intensivo del riesgo bancario compensado con una marcada subexposicion en el riesgo
soberano de corlo plazo, asi como una leve subexposicion en la cartera de bonos a tasa
nominal. En términos cambiarios, se continudé con una sobrexposicién global en euros y
libras, asi como con una posicidon corta en yenes. El area doélar, por su parte, reflej6 una
subexposicién. Los bonos indizados, por su parte, presentaron una leve sobrexposiciéon en
el tramo 10+ afos.

CORTO PLAZO

El desempefio de corto plazo experimenté la siguiente evolucion durante el ultimo
trimestre:

A comienzos de octubre del 2000 se separaron los bonos indizados del resto de los instrumentos de largo
plazo (acdo. N° 865 - 01 - 000921), independizandose la gestién de los instrumentos a tasa nominal de
aquellos con rendimientos protegidos ante fluctuaciones de la inflacion.



INDICE PERFORMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. +SUP.
Junio 2002 1,19 1,23 1.03
Julio 2002 1,25 1,30 1.06
Agosto 2002 1,29 1,37 1.04

La preferencia dentro del corto plazo por el riesgo bancario. se ha basado en evaluaciones
de riesgo-retorno. En esta oportunidad, la estrategia privilegia depésitos en las areas délar y
libra entre los 3y 6 meses y en menor medida a 9 meses en el area doélar. En el area euro,
depodsitos a 6 meses y en menor medida a 9 meses. En el area yen. inversiones en monedas
secundarias en plazos no superiores a los 6 meses y letras del tesoro. La estructura
referencial considera como benchmark los 6 meses plazo para las monedas centrales. En
las renovaciones de instrumentos soberanos y supranacionales cortos, por su parte, se
privilegia el arbitraje de inversiones segun las coyunturas de los mercados.

Durante agosto el 63,25% de las inversiones de corto plazo realizadas correspondieron a
riesgo bancario y el restante 36,75% a riesgo soberano y supranacional.

Riesgo bancario. En agosto esta cartera presentdé inversiones por USS 1.007,01 millones
equivalentes. El plazo promedio ponderado en doélares de los Estados Unidos fue de 6.35
meses (6,71 meses en julio), en el area curo éste ascendié a 11,09 meses, mientras que en el
area yen alcanzé6 alos 1,53 meses ( 2,32 en julio) y en el area libra fue de 9.10 meses.

Riesgo soberano y supranacional. En agosto las inversiones totalizaron USS 585 millones
equivalentes, concentrandose en su totalidad en el area ddlar (inversiones en papeles
comerciales, euronotas y letras del tesoro). El éarea euro presentd ventas (US$ 87.58
millones equivalentes en euronotas y letras del tesoro), mientras que el area libra registro
ventas por USS 49,37 millones equivalentes de letras del tesoro y euronotas. El area ven.
por su parte, no presentd movimientos.

En el Anexo N° 1se presentan los retornos efectivos e incrementales por area monetaria
para el riesgo bancario y el riesgo soberano de corto plazo, correspondientes a los meses de
julio y agosto del 2002. En el Anexo N° 2 se presenta la evolucién de las tasas de interés de
corto plazo.

BONOS

En agosto el retorno nominal para la cartera de bonos ascendié a un 8.08%. superior al
valor registrado en el mes previo. Este resultado se explica principalmente por un aumento
en los resultados por ventas de bonos3 junto con una disminucion de 37 puntos base en el
comparador referencial.

Durante agosto se efectuaron inversiones en bonos a tasa nhominal por USS 722.54 millones
equivalentes y se registr6 un ingreso neto de USS 148,38 millones. La participacion
relativa promedio de esta cartera disminuyé marginalmente situandose en un 29.24% del
portafolio total, excluidos los bonos indizados (29,47% en julio).

En términos sectoriales, las areas curo y délar registraron ingresos netos por USS 97.8
millones equivalentes y USS 60 millones respectivamente, mientras que el éarea libra
presentd un egreso neto de USS 8,45 millones equivalentes y el area yen un egreso neto de
USS 0,93 millones equivalentes.

En agosto las utilidades por venias totalizaron US$ 12,72 millones, mientras que en julio se registraron
utilidades por US$ 7,95 millones.



2. RESULTADOS ECONOMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

RESULTADOS ACUMULADOS

En los dltimos 12 meses los bonos registraron un 7,596% de retorno global canasta. Este
resultado fue inferior al rendimiento referencial (<S,131%). obteniéndose un indice de
desempefio agregado equivalente a 0,934. - La evolucién de los resultados ha sido la
siguiente:

Resultados Econémicos Acumulados cartera de bonos

Retorno Retorno Retorno indice
Periodo acumulado acumulado Incrementa] Performance
BCCH (a) Comparador (b) (a-b) Econémico (a/b)

Afio 1999 -1,221% -1.455% 0.234% 1.16
Afio 2000 10,271% 10,373% -0.102% 0,99
Afio 2001 6,663% 6,790% -0,126% 098 1
Febrero 2001 - Enero 2002 5,860% 6,275% -0.415% 0.934
Marzo 2001- Febrero 2002 5,765% 6,098% -0,333% 0.945
Abril 2001- Marzo 2002 2,904% 3,595% -0,690% 0.808
Mayo 2001- Abril 2002 5,805% 6,367% -0,562% 0.9 12
Junio 2001- Mayo 2002 5,912% 6,636% -0.724% 0.891
Julio 2001- Junio 2002 6,810% 7,623% -0.813% 0.893
Agosto 2001 -Julio 2002 7,282% 7,709% -0.427% 0.945
Septiembre 01- Agosto 2002 7,596% 8,131 % -0,535% 4 0,934

Al combinar, referencialmente, los resultados “contables” de corlo plazo con el retorno
“econdmico” de la cartera de bonos valorada a precios de mercado, se observé para el afio
movil finalizado en agosto del 2002 un indice de desempefio agregado de 1.11. - La
siguiente tabla ilustra sobre la trayectoria que ha experimentado dicho indicador:

Performance Global Compuesto. Indices Acumulados y Retorno Incremental

Periodo Performance Performance Performance Retorno
(afio movil) Contable Corto Econémico Bonos Global Compuesto Incremental

Plazo Global

Afio 1999 1,056 1,16 1.07 0.20%
Afio 2000 1,040 0.99 1,03 0.24%
Afo 2001 1,417 0,98 121 0.94%
Feb. 01 - Ene 2002 1,438 0.93 1.20 0.84%
Mar. 01 -Feb 2002 1,461 0,94 122 0.85%
Abr. 01 - Mar 2002 1.455 0,81 1.23 0.71%
May. 01 - Abr 2002 1,439 0.91 1.17 0.63%
Jun. 01 - May 2002 1.417 0.89 1.13 0,50%
Jul. 01 -Jun 2002 1,398 0,89 1,10 0.4 1%
Ago. 01 -Jul 2002 1,390 0,95 1,13 0.50%
Sept. 01 - A ro. 2002 1,383 0,93 111 0,43%

RESULTADO MENSUAL AGOSTO

En agosto del 2002 la cartera de bonos a tasa nominal registr6 un 1,239% de retorno
canasta, levemente inferior al referente total del mercado (1,391%). Diferencias de
composicion entre ambas carteras -en todas las areas monetarias- explican este resultado.

El retorno incremental disminuy6 en 10,8 puntos base el afio moévil finalizado en agosto 2002. comparado
con el ejercicio anterior. El efecto del mes que sale versus el mes que ingresa implicé una disminucién de
13.7 puntos base en el retorno acumulado, mientras que por ajuste en el tamafio de las carteras se observa
un electo positivo equivalente a 2,9 puntos base.



El valor econdmico promedio de la cartera mantenida fue de US$ 4.049 millones
equivalentes, registrandose utilidades econdmicas por US$ 50,10 millones equivalentes
(ver Cuadro N° 2).

En el mercado de bonos a tasa nominal de los Estados Unidos predominaron durante
agosto los retornos totales positivos y crecientes a mayores plazos de madurez,
influenciados por el grado de incertidumbre sobre la velocidad de recuperacion de la
economia. Al mismo tiempo, el mercado accionario presentd altos niveles de volatilidad.
Similares resultados se observaron en el mercado de bonos de Europa y Japon,
influenciados en parte por lo acontecido en los Estados Unidos. Entre enero y agosto del
presente afo, los principales bancos centrales mantuvieron sus tasas de interés de politica.

La cartera de bonos indizados, por su parte, registr6 en agosto un valor econdmico
promedio de US$ 500,77 millones y utilidades econdmicas por US$ 18,02 millones. Se
logré una tasa de retorno equivalente a un 3,648% en términos nominales, superior en 4.5
puntos base al comparador referencial (3,604%). Diferencias de composicion con relacion
al benchmark explican este resultado, particularmente las diferentes participaciones
relativas de los bonos individuales en la cartera mantenida.

La evoluciéon de los resultados mensuales de ambas carteras ha sido la siguiente:

Resultados Econdmicos Mensuales. Cartera de Bonos Nominales

Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
Mes BCCH (*) Comparador (*) (a-b)
(@) (b)

Septiembre 2001 1,591 % 1,671 %, -0.079%
Octubre 2001 1.671% 1,835% -0.164%
Noviembre 2001 -1,111 % -1,218% 0,107%
Diciembre 2001 -0,794% -0,908% 0,114%
Enero 2002 0,426% 0.436% -0.010%
Febrero 2002 0,772% 0,705% 0,067%
Marzo 2002 -1,725% -1,655% -0,070%
Abril 2002 1,873% 1,776% 0,096%
Mayo 2002 0,566% 0,570%) -0,004%
Junio 2002 1,323% 1,368% -0,045%
Julio 2002 1,829% 1,961% -0,133%
Agosto 2002 1,239% 1,391 % -0,152%

Resultados Econémicos Mensuales. Cartera de Bonos Indizados

Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
Mes BCCH (*) Comparador (*) (a-b)
@) (b)
Septiembre 2001 0.666% 0,748% -0,082%
Octubre 2001 2,092%) 2,144%, -0,052%
Noviembre 2001 -2,368% -2,263%) -0,105%
Diciembre 2001 -0,924% -1,020% 0,097%
Enero 2002 0,538%) 0,605% -0,067%
Febrero 2002 1,439% 1,520%) -0,081%
Marzo 2002 -0,431 % -0,533%) 0,102%
Abril 2002 2,579% 2,723% -0,144%
Mayo 2002 1,544% 1,625% -0,081%
Junio 2002 1,239%) 1,272% -0,032%
Julio 2002 1,774% 1,761 % 0,014%
Agosto 2002 3,648% 3.604% 0,045%

(*):T asas mensuales en términos nominales equivalentes.

En términos globales, la cartera de bonos nominales registr6 en agosto una duracién
promedio de 3,73 afos, inferior al valor referencial (4,16 afios en promedio).

En el éarea ddélar en agosto se efectué un ingreso neto por US$ 60 millones. Las
transacciones efectuadas permitieron aumentar levemente la participacion del tramo 7-10



afos a un 36,99% (la estructura referencial considera 48,84% ). El retorno incremental para
el area fue inferior en 21,2 puntos base al comparador, y se explica por diferencias de
composicion entre la cartera mantenida y la referencial, en un contexto de retornos
crecientes a mayores plazos de madurez. Durante el mes la duracién promedio para esta
area monetaria fue de 3,72 afios (4.12 afios de valor referencial).

En el area curo, durante agosto se efectuaron ingresos netos por USS 97.8 millones
equivalentes. Las compras involucraron instrumentos en los tramos 1-3, 3-5, y 5-7 afios y
las ventas instrumentos en los tramos 1-3 y 3-5 afios. La cartera mantenida presentd en
promedio una leve subexposicion en el tramo benchmark 1-3 afios, junto a una marcada
subexposicion en el segmento benchmark 7-10 afios, compensada con inversiones entre los
3 y 7 afos y sobre los 10 afios. Esta area registr6 un resultado que fue superior en 5.1
puntos base al comparador, producto de las citadas diferencias de composicion por tramos
de madurez entre ambas carteras. La duraciéon mantenida en esta area monetaria fue en
promedio 3,81 afios (4,20 afios de valor referencial).

En agosto, el area libra presenté egresos netos por USS 8,45 millones equivalentes. Las
transacciones afectaron levemente la participacion de los tramos benchmark 1-3y 7-10 afios
situandose en un 50,75% y 40,67% respectivamente, disminuyendo aquella correspondiente
al tramo 3-5 afos. El retorno fue interioren 12,6 puntos base al comparador. La duracién de
esta area monetaria fue de 3,77 afios, mientras que el comparador consideré en promedio
4,20 afos.

En el area yen se registré durante agosto un egreso neto marginal de USS 0,93 millones
equivalentes del tramo 3-5 afios. Durante el mes el retorno canasta de la cartera mantenida
fue inferior en 18,2 puntos base al valor referencial. La cartera mantenida registr6 una
duracion promedio de 3,26 afios, mientras que el comparador referencial consider6o 4,88
afos.

En el Anexo N° 3 se presenta la evolucién -en una perspectiva histérica- de los retornos
incrementales mensuales para la cartera de bonos y la desviaciéon en duracién.

3. DURACION CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL

En agosto se concluy6 el mes con una duracién total de 17.20 meses para el portafolio -
incluidos los bonos indizados - situdndose levemente por sobre el valor referencial y
evidenciando un leve aumento con relacion a fines del mes julio (16,31 meses). En el
Anexo N° 4 se presentan antecedentes sobre la evolucién de la duracion.

4. MONEDAS

La composicion de monedas presentd la siguiente evolucién durante el dltimo trimestre,
incluyendo las operaciones forward:

El retorno total por tramo de madurez del indice de bonos de JP Morgan en délares, registré la siguiente
evolucién: 1-3 afios 0,402%; 3-5 aflos 1,424%; 5-7 afios 1,898%; 7-10 arios y 10+ afios 4.573%
Se excluyen administradores externos. Se utiliza siempre y como es habitual, el concepto de Duraciéon

dificada, no obstante que, siguiendo la convencién de los administradores de inversiones, se le llama
mplemente "duracién".



Portafolio Total. Evolucién de la Composicion Efectiva de Monedas
(% a fines de cada mes)

Area Monetaria Junio 2002 Julio 2002 Agosto 2002 Estructura Vigente
(rangos)

Doélar 72,03% 71.64% 71.56% 66% -78%

Euro 18.92% 19,23% 19,58% 15% -21%

Libra 6.04% 6,14% 5,55% 3% - 7%

Yen 3,00% 2,99% 3,32% 0% —79,

Nota: Excluye caja independiente, administradores externos y posicion en el FMI.

Los valores centrales de referencia para cada una de las areas monetarias que conforman el
portafolio de divisas, son los siguientes: délar americano 72%, euro 18%. libra esterlina
5% y yen japonés 5%.

5 OPERACIONES FORWARD DE MONEDAS

Durante agosto no se efectuaron operaciones forward de monedas. Tampoco vencieron o se
encontraban vigentes operaciones realizadas con anterioridad.

6. RIESGO BANCARIO

En promedio el uso del riesgo bancario en agosto fue un 49,46%. medido sobre activos
totales excluidos los administradores externos. La estructura referencial contempla un 40%
como valor central.

7. ANO MOVIL FINALIZADO EN AGOSTO 2002. RESULTADOS
COMPARATIVOS ADMINISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

Para el afio movil finalizado en agosto del 2002, los resultados favorecieron a JP Morgan
en términos econdmicos (bonos valorados a precios de mercado) y cambiarios. En términos
contables, por su parte, favorecieron a FFT&W.

Desempefio Contable. Afio mévil finalizado en Agosto 2002

Retorno Comparador Retorno
Ranking Instituciéon Acumulado Referencial Incremental
r FFT&W 7,870 % 3,931% 3,939 %
2° J.P. Morgan 6,865 % 3.931 % 2.934 %
3" Banco Central 5.363 % 3,931 % 1.432 %

Nota: En los administradores externos considera el 100% de los recursos bajo administracion, incluyendo saldos de
cuentas corrientes y depdsitos a plazo. Excluye el resultado de los Forex de monedas. La cartera del Banco asi como el
comparador referencial corresponden exclusivamente al rendimiento canasta de bonos.

Desempefio Econémico. Afio mévil finalizado en Agosto 2002

Retorno Comparador Retorno
Ranking Institucién Acumulado Referencial Incremental
1 J.P. Morgan 8.167 % 8,131 % 0,035 %
2° FFT&W 8,108 % 8,131 % -0.024 %
3° Banco Central 1,59b W 8,131 % -0.535 %

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para bonos valorados a precios de mercado.



Desempefio Cambiario. Afio mévil finalizado en Agosto 2002

Resultado Cartera Resultado Retorno

Ranking Institucion Mantenida Referencial Incremental
I J.P. Morgan 2,110 % 1,980 % 0.130 %
20 Banco Central 2,097 % 1,980 % 0117 %
iK'} FFT&W 2,018 % 1,980 % 0,038 %

Nota: Exclusivamente sobre cartera de bonos en el caso del BCCH y para el 100% de los recursos bajo administraciéon en
los administradores externos. Resultado cambiario sobre la estructura referencial medida en délares equivalentes.

En términos contables, los resultados acumulados presentan a FFT&W en el primer lugar
con un diferencial de retornos respecto a JP Morgan de 100,5 puntos base, producto
esencialmente del reconocimiento de utilidades por ventas de instrumentos durante el mes
de agosto, las que alcanzaron a US$ 2,76 millones7. En el ambito de las valoraciones a
precios de mercado para los bonos, destaca JP Morgan quien en el desempefio acumulado
se situé marginalmente por sobre el rendimiento del benchmark, por primera vez durante el
presente afio. Esto Ultimo se explica por un desempefo favorable en el area dolar, donde ha
privilegiado una duracion larga.

En términos cambiarios y en un contexto anual donde ha continuado predominando un
debilitamiento del ddlars, aunque menos acentuado que para los 12 meses finalizados en
julio, JP Morgan y el Banco presentan el mejor desempefio cambiario debido a las
posiciones largas mantenidas en las areas euro y libra. FFT&W , por su parte, ha mantenido
una composicion anual que ha tendido a la neutralidad en la composicion de monedas.

Durante el mes de agosto, FFT&W fue el administrador que presentd los mayores ajustes en
el riesgo cambiario, convergiendo hacia la neutralidad mediante un uso intensivo de
operaciones forward y saldos en cuenta corriente. EI Banco, por su parte, mantuvo sus
posiciones en torno a la neutralidad cambiaria en los bonos, mientras que JP Morgan
mantuvo sus desviaciones donde destaca una subexposicidén en el area ddlar.

En términos de duracion promedio de largo plazo, durante agosto los administradores
externos y el Banco presentaron leves aumentos, siendo FFT&W el Gnico administrador
que presentd una sobrexposicion (2,65 meses). JP Morgan, por su parte, se situd en el valor
neutral y el Banco disminuyé a 5,09 meses la subexposiciéon relativa.

La evoluciéon que han experimentado los retornos increméntales durante el periodo, asi
como antecedentes complementarios sobre la duracion, se ilustran en los cuadros 3-A y
3-B en los anexos.

8. VALORES EN RIESGO (VaR)

VaR Relativo cartera de bonos

El VaR relativo permite evaluar el riesgo potencial atribuible a las desviaciones que
presentan las carteras con relacion a la estructura benchmark. tomando en cuenta las
volatilidades y correlaciones entre las posiciones asumidas y las referenciales. incluyendo
la dimensién cambiaria. Si las carteras mantenidas presentan la misma estructura y
composicion de instrumentos que el benchmark, entonces el VaR Relativo es cero y sélo se
asume el riesgo propio de la estructura referencial. Esto es. el VaR Absoluto del
benchmark.

Respecto de los valores en riesgo para la cartera de bonos nominales administrados por el
Banco y las carteras totales manejadas por los administradores externos, en agosto el Banco

Durante el mes, JP. Morgan reconoce utilidades por venta de instrumentos por US$ 422.550.-

El debilitamiento del ddélar norteamericano para el periodo de 12 meses queda de manifiesto por el
fortalecimiento correspondiente al euro, libra y yen que ascienden a 7,655% ; 6,646% y 0,371%
respectivamente.



y FFT&W fueron los administradores méas conservadores en el manejo del riesgo relativo,
al registrar en promedio 0,05% de VaR Relativo. Por su parte, JP Morgan registré6 un VaR
Relativo de 0,06%. La siguiente tabla ilustra sobre la composicién relativa de los riesgos
asumidos durante el mes.

VaR Absoluto y Relativo. Bonos BCCH y Carteras Totales Administradores Externos
Promedios Mensuales Agosto 2002

BENCHMARK BCCH FFTW JPM

Var Absoluto Total 0.65% 0.60% 0.58% 0.69%
VaR Relativo Total 0.05% 0.05% 0.06%
Relativo Tasa Interés 0.05% 0.04% 0.03%
Relativo T. Cambio 0.01% 0.01% 0.04%

Nota: Parametric 95%; 1 day; 0,94 Decay; USS; Present value scaling. La cartera de los administradores externos incluye cuenta
corriente y forwards de monedas.

Durante agosto, FFT&W destacoé por un uso intensivo de forward de monedas v saldos en
cuenta corriente para disminuir la exposicién al riesgo cambiario mantenido en la cartera
de bonos. Lo anterior se ilustra en la siguiente tabla.

Administradores Externos Agosto 2002

Var Relativo por Cartera

Bonos Totals/Forward Cartera Total
VaR Relativo FFTW 0.14% 0.12% 0.05%
Total JPM 0.07% 0.06% 0.06%
Contribucién FFTW 0.14% 0.12% 0.01%
Riesgo Cambiario JPM 0.05% 0.05% 0.04%
Contribucion FFTW 0.05% 0.04% 0.04%
Riesgo Tasa Interés JPM 0.04% 0.03% 0.03%

Nota: Parametric 95%; 1day; 0,94 Decay; US$, Present value scaling

El VaR absoluto de la cartera de bonos benchmark. por su parte, aumenté
considerablemente a un 0,65% promedio mensual (0,52% en julio) alcanzando el mayor
valor del cual se tiene registro. Lo anterior se muestra en el siguiente grafico:

VaR Absoluto Bonos Benchmark

Benchmark

Al desagregar el VaR absoluto de la cartera de bonos benchmark por tipo de cambio y tasa
de interés, se puede apreciar que el VaR correspondiente a las lasas de interés tuvo un
promedio de 0,48% (0,34% en julio), mientras que el VaR correspondiente a las diferentes
monedas registré un promedio de 0,34% (0,30% en julio). El siguiente grafico ilustra sobre
el particular:



Bechmark Tipo de Cambio Benchmark Tasa

El 100% de los activos nominales en divisas administrado por el Banco, por su parte,
registré durante agosto en promedio un 0,06% de VaR relativo. La siguiente tabla muestra
los valores en riesgo para la cartera nominal total administrada por el Banco.

VaR Absolutoy Relativo Cartera Nominal Total: Promedios Mensuales Agosto 2002

BCCH
BENCHMARK BCCH VaR por Tipo de Riesgo Relativo Absoluto
Var Absoluto Total 0.39% 0.36% Riesgo Tasa 0.04% 0.11%
Var Relativo Total 0.06% Riesgo TC 0.04% 0.31%

Nota: Parametric 95%; 1day; 0,94 Decay; US$; Present value scaling.

9. CAJA

La caja en moneda extranjera independiente del portafolio generé durante agosto ingresos
nominales por USS 0,43 millones, provenientes de operaciones over-night y weck-end.
Dichos ingresos representaron un retorno nominal anualizado de 1,76% (1,74% en julio), el

que comparado con la tasa referencial determina un indice de gestién para el mes de agosto
de 1,02.

El saldo promedio mantenido en caja durante el mes fue equivalente a USS 281,82
millones.

10. EFECTO PARIDAD CARTERA TOTAL

En el aflo movil finalizado en agosto del 2002, el efecto paridad respecto del ddlar de los
Estados Unidos favoreci6 a la cartera mantenida por sobre la estructura referencial por 28,9
puntos base. El resultado favorable se explica principalmente por las tenencias mantenidas
en las areas euro, libra y yen. En lo especifico, el area euro mantuvo una sobrexposiciéon
anual que resulté beneficiosa ante la apreciacion de dicha divisa (7,655%), potenciado con
las posiciones mantenidas en monedas secundarias (coronas danesas) que presentaron
apreciaciones respecto del doélar. En el area libra la mantencion de una posicién larga
resulté beneficiosa ante la apreciaciéon de dicha divisa (6,646%). En el area yen. por su
parte, las tenencias de monedas secundarias (ddlares neozelandeses y australianos) que
presentaron apreciaciones respecto del délar compensaron las perdidas obtenidas producto
de la mantenciéon de una posicidon corta en yenes ante el fortalecimiento de dicha divisa en
un contexto anual (0,371%).

Durante el mes de agosto el curo registr6 una cotizacion promedio en torno a los 97.78
dolares por euro. El yen, por su parte, se situ6 en 118,68 unidades por dolar en promedio.
El siguiente grafico ilustra sobre la evolucién del efecto paridad:



Efecto Paridad periodos de 12 meses entre 1996 y agosto del 2002

& P F w wo >> > -8 W
a- > "
IBCCH DB ENCHMAR K

Nola: Efecto paridad respecto del délar. Excluye a los administradores externos de cartera.

En el area yen, se ha mantenido la vision de privilegiar una posicion corta9, ante la
expectativa de reinvertir estos recursos en otras areas monetarias en condiciones mas
atractivas.

Junto con un intensivo uso de monedas secundarias.
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RETORNOS

fa K1)

Banco Central

DSep-01 DOct-01

OSep-01

DNov-OlI

DOct-01

ODic-01

DNov-01

CUADRO N° 3-A

INCREMENTALES MENSUALES
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno Incremental Contable

mEne-02

DFeb-02

J.P. Morgan

EJMar-02

DAbr-02

BMay-02

Retorno Incremental Econémico

DDic-01

mEne-02

DFeb-02

DMar-02

DAbr-02

Dlun-02

Blun-02

FFT&W

Dlul-02

OJul-02

DAq0-02

DAgo-02
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CUADRO N° 3-A

RETORNOS INCREMENTALES ACUMULADOS
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno Incremental Contable

6,5%
6,0%
55%
5,0%
4,5%
4,0%
3,5%
3,0'0
25
2.0%
1,5%
1,0%
0.5%
0.0%,
0.5%
-1,0%
-1,5%
-2,0%
:-2,5%
-3,0%
-3,5%

Banco Central J.P. Morgan FFT&W

1 Oct OO-Sep Ol 1 Nov 00-Oct DI [IDic.0O-Nov 01 DEne.G 1-Dic 01 tflIFel) 01-Ene 02 (IMar.01-Feb.02 0 Abr.01-Mar.02 DMay 01-Abr.02 mJim 01-May.02

O nini o iuii o= O Ano i*i luiii.' or.itp (i-A]ii.02

Retorno Incremental Econémico

Banco Central J.P. Morgan FFT&W

£ Ocl 00-Sep DI 0 Nov OO-Ocl 01 O Dic.0O-Nov 01 O Ene.01 -Dic 01 fii Feb 01-Ene.02 O Mar.0O1-Feb.02

O Abr 01 -Ma, 02 OMay 01-Abr,02 m Jun.01 -May 02 Ojul.01-jun.02 OAgo.01-Jul.02 DSep.01-Ago.02






Aren
Monetaria

Délar
1 Euro

Libra
1 Yen

Total

ANEXO N° 1

ADMINISTRACION INTERNA

RESULTADOS CONTABLES PARA EL CORTO PLAZO

Retornos mensuales por drea monetaria

Riesgo Bancano

Retorno E lectivo Retorno Referencial
Julio 2002 | Agosto 2002 Julio 2002 Agosto 2002
2,033% 1,994% 1,784% 1,645%
3,562% 3,565% 3,361% 3,257%,
4,163% 4,169% 4,073% 3,889%,
5,272% 5,401% 0,000% 0,000%,
2,641% 2,623%, 2,038% 1,912%,

Ra : Retornos anuali/.ados en buse a 360 dias.

| Monetaria

Ddlar
Euro

Total

Riesgo Soberano y Supranacional

Retorno Efectivo Retorno Referencial
Julio 2002 Agosto 2002 Julio 2002 Agosto 2002
1,902% 1,839% 1,695% 1,597%,
3,391% 3,943%, 3,214% 3,109%,
4,039% 4,253%, 3,858% 3,686%,
0,648% 0,254%, 0,000% 0,000%,
2,060% 1,911% 1,939% 1,843%,

Retormos anualizados en base a 360 dias.

Retorno
Julio 2002

0,249%
0,201%
0,089%
5,272%

0,603%

Retorno
Julio 2002

0,207%
0,177%
0,181 %
0,648%

0,121%

Incremcntnl
Agosto 2002

0,349%,
0,308%,
0,280%,
5,401%,

0,711%

Incrementa)
Agosto 2002

0,242%,
0,834%,
0,567%,
0,254%,

0,068%,
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Qi-p.n Itii*i'nlo 1 v.ilu.icion do (>rslion y Riosyo

PMff i OH/1c)/1?001

360 -180

180-90

90 -30

LIBID 90

LIBID 180

LIBID 360

SPREAD LIBID SEPTIEMBRE 2001 -AGOSTO 2002

M ES

1Septiembre 200!
Octubre 200 |
Noviembre 200 |
Diciembre 200 |
Eueio 2002
Febiero 2002
Marzo 2002
Abl11 2002

Mayo 2002

Jim o 2002

Julio 2002
Agosto 2002

Septiembie 200 |
Octubre 200 |
Nuviembie 20i11
lliciembre 200 |
Luieio 2002
Febieio 2002
Maizo 2002
Ahi it 2002

Mayo 2002
Jumo 2002
Julio 2002
Agosto 2002

Seplienibie 200 1
Octubre 2001
Noviembre 200 i
Diciembre 200 |
Eneio 2002
I-ebicm 2002
Mai.” o 2002

Abn 2002
Mayo 2002
Jumo 2002
Julio 2002
Agosto 2002

MES

Septiembre 200 |
Oclubio 2001
Noviembre 200 1
Diciembre 200 1
Enero 2002
Febieio 2002
Marzo 2002

Abii 2002

Mayo 2002
Jumo 2002

Julio 2002
Aposto 2002

Septiembre 200 |
Octubie 200 |
Noviembre 200 |
I) ciembre 200 |
Eneio 2002
Febieio 2002
Marzo 2002
Abu 2002
Mayo 2002
Jumo 2002

Julio 2002
Agosto 2002

Septiembre 200 |
iJctubie 2001
Niivii-mbie 200 !
iiiciembre 200 t
Enero 2002
Febrero 2002
Marzo 2002
Abul 2002

Mayo 2002
Jumo 2002

Julio 2002
Agosto 2002

FUENTE Reuters y Bloombery

0,06
0, 14
0,27
0,43
0,42
041
0.63
0,57
0,55
0.40
0,23
0,11

-0.03
-0.06
0,00
0.00
0,11
0, 13
0,24
0,25
0,19
0,13
0,06
-0,01

m0.13
-0.08
-0.02
-0,03
0.02
0,06
0.09
0 12
0.07
0,04
0.02
-0.02

ANEXO N° 2

(PROMEDIOS MENSUALES)

[. LE

0.03
0.05
0,11
0,29
0,33
0,37
0.46
0.44
0,45
0,38
0,28
0,13

-0,04
-0,04
0,00
0,02
0, 10
0, 14
0, 19
0.20
0,21
0,21
0,13
0,03

-0,09
-0,08
0,01
-0,01
0,02
0,04
0,05
0.15
0,15
0,19
0,15
0,02

DM

-0. 14
-0.10
-0.00
0,05
0.15
0.20
0,33
031
0.34
0.27
0.16
0,00

0,11
-0, 14
-0 12
-0,09
0,00
0,04
0,10
0, 13
0,15
0.13
0.08
0.03

-0.08
-0.12
-0.04
-0.08
-0.0i
0,02
0 04
0,07
0,09
0.08
0.04
0.02

FS

-0,10
-0,02
0.02
0.13
0.22
0,30
0,38
0.40
0.40
0,40
0,25
0,18

-0,10
-0,05
-0,07
-0,02
0.04
0,08
0.13
011
0.12
0.15
0,07
0,07

-0,09
0,00
-0,09
-0,05
0,05
0,05
0,06
0,09
0,03
0,06
0,05
0,04

FF

-0.14
-0,10
-0,06
0,05
0,15
0,20
0,33
0.31
0,34
0,27
0,16
0.06

-0,11
-0,14
-0,12
-0,09
0,00
0,04
0,10
0,13
0,15
0,13
0,08
0,03

-0,08
-0.12
-0,04
-0,08
-0,01
0.02
0.04
0.07
0.09
0.08
0.04
0,02

LIBID SEPTIEMBRE 2001 - AGOSTO 2002
(PROMEDIOS MENSUALES)

us$

2,95
2.29
1.98
181
1.70
1,78
1,86
1.85
1.78
1,76
1.73
1,65

2,93
2,23
1,98
1,87
1.81
I 91
2.10
2,10
198
1,89
178
1,65

2,99
2,38
2,25
2,29
2,23
2,32
2.72
2.67
2 52
2.29
2.02
1.76

LE

4,62
431
3.87
3,92
3,92
3,93
4,00
4,05
4,03
4.05
3.94
3,86

4,58
4,28
3,87
3,93
4,02
4,07
4,19
4,25
4.23
4.27
4.07
3,89

4,61
4,33
3,98
4,22
4.40
4.44
4,65
4,69
469
4,65
4,35
4,02

DM

3,90
3,48
3,26
3,22
3,21

3,23
3.20
3,29
3,33
3,34
3,28
3,23

3,79
334
3.14
3. 13
321
3.27
3.37
3.42
3,49
3,47
3.36
3,26

3,64
3,24
3.07
3.18
3,36
3,47
3,69
3,73
3,83
3,74
3,52
/3.31

FS

2,72
2.08
1.96
1.77
1,61
1,55
1,60
1,46
1.17
1.13
1.01
0,66

2,62
2,02
1,88
1.75
1,65
1,64
1,73
1,57
1,29
1.27
1.08
0.73

2,52
2,00
1,90
1,88
1,88
1,93
2,11
1,97
1,69
1,67
1,32
0,91

FF

3,90
3,48
3,26
3,22
3,21
3.23
3.26
3,29
3,33
3,34
3,28
3,23

3.79
3.34
3.14
3.13
3.21
3.27
3.37
3.42
3.49
3.47
3.36
3,26

3,64
3,24
3,07
3,18
3,36
3,47
3,69
3,73
3.83
3.74
3.52
3.31

| ItYEN&~IJ..EURO

0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
0.00
0.00
0,00
0.00
0,00
0,00

0,00
0,00
0.00
0.00
0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0.00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0,00

Y,EN

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0,00
0,00
0,00

0,00
0.00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00
0,00

-0, 14
-0,10
-0,06
0,05
0.15
0.20
0,33
0,31
0,34
0,27
0,16
0,06

-0. 11
-0.14
-0. 12
-0.09
0,00
0.04
0,10
0.13
0.15
0,13
0.08
0,03

-0.08
-0,12
-0,04
-0,08
-0,01
0,02
0,04
0,07
0,09
0,08
0,04
0,02

EURO

3,90
3,48
3,26
3,22
3,21
3,23
3,26
3.29
3,33
3.34
3,28
3,23

3,79
3.34
3.14
3.13
3,21
3,27
3,37
3.42
3.49
3,47
3,30
3,26

3.04
3.24
307
318
3 36
3.47
3.69
3.73
3.83
3.74
3,52
3,31
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ANEXO N° 3

Cartera de bonos bajo administraciéon interna. Evolucién mensual de retornos
incrementales y duracién incremental

RETORNO INCREMENTAL MENSUAL (MARK TO MARKET)
DICIEMBRE 1994 - AGOSTO 2002

DURACION INCREMENTAL RESPECTO DEL BENCHMARK
PROMEDIOS MENSUALES DICIEMBRE 1994 - AGOSTO 2002

Ago-02
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ANEXO N° 4

DURACION MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
( Septiembre 2001 a Agosto 2002 )

MESES

MES CORTO PLAZO (¥) LARGO PLAZO TOTAL
Septiembre 2001 1,76 42,85 14,36
Octubre 2001 1,84 43,58 14,60
Noviembre 2001 1,99 47,45 16.92
Diciembre 2001 2,12 47,50 17.30
Enero 2002 1,95 49,95 19,13
Febrero 2002 1,87 50,67 18,55
Marzo 2002 1,84 50,76 18,69
Abril 2002 1,72 48,70 16,05
Mayo 2002 1,60 46,58 16,17
Junio 2002 1,67 45,13 15.92
Julio 2002 2,13 45,86 16.31
Agosto 2002 (**) 2,28 47,36 17,20

Nota: Duracién vigente a fines de cada mes.
(*) : En la cartera de corto plazo se utiliza el concepto de valor esperado en la duraciéon
de los depositos.

(*) : La duracion total excluidos los bonos indizados asciende a 15,81 meses. A fines de julio ascendié a 14,92 meses.



