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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 697E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 13 de agosto de 1998

En Santiago de Chile, a 13 de agosto de 1998, siendo las 12,15 horas, se
reune en sesion extraordinaria el 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 senor Alfonso Serrano Spoerer, con el fin de tomar conocimiento del
rendimiento de los activos en divisas y oro certificado correspondiente al mes de junio de 1998.

Asisten, ademas, los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Division de Estudios, don Felipe Morandé Lavin;
Abogado Jefe, don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Divisidon Internacional, don Guillermo Le Fort Varela;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones, don lvan Montoya Lara;
Jefe de Prosecretaria, dofia Cecilia Navarro Garcia.

El Gerente de Division Internacional presenta el informe correspondiente al
rendimiento de los activos en divisas y oro, a junio de 1998, administrados tanto directamente
por el Banco Central como por sus administradores externos.

Sefala que los resultados no son muy diferentes a los que se han entregado
en informes de los meses anteriores. Para la cartera de administraciéon interna se obtiene un
indice general contable de 1,122, superior al del comparador y en términos econdémicos,
reemplazando el resultado contable de los bonos por su retorno econémico acumulado, se
obtiene un indice global equivalente a 1,027. Los resultados contables para el afio movil
finalizado en junio muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 899,2 millones,
con un 5,67% de tasa de retorno canasta, lo que supera en 61,6 puntos base anuales al
comparador. El margen es también positivo, pero inferior, 14,7 puntos base, cuando para los
bonos se consideran sus retornos acumulados a precios de mercado. Por su parte, el retorno
por cambio en las paridades medido respecto del délar, favorece en esta oportunidad a la
cartera referencial por un margen de 8,9 puntos base.

En términos contables, durante el afilo moévil finalizado en junio de 1998, el
corto plazo registra un 5,38% de tasa de retorno canasta y el largo plazo un 6,55%. En el caso
de los bonos valorados a precios de mercado, se obtiene un 6,29% de tasa de retorno
econdmico anual, rendimiento que se sitia en esta oportunidad 56,1 puntos base por debajo
del comparador referencial para los doce meses. En junio, las turbulencias cambiarias del
mercado local de divisas ocasionaron egresos netos por US$ 1.429,4 millones equivalentes,
desde el portafolio de inversiones a la caja independiente, condicionando con ello las
decisiones de inversion basadas en estudios de retorno total y modelos de optimizacion. A
nivel del corto plazo, se generaron salidas netas de inversiones por US$ 826,24 millones
equivalentes y un aumento de US$ 235,1 millones en la cuenta corriente del portafolio, mientras
que en la cartera de bonos las salidas totalizaron los US$ 603,16 millones equivalentes. Como
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es presumible esperar, este escenario - acentuado desde el mes de mayo - ha dificultado el
logro de mejorias sustantivas en el desempeno econdmico de los bonos.

Sin perjuicio de lo anterior, continda impulsandose una reduccion neta en la
participacion relativa de las tenencias de bonos, sustentada en estudios de optimizacion global
que sugieren una reduccion gradual tendiendo, en una primera etapa, hacia el valor neutral de
un 25% (27,5% de participacion en mayo).

Las transacciones realizadas durante junio dieron origen, en promedio, a una
estructura para el portafolio total que evidencia una disminuciéon de un 1,34% en la
sobreexposicion en la cartera de bonos, compensada con un aumento en el intensivo uso que
se hace en el riesgo bancario. En cuanto a la composicion de monedas, durante el mes se
destaca un movimiento hacia una sobreexposicion mas acentuada en el area délar (1,50%),
compensado con una mayor sobreexposicion en el area libra. El yen, por su parte, se mantiene
en torno a su valor minimo autorizado. En términos globales, la estructura alcanzada en junio
fue la siguiente:

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

[ Tipo de Riesgo | Areas Monetarias | | Total
Délar Marco Yen Libra
Bancario 6,69% 0,29% -1,14% 1,72% 7,55%
Soberano Corto Plazo -6,69% -0,83% -0,58% -0,60% -8,71%
Soberano Largo Plazo 1,50% -0,37% -0,05% 0,09% 1,16%
| Total ][ 1,50% -0,92% -1,78% 1,20% | | 0,00%

En junio, las inversiones de corto plazo totalizaron US$ 794,4 millones
equivalentes (US$ 2.324,4 millones en mayo). En términos de desempefio, el mes destaca por
presentar resultados contables por sobre los referentes del mercado, tanto a nivel global como
sectorial, pese al condicionamiento parcial de las decisiones de inversion a los requerimientos
de liquidez.

En junio, los bonos valorados a precios de mercado registraron un 0,486% de
retorno total, resultado que es levemente superior al rendimiento referencial (0,473%). Durante
el mes los retornos efectivos y referenciales disminuyen, especialmente como consecuencia de
una caida de precios en el area libra y menores retornos en el area marco. A nivel global la
cartera de bonos registré en junio una duracién de 2,3 afios, mateniéndose levemente por
debajo del valor referencial (2,46 afios).

En términos generales, las tasas de interés para instrumentos de mas de un
ano, tuvieron un comportamiento mixto durante el mes de junio. Se observo cierta volatilidad
en los rendimientos expresados en délares de los Estados Unidos de América y en libras
esterlinas, hacia mediados de mes, influenciados por la crisis asiatica.

El mes de junio se concluye con una duracién total de 9,98 meses, inferior a la
registrada en mayo y por debajo del valor central expresado en el comparador (12,3 meses).
En cuanto a la administracion de la caja independiente del portafolio de activos en divisas, el
saldo promedio mantenido en junio fue de US$ 175,91 millones, obteniéndose un 5,58% de
tasa de retorno ponderada.

En relacion a los resultados acumulados correspondientes a la administracion
de las tenencias de oro certificado del Banco, establecen una tasa de retorno equivalente a
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1,96% en términos anualizados, resultado que es superior en 17,3 puntos basicos al referente
del mercado. En promedio, los forward de tasa vigentes representaron durante junio el 4,83%
del portafolio de oro. La venta forward de 10 toneladas de oro efectuada en marzo y con
vencimiento el 26 de junio, generé una utilidad de aproximadamente US$ 2,7 millones al Banco.
En promedio, se comprometieron ventas forward a US$ 302,37 por onza. EIl valor spot
relevante para el 26 de junio fue de US$ 293,85 por onza.

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

Desempeio Contable Global. Julio 97 - Junio 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial | Incremental | Performance
1° Banco Central 5,671% 5,055% 0,616% 1,122
2° J.P. Morgan 5,588% 5,055% 0,533% 1,105
3° Dresdner 5,521% 5,055% 0,466% 1,092
4° M. Grenfell 5,493% 5,055% 0,438% 1,087
Desempeio Econémico Bonos. Julio 97 - Junio 98
Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial | Incremental | Performance
1° M. Grenfell 7,825% 6,848% 0,977% 1,143
2° J.P. Morgan 6,968% 6,848% 0,120% 1,017
3° Banco Central 6,287% 6,848% -0,561% 0,918
4° Dresdner 5,898% 6,848% -0,950% 0,861

Por ultimo, el sefior Le Fort sefiala que durante el trimestre abril-junio, los
retornos incrementales y la duracién incremental para la cartera de bonos valorados a precios

de mercado, ha presentado la siguiente evolucion, reflejando con ello distintas preferencias por
el riesgo de tasa de interés:

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

| Retorno incremental | | Duracién Incremental |

| Institucion | Abril [ Mayo [ Junio | [ Abri [ Mayo | Junio |
M. Grenfell -0,041% 0,062% 0,191% 1,034 0,962 0,994
J.P. Morgan 0,062% 0,032% -0,020% -0,040 -0,099 -0,045
Banco Central 0,007% -0,024% 0,013% -0,017 -0,068 -0,153
Dresdner 0,024% -0,147% 0,157% -0,533 -0,776 -0,044

Nota: Duraciéon incremental expresada en anos.
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La Consejera, sefiora Maria Elena Ovalle, solicita tres aclaraciones. La
primera se refiere al tercer parrafo, de la pagina 1, del Resumen Ejecutivo, que dice que en el
caso de los bonos valorados a precios de mercado, se obtiene un 6,29% de tasa de retorno
econdémico anual. Consulta por qué se produce una tasa de retorno inferior a la del
comparador.

La segunda consulta se refiere al parrafo siguiente donde se informa que se
continua impulsando una reduccion neta en la participacion relativa de las tenencias de bonos,
sustentada en estudios de optimizacion global que sugieren una reduccion gradual, tendiendo
en una primera etapa, hacia el valor neutral de un 25%. La sefiora Ovalle pregunta en cuanto
tiempo se espera llegar a ese porcentaje.

Y por ultimo, se refiere al tercer parrafo, en la pagina 2, que sefala que en el
mes de junio se concluye con una duracion total de 9,98 meses, inferior a la registrada en
mayo y por debajo del valor central expresado en el comparador de 12,3 meses. Esta
diferencia se refiere especialmente a la cartera de corto plazo que esta indicada en el Anexo
N° 3. Consulta la sefiora Ovalle el motivo de esta diferencia.

El Gerente de la Division Internacional responde, comenzando por la Ultima
consulta, en atencién a que no se han referido mucho a este tema en sus informes y dice que
se encuentran con una duracién inferior a la del comparador que obedece a politicas algo mas
conservadoras que se han seguido en la administracion de la cartera del Banco. Tenemos,
dice, bonos de menor plazo y sobre todo, tenemos inversiones de corto plazo, a una duracion
mas corta que la que el comparador exige. Esto es el resultado de una busqueda de una
posicion de mayor liquidez porque una extensién mayor de la duracion del corto plazo, implica
una cantidad menor de vencimientos que esté disponible cada mes. Ademas, debemos
reconocer que la duracion que exige el comparador para el corto plazo, es bastante elevada y
nos obligaria a estar haciendo una cantidad fuerte de depdsitos, a doce meses plazo, donde
no existe mucho espacio en bancos que paguen las mejores tasas de retorno. Solamente en
los mejores bancos, es decir, en los de menor riesgo, contamos con autorizacion para realizar
depositos a doce meses plazo y si los usamos muy intensamente, uno de los resultados es
que nos cae el retorno, porque nos concentramos en inversiones en bancos de mejor calidad
y, por lo tanto, de menor tasa.

Con respecto a la participacion relativa de las tenencias de bonos, sefiala que
se han estado reduciendo, en parte, por lo que los estudios de optimizacion han indicado y en
parte, por las necesidades de liquidar que ha implicado la reduccién de las reservas.

El sefior Le Fort es claro en decir que la administracién tiene que ser bastante
dinamica y los cambios de las condiciones, en algin momento, pueden hacer variar la
estrategia y esa es una de las razones por las cuales no quieren tomar compromisos con esta
estrategia. Hoy dia, con una posibilidad de que la crisis asiatica se profundice con algun
riesgo en ese sentido, empieza a dominar un escenario en el cual las tasas de interés, en
ddlar, puedan seguir cayendo y no subiendo. Entonces, dice, nuestras proyecciones tienen
que variar ajustadas por los cambios en esas condiciones, eso nos puede modificar la
estrategia. Hoy dia lo que estamos viendo es una tasa de interés de largo plazo que estaria,
segun algunas fuentes, hasta bajo un 5% y eso nos llevaria a otra estrategia, a una mas de
largo plazo que es distinta a ésta que estamos informando en el mes de julio. En todo caso,
agrega, éstos no son como dogmas de fe o compromisos permanentes tomados con
estrategias.

Por ultimo, refiriéndose al punto sobre las diferencias de la tasa de retorno
econdémico, es decir, tasa de retorno de los bonos valorados a precio de mercado con el del
comparador, sefiala el sefor Le Fort que estamos por debajo del comparador en retorno de
los bonos, en 56 puntos base. Las diferencias, segun se ve en la pagina 7 del Informe, estan
muy concentradas en lo negativo en el periodo que parte en julio de 1997 y termina en
diciembre del mismo afio, que fue un periodo caracterizado por las disminuciones de las tasas
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de interés en los mercados internacionales, al mismo tiempo que se ha tomado una posicién
conservadora de tener menos bonos y bonos de menor plazo que lo que el comparador
indicaba. Detras de esto, habia un diagnéstico de que el alza de tasas, por parte del Federal
Reserve, era una posibilidad que podia llegar a darse al final del afno 1997. Esta no se dio
efectivamente, pero ante ese riesgo, se tomd una posiciéon conservadora porque si el Federal
subia las tasas y aumentaban efectivamente las tasas largas, se iba a tener una pérdida de
capital. Se tratd de evitar esa pérdida de capital aun a riesgo de que el comparador pudiera
obtener mayores ganancias que las que el Banco obtuvo.

Las diferencias a favor del comparador estan muy concentradas en ese
periodo, porque desde febrero de 1998 a la fecha, se ha logrado margenes por sobre el
comparador, de manera que se espera que segun se vaya moviendo este afio movil, se iran
incluyendo meses con un diferencial a nuestro favor y reemplazando meses con diferenciales
en contra nuestra, de forma que se va a ir eliminando esta ventaja que tiene el comparador
respecto a lo que fueron los resultados de nuestra administracion, termina diciendo el sefior
Le Fort.

El Presidente sefior Massad sefiala también que probablemente el
comparador de plazo fue establecido hace algun tiempo atras, cuando las reservas crecian
persistentemente. Naturalmente, dice, a medida que crecen las reservas, se puede ir
extendiendo los plazos porque no se necesita una caja en proporcién de las reservas muy
amplia, pero cuando se invierte la situacion y se esta frente a una situacion de reducciéon de
reservas, evidentemente los plazos medios tienen que acortarse, para poder tener recursos
suficientes para enfrentar la reduccién. Agrega que seria Util revisar un poco el comparador
en funcion de la situacion que se prevee continuara manteniéndose por algin tiempo.

El Gerente de la Division Internacional hace presente que su Division esta
trabajando en modificar el comparador y espera hacer llegar al Consejo una propuesta en ese
sentido, en el curso de las proximas semanas, porque la verdad es que el Gltimo comparador
fue construido en otras condiciones, con fuerte crecimiento de las reservas, entendiendo que
se aprobd en el mes de julio del afio pasado.

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

CARLOS |
— Presidente

A7)
E)L ANGEL NACRUR GAZALI ALFONSO SERRANO SPOERER
Ministro de Fe Consejero

Incl.: Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado Junio 1998:
Informe (14 hojas).
CuadroN°® 1 Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Junio 1998)
Cuadro N° 1.1 Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo. (Junio 1998)
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Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos. (Junio 1998)

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total Junio
1998.

Evolucion de Curvas Referenciales de Rendimiento. (2 hojas)

J.P. Morgan Investment Management Inc. - Ingresos Nominales del
Portafolio de Divisas. (Julio 1997-Junio 1998)

Morgan Grenfell Asset Management - Ingresos Nominales del Portafolio
de Divisas. (Julio 1997-Junio 1998)

Dresdner Bank Investment Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Divisas. (Julio 1997-Junio 1998)

Duracién del Portafolio de Divisas al 24.06.98 (meses y % Participacion).
Cartera de Bonos (Mark to Market). Julio 1997-Junio 1998. BCCH
versus Administradores Externos. (2 hojas).

Ingresos Nominales de la Caja - Retorno efectivo versus Benchmark
(Junio 1998).

Ingresos Nominales Dep0ésitos a Plazo en Oro. Retorno efectivo versus
Benchmark (Julio 1997-Junio 1998).

Spread Libid Julio 1997-Junio 1998 (promedios mensuales)

Evoluciéon Composicion Portafolio de Bonos por Tramo de Madurez. (Julio
1997-Junio 1998) (2 hojas)

Duracién Modificada del Portafolio. (Julio 1997 a Junio 1998).



Rendimiento de los activos en divisas v oro certificado junio de 1998
Resumen Ejecutivo

Para el ano movil finalizado en junio de 1998, los indices de gestion contable correspondientes a
los activos en divisas y oro certificado, administrados tanto directamente por el Banco Central
como por sus administradores externos, contintan siendo favorables al situarse por sobre el valor
neutral de 1.00.-

Para la cartera de administracion interna, se obtiene un indice general contable de 1,122.- y en
términos economicos, reemplazando el resultado contable de los bonos por su retorno econémico
acumulado. se obtiene un indice global equivalente a 1,027. Los resultados contables para el afio
movil finalizado en junio muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 899,2 millones,
con un 5.67% de tasa de retorno canasta, lo que supera en 61,6 puntos base anuales al comparador.
El margen es también positivo, pero algo inferior, 14,7 puntos base, cuando para los bonos se
consideran sus retornos acumulados a precios de mercado. El retorno por cambio en las paridades
medido respecto del dolar, por su parte, favorece en esta oportunidad a la cartera referencial por un
margen de 8.9 puntos base.

En términos contables, durante el ano movil finalizado en junio de 1998 el corto plazo registra un
5.38% de tasa de retorno canasta y el largo plazo un 6,55%. En el caso de los bonos valorados a
precios de mercado, se obtiene un 6,29% de tasa de retorno econdomico anual, rendimiento que se
sitia en esta oportunidad 56,1 puntos base por debajo del comparador referencial para los 12
meses. En junio las turbulencias cambiarias del mercado local de divisas ocasionaron egresos netos
por USS 1.429.4 millones equivalentes desde el portafolio de inversiones a la caja independiente,
condicionando con ello las decisiones de inversion basadas en estudios de retorno total y modelos
de optimizacion. A nivel del corto plazo se generaron salidas netas de inversiones por US$ 826,24
millones equivalentes y un aumento de US$ 235,1 millones en la cuenta corriente del portafolio,
mientras que en la cartera de bonos las salidas totalizaron los US$ 603,16 millones equivalentes.
Como es presumible esperar, este escenario -acentuado desde el mes de mayo- ha dificultado el
logro de mejorias sustantivas en el desempefio econdmico de los bonos.

Sin perjuicio de lo anterior, contintia impulsandose una reduccion neta en la participacion relativa
de las tenencias de bonos, sustentada en estudios de optimizacion global que sugieren una
reduccion gradual tendiendo, en una primera etapa, hacia el valor neutral de un 25% (27,5% de
participacion en mayo).

Las transacciones realizadas durante junio dieron origen, en promedio, a una estructura para el
portafolio total que evidencia una disminucién de un 1,34% en la sobreexposicion en la cartera de
bonos. compensada con un aumento en el intensivo uso que se hace en el riesgo bancario. En
cuanto a la composicion de monedas, durante el mes se destaca un movimiento hacia una
sobreexposicion menos acentuada en el area dolar (1,50%), compensado con una mayor
sobreexposicion en el area libra. El yen, por su parte, se mantiene en torno a su valor minimo
autorizado. En términos globales, la estructura alcanzada en junio fue la siguiente:

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

Tipo de Riesgo | | Areas Monetarias \ \ Total J
Dolar Marco Yen Libra

Bancario 6,69% 0,29% -1,14% 1,72% 7,55%

Soberano Corto Plazo -6,609% -0,83% -0,58% -0,60% -8,71%

Soberano Largo Plazo 1,50% -0,37% -0,05% 0,09% 1,16%

Total | | 1.50% [ -092% ] -1,78% | 1,20% ] [ 0,00% |

En junio las mversiones de corto plazo totalizaron sélo US$ 794,4 millones equivalentes (US$
2.324.4 millones en mayo). En términos de desempefio, el mes destaca por presentar resultados
contables por sobre los referentes del mercado tanto a nivel global como sectorial, pese al
condicionamiento parcial de las decisiones de inversion a los requerimientos de liquidez.

En junio los bonos valorados a precios de mercado registraron un 0,486% de retorno total,
resultado que es levemente superior al rendimiento referencial (0,473%). Durante el mes los
retornos efectivos y referenciales disminuyen, especialmente como consecuencia de una caida de



precios en el area libra y menores retornos en el area marco. A nivel global la cartera de bonos
registro en junio una duracion de 2.3 anos, manteniéndose levemente por debajo del valor
referencial (2.46 anos).

En términos generales, las tasas de interés para instrumentos de mas de un afio tuvieron un
comportamiento mixto durante el mes de junio. Se observo cierta volatilidad en los rendimientos
expresados en dolares de los Estados Unidos y en Libras Esterlinas, hacia mediados de mes,
intfluenciados por la crisis asiatica.

El'mes de junio se concluye con una duracion total de 9,98 meses, inferior a la registrada en mayo
y por debajo del valor central expresado en el comparador (12,3 meses). En cuanto a la
admmistracion de la caja independiente del portafolio de activos en divisas, el saldo promedio
mantenido en junio fue de US$ 175,91 millones, obteniéndose un 5.58% de tasa de retorno
ponderada.

Los resultados acumulados correspondientes a la administracion de las tenencias de oro certificado
del Banco, establecen una tasa de retorno equivalente a un 1,96% en términos anualizados,
resultado que es superior en 17,3 puntos basicos al referente del mercado. En promedio, los
forward de tasa vigentes representaron durante junio el 4,83% del portafolio de oro. La venta
forward de 10 toneladas de oro efectuada en marzo y con vencimiento el 26 de junio, generd una
utihidad de aproximadamente USS 2.7 millones al Banco. En promedio se comprometieron ventas
forward a USS 302.37 por onza. El valor spot relevante para el 26 de junio fue de US$ 293,85 por
onza. '

Para los 12 meses finalizados en junio de 1998, los resultados contables de gestion comparativa
con los administradores externos de cartera favorecen a la administracion interna de los recursos,
aunque continua reduciéndose la brecha de resultados entre ambos. La administracion interna y
todos los administradores externos superan al comparador en términos contables a nivel del
portafolio total, y Morgan Grenfell, que domina el ranking para la subcartera de bonos, continta
en el ultimo lugar en el desempeno contable global.

Desempeiio Contable Global. Julio 97 - Junio 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking ] Institucion Acumulado Referencial Incremental Performance
1° Banco Central 5,671% 5,055% 0,616% 1,122
2° J.P Morgan 5,588% 5,055% 0,533% 1,105
3° Dresdner 5,521% 5,055% 0,466% 1,092
4° M. Grenfell 5,493% 5,055% 0,438% 1,087
Desempeiio Econémico Bonos. Julio 97 - Junio 98
Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial Incremental Performance
1° M. Grenfell 7,825% 0,848% 0,977% 1,143
2° J.P. Morgan 0,968% 6,848% 0,120% 1,017
3¢ Banco Central 6,287% 0,848% -0,561% 0,918
4° Dresdner 5.898% 6,848% -0,950% 0,861

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

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

Retorno Incremental Duracion Incremental
Institucion Abril T Mayo Junio Abril | Mayo Junio
M. Grenfell -0.041% 0,062% 0,191% 1,034 0,962 0,994
J.P. Morgan 0,062% 0,032% -0,020% -0,040 -0,099 -0,045
Bceo. Central 0.007% -0,024% 0,013% -0,017 -0,008 -0,153
Dresdner 0.024% -0,147% 0,157% -0,533 -0,776 -0,044

Nota: Duracion incremental expresada en anos



GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

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

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

Los resultados obtenidos por la cartera mantenida se comparan con indicadores
referenciales del mercado aprobados por el Consejo. Los retornos econdémicos
corresponden a calculos independientes efectuados por el Depto. Control de Inversiones”.
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 periodo de 12 meses finalizado en junio de 1998 el portafolio de divisas registra
ingresos contables equivalentes a US$ 899,2 millones, provenientes en un 94,3% (US$ 848
millones) de intereses percibidos y devengados y en un 5,7% (US$ 51,2 millones) de
ganancias de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del periodo equivalen a un 5,67% de retorno canasta para las monedas
que componen el portafolio, superando en 61,6 puntos basicos anuales al rendimiento
referencial. El rendimiento global (5,67%) se compone de un 5,38% de retorno para el corto
plazo y un 6,55% de retorno para el largo plazo, siendo la evolucién reciente de los
resultados la siguiente:

Performance contable. Resultados acumulados

Periodo Retorno Retorno Acumulado Retorno Incremental
(afio movil) Acumulado BCCH Comparador (a-b)
(a) (b)
Enero 97 - diciembre 97 5,150% 4,624% 0,526%
Febrero 97 - enero 98 5,272% 4,762% 0,510%
Marzo 97 - febrero 98 5,369% 4,891% 0,477%
Abril 97 - marzo 98 5,471% 4,964% 0,506%
Mayo 97 - abril 98 5,588% 4,999% 0,589%
Junio 97 - mayo 98 5,628% 5,025% 0,604%
Julio 97 - junio 98 5,671% 5,055% 0,616%

El indice de performance para el afio movil finalizado en junio de 1998 asciende a 1,122.-,
compuesto por un indice de 1,078 para el corto plazo y de un valor de 1,252 para el largo
plazo. El resultado global es similar al del aiio mévil finalizado en mayo de 1998 (1,120 de

Los bonos se valoran diariamente con Open Bloomberg.



indice total), como se aprecia en el siguiente grafico:

Indices de Performance: 1994, 1995, 1996, v afios méviles hasta junio de 1998
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RESULTADO MENSUAL JUNIO

El rendimiento del portafolio total en junio de 1998 excede -en términos anualizados- en
94,5 puntos basicos al rendimiento canasta referencial, obteniéndose un indice de
performance agregado de 1,188.- (ver Cuadro N° 1 en anexos). Este se desglosa en un
indice de 1,112.- para el corto plazo y un indice de 1,400 para el largo plazo.

El indice total para el mes de junio es superior al desempefio del mes anterior (1,139.- de
indice), y se explica principalmente por un aumento en las ganancias de capital por ventas
de bonos, que afecta el desempeiio mensual del largo plazo. La cartera de corto plazo, por
su parte, presenta un leve aumento en sus resultados, manteniendo por cuarto mes

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

Los resultados de junio son destacables, si se considera que las turbulencias cambiarias del
mercado local de divisas ocasionaron, durante el mes, egresos netos por US$ 1.429.,4
millones equivalentes desde el portafolio de inversiones a la caja independiente,
condicionando con ello las decisiones de inversion basadas en estudios de retorno total y
modelos de optimizacion. Como se vera mas adelante, dentro del corto plazo se generaron
salidas netas de inversiones por US$ 826,24 millones equivalentes y un aumento de US$

235,1 millones en la cuenta corriente del portafolio, mientras que en la cartera de bonos las
salidas totalizaron los US$ 603,16 millones equivalentes.



CORTO PLAZO

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

INDICE PERFORMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.
Abril 98 1,113 1,141 1,034
Mayo 98 1,106 1,120 1,057
Junio 98 1,112 1,128 1,051

El retorno nominal de corto plazo se mantiene muy estable durante los dos ultimos meses,
al pasar desde una tasa anualizada global de 5,55% en mayo a un 5,56% en junio. El
comparador referencial agregado, por su parte, tampoco presenta variaciones significativas.
El retorno nominal de la cartera mantenida es esencialmente el reflejo de decisiones de
inversiones de meses previos, debido a que durante junio sélo se efectuaron renovaciones
de inversiones por el equivalente de US$ 794,4 millones equivalentes (US$ 2.324.4
millones en mayo). Los vencimientos y ventas de inversiones de corto plazo, por su parte,
durante el mes totalizaron los US$ 1.855,74 millones equivalentes.

A nivel sectorial, y en la medida de lo factible, durante junio continuaron impulsandose
ajustes de composicion de monedas al interior del corto plazo, con el objeto de seguir
reduciendo gradualmente las diferencias mas significativas que han venido manteniéndose
entre el riesgo bancario y el riesgo soberano.

Riesgo Bancario

Dentro del riesgo bancario se observo durante el mes una salida neta por US$ 433,89
millones equivalentes, afectando principalmente a las areas ddlar y marco y en menor
medida al area libra. El area yen, por su parte, experiment6 una adicion neta por US$ 0,68
millones equivalentes.

El leve aumento en el indice de performance se asocia principalmente al efecto rezagado de
decisiones de inversion del mes de mayo, porque durante junio las renovaciones de

inversiones solo representaron el 7,65% de la cartera mantenida.

Los retornos por area monetaria son los siguientes:

Riesgo Bancario

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Mayo |  Junio Mayo |  Junio Mayo |  Junio
Dolar 5,859% 5,852% 5,662% 5,630% 0,197% 0,222%
Marco 4,069% 4,040% 3,646% 3,584% 0,424% 0,456%
Libra 7,556% 7,585% 7,353% 7,613% 0,204% -0,028%
Yen 7,269% 8,879% 0,500% 0,509% 6,769% 8,370%
[ Total [ 5711% [ 5736% | 5099% | 5,083% 0,612% |  0,653%

Nota: Retornos anualizados en base de 360 dias.

En el Anexo N° 1 se presenta la evolucion de las tasas de interés cortas.

En el area dolar se continué con la estrategia de privilegiar inversiones por sobre los seis
meses. El plazo promedio de las inversiones realizadas en délares de los Estados Unidos




fue de 7.3 meses (8,2 meses en mayo). El retorno efectivo del area disminuye levemente,
debido a la menor tasa obtenida en las renovaciones comparado con los vencimientos
(5,68% versus 5,85%). El retorno incremental, por su parte, aumenta levemente debido a la
mayor baja proporcional de las tasas referenciales.

En el area marco el 62,09% de las inversiones se efectuaron en monedas distintas al marco
aleman, con rendimientos nominales superiores a éste. El retorno efectivo del area
disminuye levemente, debido a la menor tasa obtenida en las renovaciones comparado con
los vencimientos (3,65% versus 3,73% en marcos y 4,23% versus 4,34% en ECU
respectivamente).

Durante junio no se efectuaron inversiones en el area libra. El retorno efectivo del area
aumenta levemente, debido a que vencid un instrumento cuya tasa (7,35%) era menor que
el retorno promedio de la cartera.

En el area yen se continud invirtiendo en instrumentos denominados en délar de Singapur,
con rendimientos nominales sustantivamente superiores al yen. El notorio aumento en el
retorno efectivo se explica por la mayor tasa de las renovaciones respecto de los
vencimientos (8,13% versus 6,09%).

Riesgo soberano v supranacional

Durante junio se observo una salida neta de inversiones por USS$ 627,45 millones
equivalentes, asociada a los requerimientos de liquidez. Pese a ésto, se continu6 reduciendo
gradualmente la sobreexposicion en marcos alemanes, aunque en menor medida que lo
observado en los dos meses anteriores. La participaciéon promedio del area marco cayd
desde 26,69% en mayo a un 25,67% en junio, mientras que el area libra aument6 desde un
5,79% en mayo a 7,04% en junio. Por otra parte, el area ddlar bajo su participacion desde
un 63,6% a un 62,96% vy el area yen aument6 desde un 3,92% a un 4,32%.

Los retornos por area monetaria son los siguientes:

Riesgo soberano y supranacional

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Mayo | Junio Mayo I Junio Mayo I Junio
Dolar 5,903% 5,813% 5,454% 5,429% 0,449% 0,384%
Marco 3,6609% 3,757% 3,458% 3,401% 0,211% 0,356%
Libra 7,466% 7,075% 7,150% 7,431% 0,316% -0,356%
Yen 0,423% 0,468% 0,265% 0,260% 0,159% 0,208%
Total [ 5173% [ 5134% [ 4894% [ 4884% [ 0279% | 0250% |

Nota: Retornos anualizados en base de 360 dias.

En el area dolar se registré una salida neta por US$ 399,38 millones equivalentes. No se
efectuaron inversiones en monedas distintas al dolar de los Estados Unidos. Las utilidades
por ventas de instrumentos disminuyen desde US$ 418.079 en mayo a US$ 378.268 en
junio. Esto, sumado a la baja en la participacion de las monedas distintas al délar de los
Estados Unidos y de rendimiento nominal superior a éste (ddlar neozelandés
principalmente3), explican la baja en el retorno efectivo del area.

En el area marco se observé una salida neta por US$ 179,1 millones equivalentes. No se
efectuaron inversiones en monedas distintas al marco aleman. El 28,65% de la cartera de

La participacion del dolar neozelandés dentro del area délar baja desde 6,85% en mayo a 6,06% en junio.
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Notas a Tasa Flotante cambia tasas de interés al alza. Ademas, las utilidades por ventas de
instrumentos aumentan desde US$ 64.041 equivalentes en mayo a US$ 117.882
equivalentes en junio. Esto hace que el retorno efectivo del area aumente, pese a la caida de
las tasas referenciales.

En el area libra esterlina se observo una salida neta por US$ 41,83 millones equivalentes,
producto de la venta del 25% de las tenencias de inversiones el tltimo dia habil del mes.
Pese a que estas ventas generan utilidades por US$ 416.565, se observa una reduccién en la
tasa de retorno del mes, lo que unido a un alza en las tasas referenciales, explica la
disminucion en el retorno incremental.

En el area yen solo se efectuaron movimientos en la subcartera de Letras del Tesoro,
registrandose una salida neta por US$ 7,14 millones equivalentes. El aumento en el retorno
efectivo se explica por un aumento en la utilidad por venta de instrumentos, pasando desde
USS$ 0 en mayo a USS$ 7.746 equivalentes en junio. Ademas, la tasa asociada a las compras
es levemente mayor a la tasa asociada a las ventas y vencimientos (0,39% versus 0,37%).

BONOS

En junio el indice de performance contable de los bonos fue de 1,400.-, superior al obtenido
durante el mes previo (1,221 de indice). Un aumento en las ganancias de capital asociado a
un mayor volumen de ventas de instrumentos, explica en medida importante este resultado.

En junio las ventas netas de bonos totalizaron US$ 603,16 millones equivalentes, reflejando
un incremento respecto del mes previo (US$ 379,8 millones). Las utilidades por dicho
concepto crecieron desde US$ 2,6 millones en mayo a US$ 5,9 millones en junio.

El aumento en las ventas netas de bonos se relaciona con dos aspectos: por una parte los
crecientes requerimientos de mayor liquidez asociados a la coyuntura del mercado
cambiario local, y por otra parte los resultados de los ejercicios de optimizacion, que
sugieren una reduccion neta en dichas tenencias tendiendo, en una primera etapa, hacia el
valor neutral del 25%. La participacion promedio de esta cartera disminuy6 desde el 27,5%
registrado en mayo a un 26,2% en junio.

A nivel sectorial, los principales movimientos durante junio se concentran en el area délar
(salidas netas por US$ 575 millones) y el area marco (ventas netas por US$ 29 millones).

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

2. RESULTADOS ECONOMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

Basados en una valoracion diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula y
analiza para el periodo de 12 meses finalizado en junio de 1998 y para este ultimo mes en
particular, el "retorno total" de la cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de
liquidacion que experimentan los bonos, considerando las fluctuaciones en el precio de
mercado de las inversiones y los intereses que devengan3.

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

El retorno mensual es el resultado de la composicion de las tasas de retorno diarias.
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RESULTADOS ACUMULADOS

Para los 12 meses finalizados en junio de 1998 los bonos registran un 6,287% de retorno
economico global, resultado que es inferior en 56,1 puntos bésicos al rendimiento de los
comparadores referenciales relevantes (6,848%), obteniéndose un indice de performance
agregado equivalente a 0,918.- El siguiente cuadro ilustra sobre el particular:

Resultados Econdmicos Acumulados cartera de bonos

Retorno Retorno Retorno Indice
Periodo acumulado BCCH acumulado Incremental Performance
(a) Comparador (b) (a-b) Econémico (a/b)

Febrero 97 - enero 98 6,568% 6,375% 0,193% 1,030
Marzo 97 - febrero 98 6,422% 6,441% -0,019% 0,997
Abril 97 - marzo 98 6,974% 7,133% -0,160% 0,978
Mayo 97 - abril 98 6,606% 6,896% -0,290% 0,958
Junio 97 - mayo 98 6,705% 7,083% -0,378% 0,947
Julio 97 - junio 98 6,287% 6,848% -0,561% 0,918

Durante los dos tltimos periodos, la disminucién en el desempeifio ha sido influenciada por
el condicionamiento parcial de las decisiones de inversion a los crecientes requerimientos
de liquidez, sefialados con anterioridad en este informe.

Los retornos incrementales a nivel de las areas monetarias son los siguientes:

Retornos incrementales areas monetarias. 12 meses finalizados en junio de 1998

Area Monetaria Retorno acumulado | Retorno acumulado Retorno Incremental
BCCH (a) Comparador (b) (a-b)
Dolar 7,290% 7,713% -0,423%
Marco 4,530% 4,809% -0,279%
Libra 7,391% 7,746% -0,355%
Yen 1,043% 2,868% -1,825%
Total 6,287% 6,848% -0,561%

Al combinar, referencialmente, los resultados “contables” de corto plazo con el retorno
“economico” de la cartera de bonos valorada a precios de mercado, se concluye que para
los 12 meses finalizados en junio de 1998 se observa un indice agregado para el portafolio
total de 1,027.-, resultado que se mantiene en la tendencia de lo observado durante el
ultimo trimestre. La siguiente tabla ilustra sobre el particular:

Performance Global Compuesto. indices Acumulados

Periodo Performance Performance Performance Performance
(ano movil) Contable Corto Plazo | Econémico Bonos | Global Compuesto | Contable Total
Feb. 97 - enero 98 1,071 1,030 1,051 1,107
Mar. 97 - feb. 98 1,063 0,997 1,037 1,098
Abril 97 - mar. 98 1,066 0,978 1,032 1,102
Mayo 97 - abr. 98 1,076 0,958 1,036 1,118
Junio 97 -mayo 98 1,079 0,947 1,034 1,120
Julio 97 - junio 98 1,078 0,918 1,027 1,122

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



econémico para los bonos) han presentado durante el wltimo trimestre la siguiente
evolucion:

Performance Global Compuesto. Retornos Incrementales

Periodo Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Incremental
(ano movil) BCCH Comparador (a-b)
(a) (b)
May 97 — abril 98 5,607% 5,414% 0,193%
Junio 97 - mayo 98 5,676% 5,488% 0,188%
Julio 97 - junio 98 5,606% 5,459% 0,147%

RESULTADO MENSUAL JUNIO
En junio se obtiene un retorno total de 0,486% para la cartera mantenida, que resulta ser
marginalmente superior al referente del mercado (0,473%). El valor econémico promedio

de la cartera mantenida fue de US$ 3.804,8 millones, registrandose utilidades econémicas
por US$ 18,55 millones de dolares equivalentes (ver Cuadro N° 2).

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

Resultados Econdmicos Mensuales cartera de bonos

Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
Mes BCCH (*) Comparador (*) (a-b)
(a) (b)
Julio 1997 1,009% 1,067% -0,058%
Agosto 1997 -0,059% -0,036% -0,023%
Septiembre 1997 0,748% 0,804% -0,056%
Octubre 1997 0,535% 0,682% -0,147%
Noviembre 1997 0,278% 0,285% -0,007%
Diciembre 1997 0,640% 0,767% -0,127%
Enero 1998 0,984% 1,056% -0,073%
Febrero 1998 0,237% 0,132% 0,104%
Marzo 1998 0,363% 0,342% 0,021%
Abril 1998 0,429% 0,423% 0,007%
Mayo 1998 0,636% 0,661% -0,024%
Junio 1998 0,486% 0,473% 0,013%

(*): Tasas mensuales.

Durante junio los retornos efectivos y referenciales disminuyen, especialmente como
consecuencia de una caida de precios en el area libra y menores retornos en el area marco.
En términos de retorno incremental, sin embargo, las tendencias en las curvas de
rendimiento beneficiaron marginalmente méas a la cartera mantenida, obteniéndose un
retorno incremental positivo.

En el area ddlar los retornos efectivos y referenciales se mantienen bastante estables
respecto del mes de mayo, pese a observarse cierta volatilidad en los precios de los
instrumentos en dolares de los Estados Unidos hacia mediados de mes (principalmente
entre el 10y el 17 de junio). Por diferencias de composicion de cartera -las que han tendido
a reducirse en los ultimos meses- la cartera referencial nuevamente se ve marginalmente
mas favorecida con los movimientos en los precios, superando en 0,8 puntos base al retorno
de la cartera mantenida. Esto se explica principalmente por la exposicion del comparador al
tramo largo de la curva de rendimientos (sobre los 10 afos), segmento en el cual el Banco
no mantenia inversiones durante junio y que tiene una ponderacion de un 6,64% en la
. estructura benchmark. Las inversiones mantenidas en délar de Nueva Zelandia, por su
parte, siguen presentando tasas de retorno nominales superiores al comparador para el area.



En relacion a la duracion para esta area monetaria, en junio se observa un valor inferior al
referente del mercado: 2,25 afos en la cartera mantenida versus 2,33 afios en la estructura
referencial.

En el area libra, por su parte, se observa una volatilidad similar a la del area délar, incluso
en las mismas fechas mencionadas, pero con predominancia de aumentos en las curvas de
rendimiento como tendencia mensual. Como resultado hay caidas de precios, que llevan al
retorno total del area a valores negativos para el mes. Los tramos mas afectados fueron los
segmentos entre los 3 y 10 anos de madurez remanente, con especial énfasis en la zona
entre 3 y 5 anos. Ambas carteras -mantenida y referencial- son impactadas fuertemente por
las caidas en retornos, los que en un promedio cayeron 1,3% entre mayo y junio. En este
contexto resulté marginalmente menos afectada la cartera mantenida, por leves diferencias
de composicion que originan distintos grados de sensibilidad a los movimientos en las tasas
de interés. En definitiva, el retorno incremental mejora desde -7,4 puntos base en mayo a
4,3 puntos base en junio.

En el area marco, por su parte, se registran durante junio caidas en las curvas de
rendimiento mas moderadas que lo experimentado en mayo, ocasionando alzas de precios
que permiten mantener un importante retorno mensual, aunque menor al obtenido en mayo.
El mayor impacto de las caidas en las curvas de rendimiento se registran en los plazos mas
largos, lo que en esta oportunidad favorece al posicionamiento referencial, debido a
diferencias de composicion y una subexposicion leve de la cartera mantenida al riesgo de
tasa de inter¢s (2,47 afios de duracion efectiva versus 2,77 afios en la estructura referencial).
No obstante lo anterior, se reduce la brecha de retornos entre ambas carteras, al pasarse a un
resultado que en junio favorece en 1,2 puntos base al comparador (4,3 puntos en mayo).

En el area yen se presentan aumentos en las curvas de rendimiento durante junio, generando
importantes caidas en los retornos mensuales que afectan en mayor proporcion a la cartera
referencial, por su mayor duracion (2,65 anos referencial versus 1,83 afios en la cartera
mantenida). De esta forma, el retorno incremental pasa desde -12,2 puntos base en mayo a
7,5 puntos base en junio.

A nivel global la cartera de bonos registr6 en junio una duracion de 2,3 afios,
manteniéndose levemente por debajo del valor referencial (2,46 afios). Por segundo mes
consecutivo aumenta la brecha relativa en duracion respecto de la tendencia de los tltimos
meses, explicada en esta oportunidad por reducciones en las areas monetarias délar y
marco.

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



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

2,8%

0,3%

0,2%

0,1% | °

0,0%

-0,1%

-0,2%!

-0,3%

-0,8%

3888558 B B R R 2R B B8R RE R LB EE B E 58888 0.3
'l.ﬂhhhl—pgﬁiuqanhi.-a‘uhul‘-hhl-ugﬁbu.‘hh:.
ENEEEEREEEEFENEE SRR FEFEERE R ERREEN EEREE
DURACION INCREMENTAL RESPECTO DEL BENCHMARK
Aros PROMEDIOS MENSUALES DICIEMBRE 1994 - JUNIO 1998
0'8‘\‘\
0,6
0,4
0,2 /_ﬁ*\
0,0 _—
|
-0,2 |
-0,4
-0,6 |
R R R R R R R R R R R R R R
" - - - -
EEREEEESEEEEREEEREEEREEEREEEREEEEEEEEEEERE)

Los resultados comparativos por area monetaria para el bimestre mayo-junio 98 son los

siguientes:
Bonos, resultados econdmicos mensuales por area monetaria
Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Mayo [ Junio Mayo I Junio Mayo I Junio

Dolar 0,633% 0,628% 0,641% 0,636% -0,007% -0,008%
Marco 0,744% 0,523% 0,787% 0,535% -0,043% -0,012%
Libra 0,551% -0,691% 0,625% -0,734% -0,074% 0,043%

Yen 0,329% -0,197% 0,451% -0,273% -0,122% 0,075%

Con ventas netas de bonos por US$ 603,2 millones equivalentes, la participacion promedio
de esta cartera disminuye desde un 27,5% a un 26,2%. Junio constituye el quinto mes

consecutivo en que se mantiene una cartera de bonos que supera a la estructura referencial
(25%), hecho que no acontecia desde el mes de junio de 1996.



Durante junio las ventas netas en el area délar (US$ 575,0 millones) siguen la estructura de
las ventas de mayo: corresponden esencialmente a instrumentos con una madurez
remanente de entre 1 y 3 afios, y en menor grado a instrumentos en los tramos entre 3 y 5
afos y 7 a 10 anos. El area marco, por su parte, experimentd una caida de US$ 29,0
millones equivalentes, por ventas de bonos entre 5 y 7 afos principalmente. También
disminuyeron las inversiones mantenidas en el area libra en US$ 1,6 millones equivalentes,
y hay una inversion neta de USS$ 2,5 millones equivalentes en el area yen.

3. DURACION CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL*

En junio de 1998 se concluye el mes con una duracién total del portafolio equivalente a
9,98 meses, inferior a la registrada a fines del mes anterior (10,47 meses). Ver Anexo N° 3.
Adicionalmente, a fines de junio la duracién de corto plazo era de 3,43 meses y la de los
bonos era de 28,06 meses.

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

4. MONEDAS

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

Portafolio Total. Evolucion de la Composicién Efectiva de Monedas

(% a fines de cada mes)

Area Monetaria Abril 98 Mayo 98 Junio 98 Estructura Vigente
(rangos)
Dolar 69,11% 68,68% 68,32% 61% - 73%
Marco 19,78% 20,13% 20,13% 18% - 24%
Libra 8,01% 8,00% 8,25% 5% - 9%
Yen 3,09% 3,19% 3,29% 3% - 7%

A fines de junio los valores centrales de referencia para cada una de las areas monetarias
que conforman el portafolio de divisas, eran los siguientes: Délar americano 67%, Marco
aleman 21%, Libra esterlina 7% y Yen japonés 5%.

5. RIESGO BANCARIO

Continua realizandose un intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52% del
portafolio total). En junio éste represento el 52,26% del sub portafolio de activos en divisas
y oro (50,52% en mayo), y el 51,45% de los activos internacionales totales (incluidos
portafolio de caja, administradores externos y posicion en el Fondo Monetario
Internacional).

6. JULIO 97 - JUNIO DE 1998. COMPARACION DE RESULTADOS CON
ADMINISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

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

Se excluyen administradores externos. Se utiliza siempre y como es habitual, el concepto de Duracion
Modificada, no obstante que, siguiendo la convencion de los administradores de inversiones, se le 1lama
simplemente "duracion".
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Desempeiio Contable. Julio 97 - Junio 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Instituciéon Acumulado Referencial Incremental Performance
1° Banco Central 5,671% 5,055% 0,616% 1,122
2° J.P. Morgan 5,588% 5,055% 0,533% 1,105
3° Dresdner 5,521% 5,055% 0,466% 1,092
4° M. Grenfell 5,493% 5,055% 0,438% 1,087

En un analisis de tendencia, los administradores externos siguen disminuyendo la brecha de
desempeiio respecto de la administraciéon interna, manteniéndose todos ellos con resultados
acumulados por sobre los comparadores referenciales desde el mes de agosto:

Indice Performance Contable Acumulado

h =5
s 8
~NO o X - X *
g o o ‘Q .y X e x W
)\ AR B A E NI SO S

~ ¥
X
0,9

0,8
Ene 97  Ene- Ene- Ene- Ene- Ene- Ene- Ene- Ene- Ene- Ene- Ene- Feb97- Mar Abr97- May Jun97- Jul 97-
Feb97 Mar 97 Abr97 May97 Jun97 Jul97 Ago97 Sep97 Oct97 Nov97 Dic97 Ene98 97-Feb Mar 98 97-Abr May 98 Jun98
98 98

=O==BCCH = X =JpP.Morgan  ©  Grenfell =D resdner

En relacion al desempefio de los bonos valorados a precios de mercado, Deutsche Morgan
Grenfell contintia en el primer lugar, seguido por segundo periodo consecutivo por JP
Morgan, con un desempefio superior al valor referencial. Esto se ilustra en el siguiente
cuadro:

Desempeio Econémico Bonos. Julio 97 - Junio 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institucion Acumulado Referencial Incremental Performance
1° M. Grenfell 7,825% 6,848% 0,977% 1,143
2° J.P. Morgan 6,968% 6,848% 0,120% 1,017
3° Banco Central 6,287% 6,848% -0,561% 0,918
4° Dresdner 5,898% 6,848% -0,950% 0,861

La tendencia de los indices de gestion econdmica para los bonos muestran una evolucion
positiva en dos de los administradores externos. El siguiente grafico ilustra sobre el
particular:
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Performance Economico Acumulado

Indice
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El buen desempeno econdémico acumulado de Morgan Grenfell en la cartera de bonos,
continua explicandose por una agresiva administracion de la composicion de monedas y la
duracion. En junio de 1998 Morgan Grenfell continia manteniendo -en general- el
posicionamiento relativo respecto del benchmark alcanzado a fines del mes de marzo.

En el caso de las monedas, la estructura seguida en la cartera de bonos es la siguiente: En el
area dodlar se mantiene la subexposicion relativa al benchmark alcanzada en marzo,
llegando a un 10,78% en junio. En el area marco, por su parte, se mantiene lo opuesto a lo
observado en el area ddlar, al continuar con una sobreexposicion relativa que asciende a un
17,14% en junio. En las areas de libra y yen hay una subexposicién en junio que asciende a
1,37% y 5,0% respectivamente.

En términos de duracion, contintia con una marcada sobreexposicion en la cartera de
bonos, en linea con la tendencia observada desde agosto de 1997 (valores que han excedido
en general entre 1 y 2 afios al valor referencial, absorbiendo en mayor proporcion las
fluctuaciones en las curvas de rendimiento). En junio, esta brecha alcanza a 0,99 afios (0,96
anos en mayo), explicado principalmente por la venta de los bonos denominados en délar
canadiense y lira italiana, aunque el impacto fue suavizado por aumentos en duracion en las
otras monedas.

En el Cuadro N° 3 de los anexos se presenta el detalle de los resultados acumulados por
cada administrador externo, asi como antecedentes ilustrativos a nivel mensual.

7. CAJA

La caja en moneda extranjera independiente del portafolio generd durante junio ingresos
nominales por US$ 1,29 millones, provenientes en un 88,35% de depdsitos over-night y
week-end y en un 11,65% de operaciones reverse repo’s. Dichos ingresos representan un
retorno nominal anualizado de 5,580% (5,532% en mayo), el que comparado con la tasa
referencial determina un indice de gestién para el mes de junio de 1,005 (ver Cuadro N° 4),
similar al desempeno del mes anterior.

El saldo promedio mantenido en caja durante el mes fue equivalente a US$ 175,91
millones. El valor central de la caja autorizada es de US$ 250 millones, pudiendo fluctuar
entre US$ 0 millones y US$ 500 millones.

Durante junio se efectuaron traspasos netos por US$ 1.429,4 millones equivalentes desde el
portafolio de inversiones hacia la caja independiente, con el objeto de satisfacer
requerimientos de liquidez asociados a la coyuntura del mercado cambiario local.
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8. EFECTO PARIDAD

A continuacion se presentan, a modo referencial, las mediciones del efecto paridad para

1995, 1996 y los restantes afios méviles hasta junio de 1998. Para tal efecto, se consideran

las variaciones en las paridades respecto de ddlar de las distintas monedas que conforman

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

Excepto por los tres tltimos afios moviles, el portafolio efectivo tiende sistematicamente a
reflejar mejores resultados que la cartera referencial, debido a las diferencias de
composicion existentes entre ambas carteras. Esto demuestra que, como tendencia, las
desviaciones con respecto al referente han logrado proteger el portafolio frente a los

movimientos adversos en las paridades que han afectado a ambas carteras.

El siguiente grafico ilustra sobre el particular:
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9. ORO CERTIFICADO
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Durante el periodo julio 97 - junio 98 se registraron 35.707,51 onzas de oro como utilidad,
producto de depositos a plazo sobre una cartera promedio de 1.843.313 onzas (ver Cuadro
N°5). Esto representa una tasa de retorno equivalente al 1,956% en términos anualizados,
puntos base al rendimiento referencial, obteniéndose un indice de

performance de 1,097.- La evolucion mensual de las tasas de retorno y los comparadores
referenciales ha sido la siguiente:

superior en 17,3

Desempeiio Contable Oro. Julio 97 - junio 98

Retorno Comparador Retorno

Mensual Referencial Incremental
Julio 1,640 % 1,850 % -0,210 %
Agosto 1,668% 2,048% -0,381%
Septiembre 1,751% 2.277% -0,526%
Octubre 1,856% 2,635% -0,779%
Noviembre 2,002% 1,895% 0,107%
Diciembre 2,055% 1,521% 0,534%
Enero 98 2,064% 1,554% 0,511%
Febrero 98 2,035% 1,629% 0,406%
Marzo 98 2,084% 1,734% 0,350%
Abril 98 2,067% 1,462% 0,605%
Mayo 98 1,997% 1,404% 0,593%
Junio 98 1,941% 1,385% 0,556%
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La cartera mantenida registra, en promedio, un 10,1% de renovaciones a nivel mensual. En
consecuencia, los retornos efectivos de cada mes tienden a ser un retorno ponderado de
tasas obscrvadas en meses recientes.

En promedio, los forward de tasa vigentes durante junio representaron el 4,83% del
portafolio de oro.

Por otra parte, vale destacar que la venta forward de 10 toneladas de oro efectuada en marzo
con vencimiento ¢l 26 de junio, genero una utilidad de aprox. US$ 2.700.000.- al Banco.
Esto, debido a que los precios forward pactados en marzo correspondieron a US$ 302,36 y
USS 302,45 por onza, mientras que el valor spot el 24 de junio para entrega el dia 26 de
dicho mes, fue de USS 293,85 por onza.
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Gerencia Division Internacional
Depto. Control de Inversiones

1,18%

CLV 27.07.98
CUADRO N°3-D
Duracién del Portafolio de Divisas al 24.06.98 (*)
(meses)
Portafolio |
[ Corto Plazo |
I Largo Plazo |
| Total |
Duracion del Portafolio de Divisas al 24.06.98 (*)
(% Participacion)
Portafolio
] Corto Plazo
[ Largo Plazo
15
| BCCH [ l Dresdner Bankl JP.Morgan | [ Morgan Grenfell
Depédsitos a Plazo 50,67% . 0,00% 6,57% » 29,48%
Aceptaciones Bancarias 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Certificados de Depdsitos 0,30% 42,60% 15,20% 7,54%
Letras del Tesoro 1,95% 0,00% 0,00% 21,58%
Papeles Comerciales 6,93% 7,50% 14,24% 3,87%
Floating Rate Notes 11,59% 20,60% 18,66% 4,97%
Bonos 26,58% 28,10% 40,16% 31,94%
Eurobonos 0,00% 0,00% 3,99% 0,00%
lL Cuenta Corriente 1,98% 1,20% 0,63%

(*) De acuerdo a antecedentes recepcionados y vigentes al 24.06.98




Departamento Control de Inversiones
FBT / 6/08/98

CUADRO N° 3-E

CARTERA DE BONOS (MARK TO MARKET) JULIO 1997 - JUNIO 1998
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

RETORNO

INCREMENTAL jul-97 | ago-97 [ sep-97 | oct-97 | nov-97 | dic-97 | ene-98 | feb-98 | mar-98 [ abr-98 | may-98 | jun-98
CH -0,058% | -0,023% | -0,056% | -0,147% | -0,007% | -0,127% | -0,073% | 0,104% | 0,021% | 0,007% | -0,024% | 0,013%
.GRENFELL 0,159% | -0,482% | 0,425% | 0,181% | 0,092% | 0,215% | 0,545% | -0,151% | 0,183% | -0,041% | 0,062% | 0,191%
P.MORGAN -0,138% | 0,051% | 0,229% | -0,024% | -0,016% | -0,025% | -0,271% | 0,161% | 0,120% | 0,062% | 0,032% | -0,020%
RESDNER -0,499% | 0,155% | -0,196% | -0,201% | -0,064% | -0,021% | 0,070% | -0,116% | -0,096% | 0,024% | -0,147% | 0,157%

DURACION
ICREMENTAL (ANOS)[ jul-97 | ago-97 | sep-97 [ oct-97 | nov-97 [ dic-97 | ene-98 | feb-98 | mar-98 | abr-98 [ may-98 [ jun-98
ICH -0,171 | -0,308 | -0,376 | -0,409 | -0,458 | -0,446 | -0,408 | -0,304 | -0,067 | -0,017 | -0,068 | -0,153
\GRENFELL 0,667 1,008 1,013 1,530 1,599 1,821 2,032 1,974 1,577 1,034 0,963 0,994
LMORGAN -0,175 | -0,318 | -0,300 | -0,431 | -0,342 | -0,439 | -0,501 | -0,096 | -0,140 | -0,040 | -0,099 | -0,045
ESDNER -1,016 | -0,730 | -0,813 | -0,773 | -0,589 | -0,319 | -0,111 | 0,250 | -0,327 | -0,533 | -0,776 | -0,044

BONOS. DESVIACION COMPOSICION DE MONEDAS VERSUS BENCHMARK
AREA DOLAR
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Departamento Control de Inversiones
FBT / 6/08/98

CUADRO N° 3-E

BONOS ECONOMICO. RETORNOS INCREMENTALES PROMEDIO

0,15%
1er semestre E Sent Enero-Dic. Julio 97
0,10% Enero-Marzo nero-sept. 1997 Junio 98
0,05%
0,09%
-0,05%
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BONOS CONTABLE. RETORNOS INCREMENTALES PROMEDIO
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0,20%
-0,20% 0,016%
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EVOLUCION % PARTICIPACION BONOS
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. Basado en datos contables.
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Departamento Control de Inversiones
FBT/4/08/98

ANEXO N° 1
SPREAD LIBID JULIO 1997 - JUNIO 1998

(PROMEDIOS MENSUALES)

Julio 97 0,18 0,23 0,11 0,09 0,09 0,06
~ |Agosto 97 0,20 0,17 0,19 0,13 0,18 0,06

~ |Septiembre 97 0,19 0,12 0,22 0,23 0,22 0,05
Octubre 97 0,16 0,12 0,27 0,21 0,30 0,02
~ |Noviembre 97 0,12 0,13 0,20 0,17 0,21 -0,05
0 |Diciembre 97 0,10 0,02 0,20 0,14 0,17 -0,27
Enero 98 0,03 0,01 0,17 0,15 0,14 -0,21
Febrero 98 0,05 -0,02 0,15 0,12 0,17 -0,16

I Noviembre 97 0.04 010 0,08 0.07 0.13 0.02
180-90

Diciembre 97 0,01 0,07 0,09 0,09 0,10 0,00
Enero 98 0,01 0,01 0,09 0,15 0,04 -0,01

_ |Febrero 98 0,01 -0,01 0,09 0,12 0,04 -0,09
Marzo 98 0,02 -0,01 0,12 0,13 0,05 -0,03
Abril 98 0,05 -0,01 0,09 0,13 0,12 0,01
|Mayo 98 0,08 0,00 0,10 0,08 0,12 0,04
___|Junio 98 0,06 0,04 0,11 0,02 0,11 0,03
Julio 97 0,08 0,23 0,00 0,01 0,04 0,09
Agosto 97 0,09 0,11 0,10 0,07 0,09 0,05
Septiembre 97 0,07 0,12 0,12 0,11 0,07 -0,02
Octubre 97 0,13 0,13 0,19 0,18 0,12 0,01
Noviembre 97 0,14 0,18 0,17 0,29 0,06 0,01

_ |Diciembre 97 -0,05 0,22 0,04 0,12 0,14 -0,07
 |Enero 98 0,03 0,13 -0,02 0,17 0,08 0,13
. |Febrero 98 0,01 0,05 -0,01 0,08 -0,01 0,23
Marzo 98 0,00 0,08 0,02 0,10 0,03 -0,10
Abril 98 0,03 0,09 0,06 0,10 0,10 0,06
Mayo 98 0,04 0,06 0,08 0,02 0,11 0,05
Junio 98 0,03 0,14 0,09 0,01 0,06 0,05

LIBID JULIO 1997 - JUNIO 1998

(PROMEDIOS MENSUALES)

Julio 97 5,62 6,91 3,03 1,44 3,26 0,57

Agosto 97 5,60 7,1 3,16 1,40 3,29 0,49
|Septiembre 97 5,60 717 3,21 1,34 3,27 0,47
|Octubre 97 5,64 7,23 3,51 1,74 3,47 0,41
|Noviembre 97 571 7,48 3,69 1,94 3,65 0,47
LIBID 90 |Diciembre 97 5,78 7,59 3,63 1,56 3,59 0,87
‘ Enero 98 5,53 7,44 3,46 1,24 3,56 0,81
Febrero 98 5,51 7,41 3,40 0,97 3,47 0,93

‘ 5,56 7,43 3,43 1,11 3,48 0,70

5,56 7,40 3,52 1,35 3,57 0,62

5,57 7,35 3,51 1,50 3,58 0,50

5,56 7,56 3,45 1,79 3,48 0,50

572 7,10 3,10 1,48 3,33 0,61

571 7,25 3,28 1,54 3,41 0,51

| Septiembre 97 571 7,29 3,35 1,53 3,38 0,47
{Octubre 97 571 7,33 3,64 1,84 3,60 0,44
Noviembre 97 575 7,59 3,78 2,01 3,78 0,49

LIBID 180 |Diciembre 97 5,79 7,65 3,71 1,65 3,69 0,87
Enero 98 5,55 7,45 3,55 1,39 3,60 0,80
Febrero 98 5,51 7,39 3,50 1,09 3,51 0,84

Marzo 98 5,58 7,43 3,55 1,24 3,563 0,67

Abril 98 5,61 7,40 3,61 1,48 3,69 0,63

Mayo 98 5,65 7,35 3,61 1,59 3,70 0,54

Junio 98 5,62 7,60 3,55 1,81 3,59 0,53

Julio 97 5,90 7,33 3,22 1,57 3,42 0,67

Agosto 97 5,91 7,41 3,47 1,67 3,59 0,57
Septiembre 97 5,90 7,42 3,57 1,76 3,60 0,52
|Octubre 97 5,87 7,45 3,91 2,04 3,90 0,46

- |Noviembre 97 5,87 7,71 3,98 2,18 3,99 0,43
LIBID 360 |Diciembre 97 5,89 7,67 3,91 1,79 3,86 0,60
Enero 98 5,58 7,46 3,72 1,54 3,74 0,59
Febrero 98 5,56 7,37 3,64 1,21 3,68 0,68

Marzo 98 5,69 7,43 3,64 1,34 3,68 0,56

Abril 98 574 7,39 3,80 1,67 3,81 0,55

Mayo 98 577 7,35 3,82 1,76 3,80 0,47

Junio 98 5,71 7,68 3,75 1,94 3,75 0,50

FUENTE: Reuters y Bloomberg.



souy 0T - L :ANI-ASN M souy 01 - L ‘(SN & S0UY ¢ - € ‘SN @ S0UV € - T ‘SAM UV 1-0:ASN M

1 1 ]
I o
%01
%02
%0¢€
%0¥
%0¢
%09
%0L
&

86-unl
g6-Teu
86-9°}
86-oud
6-01p
L6-A0u
L6-10

L

3

%0
%01
%08G
%0€
%0V
%09
%09
%0L
%08
%06

L6-des
L6-03e
Le-mf
86-Aew
86-1qe
g6-Tew
6-4°F
86-oua
6-01p
LG-Aou
L6l

L
)

L6-300
g-des
6-ode

L

1

3]
o

%00T
SOURILISWY 93ION SOPBX9pU] souoy uordisodwo)) UuQronjoAs] SOUBILIDWY 93ION SOUuOg UQIdIsodwo)) UQIONJOAT
SouUy 01 - L :AdfO SOUV G -€ AdfE SOUVE-T Adr@ OYVI-0:Adrm souy L - ¢ NHA QO SOUV ¢ - € INHA @ SoUV € - T -WHA W °UV I -0 ‘WHdD
%0 %0
%01 %01
%038 %03%
%0€ %0€
%0¥% %07
%0¢ %0¢
%09 %09
%0L %0z
%06 — B N

— %001
momwﬂomwﬁ souoyg Zcﬂowmczﬂﬁoru UomonoAy

SouewWay souoy CO_Uﬂv.Om::CQ UomdNOAY

(8661 orunr - /661 olnr) ge/so/% A8d



@
g

VL-¢:ANVO Uy ¢ -€:ANVE SOUVE-T:dNVE

8 3 8 3 3 2 ] ] ] 3] ] ]
%0
%01
%02
9%0€
%0
%09
%09
£
%08
%06
mOQNﬁﬁ.N.Hamﬂﬂ{« wOﬁom Q@MOM@OQEOO CCMUSMONVM,H 700t
SOUY G- € ZN® SOUY € - | :aZNB OUY | - 0 :ZND SOUY 0} - £ ‘dGO @ SOUY /- G GO SOUY G- € :dEO D SOUV €~ | ‘dEOM OUY | - 0:dg90
: & & & &8 3 ' 8 § & & = : § & § § % & & & & & =
8 8 8 8 8 8 L § § g ] g 8 8 8 8 8 3 g § ] k) ) £
%0 %0
%0 %0L
%02 %02
| %0€ %0€
B o M o o FE Fr %0¥ %0
] = %05 %05
{ %09 %09
| o0z %0L
%08 %08
%06 %06
S Eu W= - %001 ‘ e L1001
: SASAPUB[AZOAN SOUOg UQIdIsodwor) ugIoNjoAs $asa[3uj souog uoidisodwo)) uoidINjoAy
(8661 ounr - /661 olnr) selgols 483

ZzainpDeial an oipi1 1nd eniine ~em maim s o= 0 oo



GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Departamento Control de Inversiones
CLV / 4/8/98

' ANEXO N° 3

DURACION MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
Julio 1997 a Junio 1998

Julio 97
Agosto 97
Septiembre 97
|Octubre 97
|Noviembre 97
Diciembre 97
Enero 98
Febrero 98
|Marzo 98
Abril 98
Mayo 98
Junio 98

DURACION DURACION
Efectiva Referencial Efectiva Referencial

Dalar
Marco
Yen
Libras

28,06 29,47

DURACION

Efectiva Referencial

Riesgo Bancario

Riesgo Soberano y

Supranacional

fota: Duracion calculada a fines de cada mes.



