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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 602E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el jueves 8 de mayo de 1997

En Santiago de Chile, a 8 de mayo de 1997, siendo las 12,20 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 del Vicepresidente don Jorge Marshall
Rivera y de los consejeros sefiora Maria Elena Ovalle Molina y sefiores Pablo Pifiera
Echenique y Alfonso Serrano Spoerer, con el fin de tomar conocimiento del rendimiento de los
activos en divisas correspondiente al mes de marzo de 1997.

Asistieron, ademas, los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

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

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

El Gerente de Division Internacional da cuenta de los resultados contables
de los recursos administrados directamente por el Banco Central para el periodo de 12 meses
finalizado en marzo de 1997, los que muestran ingresos acumulados por el equivalente de
US$ 628,34 millones y una tasa de retorno del 4,45% para la canasta de monedas que
componen el portafolio. Aproximadamente el 91,71% de los ingresos provienen de intereses

ganados y el restante 8,29% corresponde a ganancias de capital por ventas de instrumentos
(US$ 52,10 millones).

El retorno contable es superior al comparador referencial, lograndose asi un
indice de gestion equivalente a 1,264 para el afio mavil finalizado en marzo. Este resultado
continua con la tendencia favorable presentada en informes anteriores, aln cuando evidencia
una leve baja respecto del periodo anterior (indice de 1,330), explicada en lo medular por el
descuento del mes de marzo de 1996, que registré resultados excepcionalmente favorables
en la cartera de bonos por ventas de instrumentos. En términos de retorno incremental, el
retorno canasta para el periodo de 12 meses finalizado en marzo de 1997 supera en 92,9
puntos base anuales al retorno canasta referencial.

Sefiala el sefior Le Fort que para los 12 meses finalizados en marzo de
1997, el corto plazo registra un indice de gestién contable equivalente a 1,176 y el largo plazo
presenta un indice superior de 1,528. EI corto plazo registra un 3,88% de tasa de retorno
canasta y el largo plazo presenta un 6,47% de retomo contable canasta. Como ha sido
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destacado en informes previos, la realizacion de ganancias de capital por ventas de

instrumentos explican parte significativa del alto indice de desempefio contable para los
bonos.

Reemplazando el resultado contable acumulado de los bonos por su retorno
economico, se obtiene una medida de rendimiento "econémico" acumulado para el portafolio
total, que también mantiene la tendencia de los ultimos meses. Con el ajuste sefalado, el
indice de performance para el afio movil finalizado en marzo de 1997 equivale a 1,164 y el
retorno incremental global asociado alcanza a 60,2 puntos base anuales.

Para el periodo de 12 meses finalizado en marzo, se obtiene para los bonos
y a precios de mercado un resultado para el indice de performance equivalente a 1,164, que
se inscribe entre los mas altos logrados por nuestra cartera. La tasa de retomo econémico
acumulada de la cartera de bonos para el periodo sefialado alcanzé a un 5,709%, excediendo
el comparador en 80,3 puntos basicos de retorno. El retorno incremental por sobre el
comparador es el segundo mas alto en términos histdricos.

Manifiesta el sefior Le Fort que durante marzo de 1997 se incrementd la
participacion relativa de la cartera de bonos dentro del portafolio total, pasando ésta a
representar en promedio el 22,35% (21,17% en febrero). Se mantiene la estrategia de
aumentar gradualmente las tenencias en bonos tendiendo - en lo posible - a un
posicionamiento relativo mas cercano a la estructura del comparador que considera un 25%
de participacion de los bonos. Durante el mes de marzo se realizaron inversiones netas por el
equivalente de US$ 360,7 millones - esencialmente en el area dolar - basados en estudios con
proyecciones de retorno total a un afo plazo.

En marzo de 1997 la cartera de bonos registré un retorno mensual a precios
de mercado de -0,300%, representando una caida respecto a febrero (0,283%). En términos
de indice de gestion, el resultado de marzo es inferior en 6,8 puntos basicos al rendimiento de
los comparadores referenciales (-0,232%). En el mes de marzo nuevamente predominaron
los aumentos en las tasas de interés, afectando en mayor proporcion los rendimientos de los
instrumentos mas largos en las areas dolar y marco, y los instrumentos mas cortos del area
yen. Las correspondientes caidas de precios no fueron compensadas por los retornos por
cupones, resultando en retornos negativos en las carteras efectiva y referencial. En ambas

carteras los bonos del area marco fueron los mas afectados, seguidos por las areas dolar y
yen.

El indice mensual de gestidén contable de corto plazo, por su parte, continda
en marzo siendo favorable. En el mes se registra un indice agregado de 1,150 para el corto
plazo que es inferior al desempefio del mes de febrero (indice de 1,247). En las dos
subcarteras que componen el corto plazo, los desempefos son los siguientes: riesgo bancario
(1,253 de indice mensual) y riesgo soberano (0,935 de indice mensual). '

Manifiesta el sefior Le Fort que el desempefo de corto plazo durante marzo
se ve afectado por la tendencia al alza en las tasas de intéres - principalmente délar - que
impactan en forma inmediata los retornos referenciales y no asi a los retomnos de la cartera
mantenida. Existe una alta proporcidon de la cartera efectiva que se mantiene con
rendimientos que provienen, contablemente, de inversiones efectuadas en meses anteriores a
tasas menores. En todo caso, la mantencion de una cartera de corto plazo con una duracion
total de 2,9 meses que es inferior al benchmark (7 meses), permite atenuar el efecto del alza
de las tasas de interés. En el caso de la cartera de riesgo soberano de corto plazo, los
resultados de las tres areas monetarias en forma individual superan a sus respectivos
comparadores referenciales. Sin embargo, a nivel global el resultado es inferior al
comparador por diferencias de composicion de monedas. Dentro del &rea yen de corto plazo,
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por consideraciones de rentabilidad relativa se ha privilegiado una sobreexposicién en el
riesgo soberano, lo que es compensado por una subexposicion en el riesgo bancario.

En marzo se continud con arbitrajes de inversiones de corto plazo desde el area marco y el
area yen hacia el area dolar, en linea con la nueva estructura de monedas aprobada por el

Consejo a mediados de febrero, que eleva desde un 46% a un 56% el valor central para el
dolar entre fines de febrero y marzo.

A nivel del portafolio total concluye el mes de marzo con la siguiente
estructura de monedas, cumpliéndose asi con la nueva composicion y rangos de desviacion
aprobados por el Consejo: ddlar 57,93%; area marco 27,23% y yen 14,84%.

i A modo referencial, se incluyen las mediciones del efecto paridad para los
anos moviles comprendidos entre el afio 1995 y marzo de 1997. En el periodo de 12 meses
finalizado en marzo de 1997, el retorno por cambio en las paridades medido respecto del ddlar
alcanz6 a -5,60% en el portafolio del Banco, pero la caida del comparador fue superior:
-7_,65%. El portafolio efectivo ha obtenido mejores resultados que el comparador, debido
principalmente a las diferencias de composicion existentes entre ambas carteras,
demostrandose que las desviaciones con respecto al comparador han logrado proteger el
portafolio frente a los movimientos adversos en paridades que han afectado ambas carteras.

El sefor Le Fort indica que se continda efectuando un intensivo uso del
riesgo bancario (52% de limite maximo). En marzo éste represento el 50,38% del portafolio.
El mes de marzo concluyd con una duracion total de 9,04 meses, superior a la registrada a
fines de febrero (7,97 meses). El corto plazo evidencia una duracion global de 2,90 meses y
el largo plazo una duracion de 28,92 meses.

En cuanto a la administracién de la caja independiente del portafolio de
activos en divisas, sefiala que el saldo promedio mantenido en marzo fue de US$ 392,57
millones, y que la tasa de retorno ponderada ascendid a un 5,35%. Esto genera un indice de
gestion de 1,033 (comparacion con tasa “over-night" en ddlares). Durante el mes de marzo la
Gerencia de Inversiones Interacionales, en uso de sus atribuciones, determino el traspaso de
US$ 400 millones desde la caja independiente al portafolio de inversiones, considerando los
niveles alcanzados por ésta y sus perspectivas de crecimiento.

Informa también el sefior Le Fort que marzo de 1997 constituye el tercer mes
de operaciones conjuntas de los tres administradores externos de cartera contratados por el
Banco Central (J.P. Morgan Investment Management Inc., Morgan Grenfell Asset
Management y Dresdner Bank AG). En términos comparativos, los resultados tanto contables
como econdémicos para el trimestre enero-marzo continuan siendo favorables a la
administracion intema de los recursos. Los siguientes antecedentes ilustran sobre el
particular: '

Desempeio Contable Trimestre Enero-Marzo 1997

Retorno Comparador Retorno Indice
Acumulado (*) | Referencial (*) | Incremental | Performance
Banco Central 4,334% 3,607% 0,727% 1,201
J.P. Morgan 3,829% 3,485% 0,344% 1,099
M. Grenfell 3,745% 3,485% 0,260% 1,075
Dresdner 3,231% 3,700% -0,469% 0,873
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Retorno Comparador Retorno Indice
Acumulado (*) | Referencial (*) | Incremental | Performance
Banco Central 0,579% 0,535% 0,045% 1,084
J.P. Morgan 0,403% 0,540% -0,137% 0’747
M. Grenfell 0,211% 0,540% -0,329% 0’392
Dresdner 0,250% 0,435% -0,185% 0:575

(*): Tasas sin anualizar, correspondientes al trimestre.

El sefior Le Fort indica que los indices de gestién contable trimestrales tanto
para el Banco Central como para los administradores externos de cartera evidencian - como
era de esperar - deterioros respecto de lo acumulado hasta febrero, en virtud de la tendencia
al alza en las tasas de interés. Adicionalmente, el proceso de transicion a la nueva estructura
de monedas impacta en forma desigual a los resultados, dependiendo de la velocidad de
ajuste y de la forma de financiarlo (vencimientos versus ventas de instrumentos). Mientra el
Banco Central tiende a ajustar su composicion de monedas basado en el perfil de vencimiento
le las inversiones, los administradores externos privilegian las ventas dada la estructura de
os portafolios mantenidos. Por otra parte, el Instituto Emisor ajusta en un 8% al alza durante
mnarzo la participacion del ddlar y los administradores externos deben hacerlo en
sracticamente un 16%.

A nivel de los administradores externos, Dresdner Bank y JP Morgan
presentan los deterioros mas significativos en su gesiton contable al comparar los resultados
del trimestre versus el bimestre enero-febrero. En el caso de Dresdner Bank AG, esto se
explica esencialmente por significativas pérdidas por ventas de bonos asociadas al proceso
de ajuste en la composicion de monedas. En el caso de JP Morgan, su gestion contable se
ve deteriorada porque pospone hasta la primera semana de abril el ajuste a la nueva
estructura referencial vigente en marzo, transformandose el comparador referencial en un
indicador aun mas exigente en términos relativos.

En relacion a la gestion trimestral de los bonos valorados a precios de
mercado, se concluye que los resultados favorables a la administracion interna de los recursos
se sustenta - hasta el momento - en un mejor manejo global de la composicion de monedas y
la duracién, ademas de disponerse de una mayor diversificacion entre instrumentos por tramo
de madurez. El Banco Central asi como los administradores externos poseen resultados por
debajo del benchmark trimestral en las dreas monetarias dolar y yen. En el area marco, por
su parte, sélo el Banco Central y JP Morgan disponen de resultados superiores al
comparador. A nivel agregado, el Banco Central presenta un mejor desempefo relativo
porque mantiene una cartera de bonos subexpuesta en ddlares y yens respecto del
comparador, y sobreexpuesta en el area marco que presenta el mejor desempefio relativo.

Agrega el sefior Le Fort que en el N° 6 del Informe que se acompana a la
presente Acta y forma parte integrante de ella, se presentan antecedentes comparativos de las
estrategias sequidas durante el trimestre de 1997 por el Banco Central y los administradores
externos y cree importante mencionar cuatro caracteristicas que han tenido las estrategias de
estos ultimos:
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1) Han tomado una posicién méas riesgosa en términos de mantener una proporciéon mas alta
del portafolio invertido en bonos (47% - 52,8%). Esto impulsa al alza la duracién total y
justamente en un periodo en el cual las tasas de interés de largo plazo han estado
subiendo. Esto los ha castigado en comparacion con el resultado que se ha obtenido en el
portafolio interno que tiene una duracidn global bastante méas corta.

2) En términos de la composicién global de monedas, mientras JP Morgan ha privilegiado
mantenerse en los valores centrales autorizados, los restantes optan - al igual que el
Banco Central - por sobreexponerse en doélares y disminuir su posicion en yen. Eso si,
algo ha afectado negativamente a JP Morgan la forma en que han distribuido su
composicion de monedas entre corto y largo plazo.

3) En general, mantienen el corto plazo muy concentrado en dolares, o que es compensado
por una alta participacion del yen en el largo plazo. Los retornos en yen han sido bastante
bajos; las tasas de interés en yen se mantienen estando bajas aunque han tendido a subir
algo en el curso del mes.

4) Mientras el Banco Central privilegia como intrumento de administracion los depdsitos a
plazo - algo menos del 50% de la cartera total esta en eso - solamente Morgan Grenfell

tiene una participacion alta en estos instrumentos (entre 33% y 38% de la cartera
mantenida).

Estas serian las razones por las cuales el rendimiento de los tres primeros
meses ha sido mas favorable a la cartera del Banco Central y desfavorable, en particular, a

uno de los administradores externos, termina diciendo en su intervencion el Gerente de
Division Internacional.

La Consejera, senora Maria Elena Ovalle, consulta el motivo por el cual se
origina una diferencia de cifras en lo que se refiere al retorno incremental canasta para los
anos moviles finalizados en febrero y marzo. La cifra contable para el portafolio total en marzo
de 1997 supera en 92,9 puntos base anuales el retorno canasta referencial, mientras que en
febrero era de 114,6. Lo mismo sucede cuando se reemplazan los resultados contables de los
bonos por sus resultados econdmicos (precios de mercado), obteniéndose un resultado global

para el portafolio que en febrero era favorable en 92,9 puntos base y ahora alcanza a 60,2
puntos base.

El Gerente de Division Internacional explica que siempre hay una cierta
volatilidad en estos resultados pues es imposible mantenerlos fijos. Aun considerando un
periodo mas o menos largos, como es de 12 meses, se producen meses mas y menos
favorables. En concreto, sucedid que el mes de marzo de 1996, mes en el cual se obtuvo
resultados muy favorables y que ha sido eliminado del calculo, al pasar desde el aino mévil que
termina en febrero de 1997 al afio movil que termina en marzo de 1997, se esta eliminando un
mes sobre el promedio. Eso es lo que produce el salto, es lo que tuvo de efectivo. Ademas,
en términos de resultados del mes de marzo de 1997, éste no fue un mes favorable para la
cartera de bonos, fue un mes de alza en las tasas de interés internacionales y eso hace que
los bonos particularmente medido al precio de mercado, pierden precio, pierden valor cuando
suben las tasas de interés, generan un rendimiento relativamente desfavorable, pero todo ésto

son vaivenes. Lo importante, dice el sefor Le Fort, es concentrarse en ver los resultados en
términos de tendencia.
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A continuacion, el Presidente consulta sobre el futuro de los administradores
externos frente a los resultados obtenidos, ya reiterados, de mejor rendimiento del manejo
Interno respecto del manejo de las carteras que manejan Morgan, Grenfell y Dresdner.

. Responde el sefior Le Fort diciendo que el intercambio de informacién con los
administradores externos ha ido haciéndose mas completo, mas fluido y ellos han designado
gente _gspecializada para concentrarse mas en el seguimiento de nuestra cartera. Su
Impresion es que al principio ellos creyeron que iba a ser algo mas sencillo y en el caso de JP

_Mp(gan se vi6 complicado por la partida de algin personal clave que habia participado
inicialmente en la gestacién del negocio con el Banco Central.

' Piensa el sefior Le Fort que esta situacion deberia mejorar en los préximos
meses, siendo todavia un poco temprano para evaluar el aporte de cada uno de ellos. Se
deberian esperar mejores resultados de parte de los administradores externos en los proximos
meses, reduciéndose la diferencia de resultados con aquellos que obtiene nuestra
administracion interna. De no ser asi, cree que habria que considerar la posibilidad de buscar
alternativas. En concreto, pensar en algunos otros especialistas que se pudieran incluir como
administradores externos, ya que esta convencido que es muy util contar con ellos porque
permiten estar mas en contacto con tecnologias nuevas, con nuevas formas de manejo e
informacion.

Agrega el sefior Le Fort que no estd seguro de que los actuales
administradores sean realmente los mejores del mercado. Solo se sabe que son los que
representan a instituciones mas sdlidas en lo financiero, pero ldgicamente no es lo mismo que
tener un buen manejo de cartera.

El Presidente sugiere pensar en una exploracion un poco mas sistematica del
mercado respecto de instituciones posibles, para tener preparada alguna evaluacion en los
proximos meses, de modo que si se da el caso que la situacion continte igual, se podria tomar
alguna decision al respecto.

El Gerente de Division Internacional sefiala que se ha estado haciendo una
evaluacion para el caso de tener que elegir nuevos administradores externos. De hecho ya
tienen una lista bastante larga de instituciones que han manifestado su interés y entre ellas, se
ha considerado las mas especializadas o mejor dotadas como para que sean consideradas en
una nueva ronda y asi poder contar siempre con el apoyo de algun consultor internacional que
llevan muy al dia la informacion sobre el estado de los equipos que manejan cartera de
inversiones de las distintas instituciones. También dice que han mantenido contacto y tienen
un intercambio de informaciéon con Frank Russell que es la compafia que ha asesorado
anteriormente, por lo que tienen un archivo de informacion al respecto como para activarla en
el momento que sea necesario.

A una consulta del Presidente si estas empresas conocen la forma en que el
Banco Central determina sus comparadores y la comparacion que se hace y el resultado de
esa comparacion, el sefior Le Fort manifiesta que estando en contacto con ellos, se les ha
enviado los resultados, envidndoles también informacion de caracter técnico para indicar como
se esta haciendo la comparacion. Ellos han estado en contacto con el Departamento Control
de Inversiones haciendo consultas para este proposito.

El Presidente agradece la informacion y el Consejo toma conocimiento de lo
anterior y del Informe de Rendimiento de los Activos en Divisas correspondiente al mes de
marzo de 1997 el que al igual que sus Anexos se acompana a la presente Acta y forma parte
integrante de ella.
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No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,30 horas.

Q i
.QAV k',L\/QM
GE MARSHALL RA
Vicepresidente
e

-

Consejero

W /Mw/

EL)ANGEL NACRUR GAZALI ALFONSO SERRANO SPOERER
Ministro de Fe Consejero

Rendimiento de los activos en divisas marzo 1997:
Informe (11 hojas),

Cuadro N° 1
Cuadro N° 1.1

Cuadro N° 1.2
Cuadro N° 2
Cuadro N° 2.1
Cuadro N° 2.2
Cuadro N° 3
Cuadro N° 4

Cuadro N° 5

Cuadro N° 6.A
Cuadro N° 6.A.1
Cuadro N° 6.A.2

Cuadro N° 6.B

Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Abril 1996-Marzo 1997)
Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Abril 1996-Marzo
1997)

Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos. (Abril 1996-Marzo 1997)
Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Marzo 1997)

Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo. (Marzo 1997)
Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos. (Marzo 1997)

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
Ultimos 12 meses. (Abril 1996-Marzo 1997)

Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos
Econdmicos de Largo Plazo. (Abril 1996-Marzo 1997)

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
Marzo 1997

Evolucion de Curvas Referenciales de Rendimiento. (3 hojas)

J.P. Morgan Investment Management Inc. - Ingresos Nominales del
Portafolio de Divisas. (Enero-Marzo 1997)

J.P. Morgan Investment Management Inc. - Ingresos Nominales del
Portafolio de Corto Plazo. (Enero-Marzo 1997)

J.P. Morgan Investment Management Inc. - Ingresos Nominales del
Portafolio de Bonos. (Enero-Marzo 1997)

Morgan Grenfell Asset Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Divisas. (Enero-Marzo 1997)



Cuadro N° 6.B.1
Cuadro N° 6.B.2
Cuadro N° 6.C
Cuadro N° 6.C.1
Cuadro N° 6.C.2
Cuadro N° 6.D
Cuadro N° 7

Anexo N° 1
Anexo N° 2

Anexo N° 3
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Morgan Grenfell Asset Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Corto Plazo. (Enero-Marzo 1997)

Morgan Grenfell Asset Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Bonos. (Enero-Marzo 1997)

Dresdner Bank Investment Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Divisas. (Enero-Marzo 1997)

Dresdner Bank Investment Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Corto Plazo. (Enero-Marzo 1997)

Dresdner Bank Investment Management - Ingresos Nominales del
Portafolio de Bonos. (Enero-Marzo 1997)

Duracion del Portafolio de Divisas al 31.03.97 (meses y %
Participacion).

Ingresos Nominales de la Caja - Retorno efectivo versus Benchmark
(Marzo 1997).

Spread Libid Abril 1996-Marzo 1997 (promedios mensuales)
Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos por Tramo de
Madurez. (Afios 1996-1997) (2 hojas)

Duracion Modificada del Portafolio. (Abril 1996 a Marzo 1997)
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Resumen Ejecutivo

Los resultados contables de los recursos administrados directamente por el Banco Central
para el perfodo de 12 meses finalizado en marzo de 1997, muestran ingresos acumulados
por el equivalente de US$ 628,34 millones y una tasa de retorno del 4,45% para la canasta
de monedas que componen el portafolio. Aproximadamente el 91,71% de los ingresos
provienen de intereses ganados y el restante 8,29% corresponde a ganancias de capital por
ventas de instrumentos (US$ 52,10 millones).

El retorno contable es superior al comparador referencial, logrdndose asf un fndice de
gestion equivalente a 1,264 para el afio mévil finalizado en marzo. Este resultado continda
con la tendencia favorable presentada en informes anteriores, atdn cuando evidencia una
leve baja respecto del perfodo anterior (indice de 1,330), explicada en lo medular por el
descuento del mes de marzo de 1996, que registré resultados excepcionalmente favorables
en la cartera de bonos por ventas de instrumentos. En términos de retorno incremental, el
retorno canasta para el perfodo de 12 meses finalizado en marzo de 1997 supera en 92,9
puntos base anuales al retorno canasta referencial.

Para los 12 meses finalizados en marzo de 1997, el corto plazo registra un indice de gestién
contable equivalente a 1,176 y el largo plazo presenta un fndice superior de 1,528.- El
corto plazo registra un 3,88% de tasa de retorno canasta y el largo plazo presenta un 6,47%
de retorno contable canasta. Como ha sido destacado en informes previos, 1a realizacién de
ganancias de capital por ventas de instrumentos explican parte significativa del alto fndice
de desempefio contable para los bonos.

keemplazando el resultado contable acumulado de los bonos por su retorno econémico, se
obtiene una medida de rendimiento "econémico" acumulado para el portafolio total, que
también mantiene la tendencia de los dltimos meses. Con el ajuste sefialado, el indice de
performance para el afio mévil finalizado en marzo de 1997 equivale a 1,164 y el retorno
incremental global asociado alcanza a 60,2 puntos base anuales.

Para el perfodo de 12 meses finalizado en marzo, se obtiene para los bonos y a precios de
mercado un resultado para el fndice de performance equivalente a 1,164, que se inscribe
entre los més altos logrados por nuestra cartera. La tasa de retorno econémico acumulada
de la cartera de bonos para el perfodo sefialado alcanzé a un 5,709%, excediendo el
comparador en 80,3 puntos bdsicos de retorno. El retorno incremental por sobre el
comparador es el segundo mds alto en términos histéricos.

Durante marzo de 1997 se increment6 la participacién relativa de la cartera de bonos dentro
del portafolio total, pasando ésta a representar en promedio el 22,35% (21,17% en febrero).
Se mantiene la estrategia de aumentar gradualmente las tenencias en bonos tendiendo -en lo
posible- a un posicionamiento relativo mds cercano a la estructura del comparador que
considera un 25% de participacién de los bonos. Durante el mes de marzo se realizaron
inversiones netas por el equivalente de US$ 360,7 millones -esencialmente en el drea d6lar-
basados en estudios con proyecciones de retorno total a un afio plazo.

En marzo de 1997 la cartera de bonos registr6 un retorno mensual a precios de mercado de
un  -0,300%, representando una cafda respecto a febrero (0,283%). En términos de fndice
de gestion, el resultado de marzo es inferior en 6,8 puntos bdsicos al rendimiento de los
comparadores referenciales (-0,232%). En el mes de marzo nuevamente predominaron los
aumentos en las tasas de interés, afectando en mayor proporcién los rendimientos de los
instrumentos mds largos en las dreas d6lar y marco, y los instrumentos mds cortos del drea
yen. Las correspondientes cafdas de precios no fueron compensadas por los retornos por



cupones, resultando en retornos negativos en las carteras efectiva y referencial. En ambas

carteras los bonos del drea marco fueron los mds afectados, seguidos por las dreas délar y
yen.

El indice mensual de gestién contable de corto plazo, por su parte, continiia en marzo
siendo favorable. En el mes se registra un fndice agregado de 1,150 para el corto plazo que
es inferior al desempefio del mes de febrero (Indice de 1,247). En las dos subcarteras que
componen el corto plazo, los desempefios son los siguientes: riesgo bancario (1,253 de
fndice mensual) y riesgo soberano (0,935 de fndice mensual).

El desempeifio de corto plazo durante marzo se ve afectado por la tendencia al alza en las
tasas de interés -principalmente délar- que impactan en forma inmediata los retornos
referenciales y no asf a los retornos de la cartera mantenida. Existe una alta proporcién de
la cartera efectiva que se mantiene con rendimientos que provienen, contablemente, de
inversiones efectuadas en meses anteriores a tasas menores. En todo caso, la mantencién de
una cartera de corto plazo con una duracién total de 2,9 meses que es inferior al benchmark
(7 meses), permite atenuar el efecto del alza de las tasas de interés. En el caso de la cartera
de riesgo soberano de corto plazo, los resultados de las tres dreas monetarias en forma
individual superan a sus respectivos comparadores referenciales. Sin embargo, a nivel
global el resultado es inferior al comparador por diferencias de composicién de monedas.
Dentro del drea yen de corto plazo, por consideraciones de rentabilidad relativa se ha
privilegiado una sobreexposicién en el riesgo soberano, lo que es compensado por una
subexposicion en el riesgo bancario.

En marzo se continu6 con arbitrajes de inversiones de corto plazo desde el 4rea marco y el
drea yen hacia el drea d6lar, en linea con la nueva estructura de monedas aprobada por el

Consejo a mediados de febrero, que eleva desde un 46% a un 56% el valor central para el
ddlar entre fines de febrero y marzo.

A nivel del portafolio total, se concluye el mes de marzo con la siguiente estructura de
monedas, cumpliéndose asf con la nueva composicién y rangos de desviacién aprobados
por el Consejo: délar 57,93%; drea marco 27,23% y yen 14,84%.

A modo referencial, se incluyen las mediciones del efecto paridad para los afios méviles
comprendidos entre el afio 1995 y marzo de 1997. En el perfodo de 12 meses finalizado
en marzo de 1997, el retorno por cambio en las paridades medido respecto del ddlar
alcanz6 a -5,60 % en el portafolio del banco, pero la cafda del comparador fue
superior: -7,65 %. El portafolio efectivo ha obtenido mejores resultados que el comparador
debido principalmente a las diferencias de composicién existentes entre ambas carteras,
demostrdndose que las desviaciones con respecto al comparador han logrado proteger el
portafolio frente a los movimientos adversos en paridades que han afectado ambas carteras.

Continda efectudndose un intensivo uso del riesgo bancario (52% de limite mdximo). En
marzo éste representd el 50,38% del portafolio. EI mes de marzo concluy6 con una
duracién total de 9,04 meses, superior a la registrada a fines de febrero (7,97 meses). El
corto plazo evidencia una duracién global de 2,90 meses y el largo plazo una duracién de
28,92 meses.

En cuanto a la administracién de la caja independiente del portafolio de activos en divisas,
cabe sefialar que el saldo promedio mantenido en marzo fue de US$ 392,57 millones, y que
la tasa de retorno ponderada ascendi6 a un 5,35%. Esto genera un indice de gestién de
1,033.- (comparacién con tasa “over-night” en délares). Finalmente, durante el mes de
marzo la Gerencia de Inversiones Internacionales, en uso de sus atribuciones, determing el
traspaso de US$ 400 millones desde la caja independiente al portafolio de inversiones,
considerando los niveles alcanzados por ésta y sus perspectivas de crecimiento.



Marzo de 1997 constituye el tercer mes de operaciones conjuntas de los tres
administradores externos de cartera contratados por el Banco (J.P. Morgan Investment
Management Inc., Morgan Grenfell Asset Management y Dresdner Bank AG). En términos
comparativos, los resultados tanto contables como econ6micos para el trimestre enero-
marzo contindan siendo favorables a la administracién interna de los recursos. Los
siguientes antecedentes ilustran sobre el particular:

Desempeii ntable Trimestre Enero-Marzo 1997

Retorno Comparador Retorno indice

Acumulado (*) Referencial (*) Incremental Performance
Banco Central 4,334% 3,607% 0,727% 1,201
J.P. Morgan 3,829% 3,485% 0,344 % 1,099
M. Grenfell 3,745% 3,485% 0,260% 1,075
Dresdner 3,231% 3,700% -0,469% 0,873

(*): Tasas anualizadas.

Desempeiio Econdmico Bon Trimestre Enero-Marzo 1997

Retorno \ Comparador Retorno Indice

Acumulado (*) Referencial (*) Incremental Performance
Banco Central 0,579% 0,535% 0,045% 1,084
J.P. Morgan 0,403% 0,540% -0,137% 0,747
M. Grenfell 0,211% 0,540% -0,329% 0,392
Dresdner 0,250% 0,435% -0,185% 0,575

(*): Tasas sin anualizar, correspondientes al trimestre.

Los fndices de gestién contable trimestrales tanto para el Banco Central como para los
administradores externos de cartera evidencian -como era de esperar- deterioros respecto de
lo acumulado hasta febrero, en virtud de la tendencia al alza en las tasas de interés.
Adicionalmente, el proceso de transicién a la nueva estructura de monedas impacta en forma
desigual a los resultados, dependiendo de la velocidad del ajuste y de la forma de financiarlo
(vencimientos versus ventas de instrumentos). Mientras el Banco tiende a ajustar su
composicién de monedas basado en el perfil de vencimiento de las inversiones, los
administradores externos privilegian las ventas dada la estructura de los portafolios
mantenidos. Por otra parte, el Banco ajusta en un 8% al alza durante marzo la participacion
del délar y los administradores externos deben hacerlo en précticamente un 16%.

A nivel de los administradores externos, Dresdner Bank y JP Morgan presentan los
deterioros m4s significativos en su gestién contable al comparar los resultados del trimestre
versus el bimestre enero-febrero. En el caso de Dresdner Bank, esto se explica
esencialmente por significativas pérdidas por ventas de bonos asociadas al proceso de ajuste
en la composicion de monedas. En el caso de JP Morgan, su gestién contable se ve
deteriorada porque pospone hasta la primera semana de abril el ajuste a la nueva estructura
referencial vigente en marzo, transformédndose el comparador referencial en un indicador atn
m4s exigente en términos relativos.

En relacion a la gestion trimestral de los bonos valorados a precios de mercado, se concluye
que los resultados favorables a la administracién interna de los recursos se sustenta -hasta el
momento- en un mejor manejo global de la composicién de monedas y la duracién, ademds
de disponerse de una mayor diversificacién entre instrumentos por tramo de madurez. El
Banco Central as{ como los administradores externos poseen resultados por debajo del
benchmark trimestral en las dreas monetarias d6lar y yen. En el drea marco, por su parte,



s6lo el Banco y JP Morgan disponen de resultados superiores al comparador. A nivel
agregado, el Banco presenta un mejor desempeiio relativo porque mantiene una cartera de
bonos subexpuesta en délares y yens respecto del comparador, y sobreexpuesta en el drea
marco que presenta el mejor desempefio relativo.

En el N° 6 del informe que se adjunta, se presentan antecedentes comparativos de las
estrategias seguidas durante el trimestre de 1997 por el Banco y los administradores
externos.



GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

ndimient iv n divi r 7: Inform

Como es tradicional, se presentan a continuacién los retornos contables del portafolio de
divisas para el afio mdévil finalizado en marzo de 1997 y los resultados mensuales
correspondientes al mes de marzo. Adicionalmente, se incluye la publicacién de los
retornos econdmicos de la cartera de bonos valorados a precios de mercado ("mark to
market") para los mismos perfodos y los retornos contables atribuibles a la caja
independiente en moneda extranjera para el mes de marzo de 1997. Se incluyen ademds,
los resultados de la gestion de nuestra Gerencia de Inversiones Internacionales comparados

con aquellos atribuibles a los administradores externos de cartera. Esto se efectiia para el
trimestre enero-marzo de 1997.

Los resultados obtenidos por la cartera mantenida se comparan con los indicadores
referenciales del mercado aprobados por el Consejo. Los retornos econémicos
corresponden a cdlculos independientes efectuados por el Depto. Control de Inversiones
sobre el portafolio de bonos valorado a precios de mercado'. En consecuencia,
corresponden a un esfuerzo interno y deben entenderse como cifras provisorias. Los
resultados contables de los recursos administrados por la Gerencia de Inversiones
Internacionales se encuentran -como ha sido habitual en estos informes- debidamente
validados por el Departamento de Contabilidad del Banco.

1. RESULTADOS CONTABLES
RESULTADO ACUMULADO

Para el perfodo de 12 meses finalizado en marzo de 1997 los resultados contables del
portafolio de divisas muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 628,34
millones, provenientes en un 91,71% (US$ 576,24 millones) de intereses percibidos y
devengados, incluyendo amortizacién de premios y capitalizacion de descuentos, y en un
8,29% (US$ 52,10 millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del perfodo representan un retorno nominal anualizado de 4,45% para
la canasta de monedas que componen el portafolio. Este resultado se descompone en un
3,88% para instrumentos de corto plazo y un 6,47% para instrumentos de largo plazo.

En términos de retornos incrementales, el rendimiento total del portafolio para el perfodo
de 12 meses finalizado en marzo de 1997 es superior en 92,9 puntos bdsicos al obtenido
por el comparador de mercado relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). La evolucién de los
retornos incrementales ha sido la siguiente:

Perform n Resul mul
Periodo Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Incremental
(afio movil) BCCH Comparador (a-b)
(@) (b
Aiio 1996 4,684% 3,499% 1,185%
Feb. 96-ene. 97 4,641% 3,485% 1,156 %
Mar. 96-feb. 97 4,624% 3,478% 1,146 %
Abr. 96-mar. 97 4,448% 3,519% 0,929 %

Los instrumentos se valoran diariamente con el software Decision 2000 de Reuter.



En términos de fndices de gestion, el performance para el perfodo de 12 meses finalizado
en marzo de 1997 asciende a 1,264. En corto plazo es 1,176 y en largo plazo es 1,528.
Atin cuando el fndice global para el afio mévil finalizado en marzo es inferior al
acumulado hasta febrero de 1997 (1,330 de indice total), se contindia con la tendencia

favorable en los resultados registrada desde el afio 1995. El siguiente gréfico ilustra sobre
el particular.
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A nivel mensual, el rendimiento efectivo del portafolio total en marzo de 1997 excede -en
términos anualizados- en 60 puntos bdsicos el rendimiento de los comparadores
referenciales. El indice de performance agregado es de 1,146.- (ver Cuadro N° 2 en
anexos), compuesto por 1,150 de fndice para el corto plazo y de 1,157 de indice para el
largo plazo.

RT AZ

De acuerdo a lo sefialado en la siguiente tabla, el fndice de performance total de corto
plazo en marzo de 1997 (1,150) refleja una leve disminucién con respecto del mes anterior
(fndice de 1,247 en febrero).

INDICE PERFORMANCE CORTO PLAZO
| PERIODO TOTAL | BANCARIO | SOB.+SUP.
Abril 96 1,211 1,263 1,085
Mayo 96 1,221 1,284 1,082
Junio 96 1,132 1,193 0,976
Julio 96 1,144 1,219 0,962
Agosto 96 1,196 1,283 1,004
Septiembre 96 1,180 1,263 0,993
Octubre 96 1,263 1,353 1,079
Noviembre 96 1,197 1,309 1,002
Diciembre 96 1,255 1,379 1,044
Enero 97 1,266 1,392 1,028
Febrero 97 1,247 1,358 1,020
Marzo 97 1,150 1,253 0,935

Como se sefiala mds adelante, la disminucién en los fndices de gestién es atribuible -en
medida importante- al alza generalizada en las tasas de interés de las principales monedas
(délar, marco y yen), las que afectan en mayor proporcién al comparador referencial. Un

(3]



segundo factor explicativo corresponde a consecuencias que se derivan del proceso de
ajuste a la nueva composicién de monedas aprobada a mediados de febrero, que privilegia
una mayor participacion relativa del 4drea délar.

El retorno nominal de corto plazo presenta en marzo de 1997 un aumento de 46,3 puntos
bdsicos, al pasar desde una tasa anualizada global del 4,042% en febrero a un 4,505% en
marzo. Los comparadores referenciales, por su parte, experimentan un alza en promedio
mayor equivalente a 67,50 puntos bdsicos.

Riesgo Bancario

Entre febrero y marzo de 1997 el retorno efectivo del riesgo bancario aumenta desde un
4,51% a un 5,01%. Sin embargo, el {ndice de performance disminuye desde un 1,358 en
febrero a un 1,253 en marzo, manteniéndose, en todo caso, en la tendencia favorable que
se observa durante el dltimo afio. El descenso que se observa en el fndice de gestién es
atribuible en medida importante al alza experimentada por las tasas de interés cortas (ver
anexo N° 1), que impacta en forma inmediata al comparador referencial y no asf al retorno
de la cartera mantenida. En el caso de la cartera efectiva, s6lo el 22,2% de la misma
(renovaciones y adiciones netas en délares principalmente) se beneficia durante marzo de
las mayores tasas de interés vigentes en el mercado.

Un segundo elemento que incide en el resultado es el ajuste hacia la nueva estructura de
monedas, con una creciente participacion del drea délar. Esto condicion6 las decisiones de
inversion, impulsando adiciones netas en délares por US$ 955,8 millones a un plazo
promedio de 6 meses, levemente inferior a la duracién benchmark (7 meses). S6lo el
6,56% de las nuevas inversiones se efectuaron a 12 meses plazo, ante la inminencia del
alza de tasas que tuvo lugar el 25 de marzo impactando en mayor medida a los plazos mds
largos. Adicionalmente, se arbitraron vencimientos de inversiones en yens al drea délar, lo
que resinti6 el performance de esta dltima drea monetaria por ausencia de renovaciones
durante el mes a las tasas de interés mds altas imperantes en el mercado.

Los retornos por drea monetaria son los siguientes:

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Febrero ] Marzo Febrero I Marzo Febrero | Marzo
Délar 5,907% 5,904% 5,520% 5,707% 0,387% 0,197%
Marco 4,651% 4,767% 3,097% 3,207% 1,554% 1,560%
Yen 0,398% 0,376% 0,453% 0,503% -0,055% -0,127%
| Total [ 45129 | s5005% [ 3339% [ 3995% | 119% [ 100% |

Durante marzo el retorno efectivo del drea délar presenta una cafda marginal de 0,3 puntos
base, mientras que el comparador referencial aumenta en 18,7 puntos base. El retorno
incremental, en consecuencia, disminuye desde 38,7 puntos base en febrero a 19,7 puntos
base en marzo. Esto es atribuible a diferencias de composicién entre la cartera mantenida y
la referencial, que se reflejan en diferencias de duracion (3,89 meses para los depdsitos en
dolares a fines de marzo versus 7 meses en el comparador referencial). El hecho de
mantener la cartera con una duracién corta ha sido la estrategia utilizada en los ultimos
meses para protegerse del alza esperada de las tasas de interés. A fines de marzo, en todo
caso, se observa un leve aumento en este indicador, ante la percepcién de que la principal
parte del alza de tasas ya se ha producido.

En el drea marco, por su parte, las renovaciones de inversiones se siguieron efectuando a un
plazo promedio por debajo del benchmark (0,5 meses en febrero versus 1 mes en marzo)
ante la inminencia del alza en las tasas de interés en marcos. El leve aumento en el plazo
promedio de las inversiones se vio reflejado en un aumento del retorno efectivo.



Adicionalmente, la libra esterlina aument6é su participacién dentro de esta drea, 1o que
contribuy§ a aumentar el retorno efectivo y el retorno incremental de esta cartera.

En el drea yen no se efectuaron inversiones, en linea con el objetivo de arbitrar
vencimientos desde esta moneda hacia délares, para impulsar el ajuste gradual a la nueva
estructura de monedas. Durante el mes se observé una salida neta de inversiones por US$
514,66 millones equivalentes, que financiaron parte de la adicién neta de depdsitos en
délares (US$ 954,8 millones). El retorno efectivo disminuye porque los vencimientos no
renovados tenfan una tasa de interés promedio alta (0,443%) comparado con el retorno
efectivo de febrero (0,398%) impulsando a la baja el retorno de la cartera durante marzo.

i ran ranacional

En marzo el retorno efectivo del riesgo soberano y supranacional de corto plazo presenta
un aumento de 36,7 puntos bdsicos. Sin embargo, el {ndice de performance disminuye
desde 1,020 en febrero a 0,935.-, porque el comparador referencial aumenta en forma més
significativa (67,8 puntos bdsicos).

El aumento en el retorno nominal es atribuible a una mayor participacién del délar en esta
cartera (desde el 36,39% observado en febrero a un 43,54% en marzo), financiada con una
desinversion neta en yens (la cartera menos rentable). La disminucién en el {ndice de
performance, por su parte, se relaciona con el hecho que esta cartera se mantiene
subexpuesta en délares y sobreexpuesta en yens respecto de la estructura referencial de
monedas?, producto de lo cual el alza en las tasas de interés en d6lares (la mds significativa
del perfodo), impacta en mayor medida al comparador referencial, potenciando las
diferencias entre los resultados agregados de ambas carteras.

Los retornos por drea monetaria son los siguientes:

Ri Sol S naci I
Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Febrero I Marzo Febrero l Marzo Febrero —[ Marzo
Délar 5,729% 5,755% 5,317% 5,512% 0,412% 0,243%
Marco 3,383% 3,374% 2,897% 3,011% 0,486% 0,363%
Yen 0,434% 0,409% 0,257% 0,308% 0,177% 0,101%
| Total | 3186% [ 3553% | 3122% | 380% [ 0064% [ -0247% |

El cuadro anterior permite inferir sobre la incidencia que tiene en el resultado agregado la
diferencia de composicién de monedas. Aiin cuando a nivel de cada drea monetaria el
resultado parcial es superior al comparador, en términos globales se observa la conclusién
opuesta. »

En el drea dolar el retorno efectivo aumenta en 2,6 puntos bésicos durante marzo, debido
principalmente al aumento en las utilidades por ventas de instrumentos3. El retorno
incremental disminuye en parte porque el comparador a 12 meses, tramo en el cual no se
efectuaron inversiones, aumenta proporcionalmente mds que el resto de los tramos,
resultando un comparador m4s exigente.

En el drea marco, por su parte, el retorno efectivo presenta una leve disminucién, originado
principalmente por diferencias entre las tasas de interés de las compras de febrero y marzo

2 En marzo la composici6n efectiva de monedas fue la siguiente: d6lar 43,54%; 4rea marco 28,31% y yen
28,15%. La estructura referencial, por su parte, consider6 lo siguiente: délar 51%; 4rea marco 31% y
yen 18%.

En el mes de febrero se registraron US$ 81.728 de utilidades por la ventas de instrumentos, mientras que
en marzo aumentaron a US$ 436.314.

3



en la cartera de Pagarés y Letras?, Unica cartera que registra inversiones durante marzo. El
retorno incremental, al igual que en drea délar, disminuye en parte porque el comparador a
12 meses, tramo en el cual no se efectuaron inversiones, aumenta proporcionalmente mdas
que el resto de los tramos, resultando un comparador mds exigente.

En el drea yen durante marzo las principales inversiones correspondieron a compras de
Letras del Tesoro por US$ 563,83 millones equivalentes, a un plazo promedio de 0,5
meses. En las restantes carteras de instrumentos no se registraron inversiones. La
disminuci6n en el retorno efectivo, al igual que en el drea marco, se explica principalmente
por la diferencia entre las tasas de compras de febrero y marzo’

BONOS

En marzo el indice de performance contable de los bonos fue de 1,157, disminuyendo con
respecto a febrero (1,593). Como es usual, esto se explica en medida importante por
menores ganancias de capital por ventas de bonos, que durante el mes totalizaron US$ 0,91
millones (US$ 3,1 millones en febrero). Se mantuvo, por otro lado, el diferencial favorable
entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la referencial.

En marzo el retorno contable de los bonos supera en 15,7 puntos de indice al resultado del
comparador referencial. El 47,8% de la brecha es atribuible a las ganancias de capital por
ventas de bonos y el 52,2% corresponde a diferencias de retorno entre los cupones de la
cartera mantenida y la evolucién de los rendimientos del mercado relevante. Durante el
mes se efectuaron compras netas en bonos por US$ 360,7 millones equivalentes, superando
en monto a las adiciones netas efectuadas en febrero (US$ 304,6 millones). Estas compras
netas correspondieron en su mayorfa a bonos en délares, y permitieron seguir aumentando
gradualmente la participacién de los bonos dentro de la cartera total, tendiendo
paulatinamente a la estructura referencial. En marzo los bonos representaron en promedio
el 22,35% del portafolio (21,17% en febrero), mientras que la estructura referencial
considera un 25% de participacion.

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

2. RESULTADOS ECONOMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

Basados en una valoracién diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula
y analiza para el perfodo de 12 meses finalizado en marzo de 1997 y para el mes de marzo
de 1997 en particular, el "retorno total" de esta cartera. Esto es, se calcula la diferencia en
el valor de liquidacién que experimenta la cartera, considerando las fluctuaciones en el
precio de mercado de las inversiones y los intereses que devengans.

Al mismo tiempo, se compara este resultado con el "retorno total" de los indicadores
referenciales para los bonos, generdndose un fndice de performance sobre una base de
cdlculo homogénea que es muy sensible a la volatilidad de los precios de los instrumentos.

E TADOS A L

Para el perfodo de 12 meses finalizado en marzo de 1997 los bonos registran un 5,709% de
retorno econémico global, resultado que es superior en 80,3 puntos bdsicos al rendimiento
de los comparadores referenciales relevantes (4,906%). El indice de performance
acumulado equivale a 1,164 (ver Cuadro N° 3 en anexos), constituyendo el mejor
resultado en una perspectiva histérica. El siguiente cuadro ilustra sobre el particular:

Durante febrero el rendimiento promedio de las inversiones efectuadas fue 3,140%, mientras que en
marzo fue 3,097%.

Durante febrero, el rendimiento promedio de las inversiones efectuadas fue 0,3977%, mientras que en
marzo fue 0,3859%.

El retorno mensual es el resultado de la composicion de las tasas de retorno diarias.
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Resultados Econémicos Acumulados cartera de bonos

Periodo Retorno Retorno Retorno Indice
acumulado BCCH acumulado Incremental Performance
(a) Comparador (b) (a-b) Econdmico (a/b)
Aifio 1995 11,978% 12,522% -0,544% 0,956
Aifio 1996 4,907 % 4,382 % 0,525% 1,120
Febrero 96-enero 97 4,900 % 4,427 % 0,473% 1,107
Marzo 96-febrero 97 6,241% 5,413% 0,827 % 1,153
Abril 96-marzo 97 5,709 % 4,906 % 0,803 % 1,164

En ambas carteras (mantenida y referencial), el drea marco presenta los mejores niveles de
retorno durante el perfodo en cuestién, seguidos por los retornos del drea délar y los
retornos del 4rea yen.

El retorno incremental de los ultimos 12 meses (80,3 puntos bdsicos) es el segundo mds
alto obtenido hasta la fecha. El retorno del drea marco es el m4s consistente de la tres dreas
monetarias para el perfodo, superando al retorno referencial en 10 de los 12 meses que
comprenden el afio mévil. Los retornos de las otras dreas (yen y délar) superan a sus
comparadores en 7 de los dltimos 12 meses, pero solamente el 4rea yen logra un resultado
agregado positivo por sobre el benchmark.”. Los retornos del drea délar del perfodo -
inferiores al benchmark- son compensados por el 4rea marco y en menor grado el drea yen.

El Cuadro N° 4 en anexos combina, referencialmente, los resultados “contables” de corto
plazo con el retorno “econémico” de la cartera de bonos valorada a precios de mercado.
De esto se concluye que para el afio mévil terminado en marzo de 1997 se observa un
indice agregado para el portafolio total de 1,164.-, resultado que es levemente inferior a lo
acumulado hasta febrero (1,171.-). La siguiente tabla ilustra sobre el particular:

z

-form m ndi mul
Periodo Performance Performance Performance Performance
(afio moévil) Contable Corto Plazo | Econémico Bonos | Global Compuesto | Contable Total
Aiio 1996 1,189 1,120 1,170 1,339
Feb. 96-enero 97 1,186 1,107 1,162 1,332
Mar. 96-feb. 97 1,191 1,153 1,171 1,330
Abr. 96-mar. 97 1,176 1,164 1,164 1,264

Basados en la informacién combinada del Cuadro N° 4, se observa que los retornos
incrementales del portafolio mixto (retorno contable de corto plazo y econémico para los
bonos) han presentado durante el dltimo trimestre la siguiente evolucion:

; r ntal
Periodo Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Incremental
(afio movil) BCCH Comparador (a-b)
(a) (b)
Feb. 96-enero 97 4,099% 3,527% 0,572%
Mar. 96-feb. 97 4,400% 3,756% 0,643%
Abr. 96-mar. 97 4,279 % 3,677 % 0,602 %

7 Los retornos incrementales por 4rea en el periodo abril 1996 - marzo 1997 son: 4rea marco 1,263%,
area yen 0,859% vy 4rea délar -0,117%. Para el perfodo anterior (marzo 1996 - febrero 1997) son: 4rea

marco 1,349%, area yen 0,349% y area do6lar 0,139%.




ADO MENSUAL Z

En marzo de 1997 la cartera de bonos registr6 un retorno mensual de -0,300%,
representando una cafda respecto a febrero (0,283%). En términos de fndice de gestion, el
resultado de marzo es inferior en 6,8 puntos bédsicos al rendimiento de los comparadores
referenciales (-0,232%). El valor econ6mico promedio de la cartera en marzo fue de US$
3.314,6 millones, registrdndose pérdidas econémicas por US$ 9,9 millones de ddlares
equivalentes (ver Cuadro N° 5). En términos de stock promedio, la cartera mantenida en
marzo registré un aumento de un 7,2% respecto de febrero, explicado por las adiciones
netas de bonos registrada durante el mes (d6lares).

La siguiente tabla ilustra sobre la evolucién mensual de los resultados en el dltimo
trimestre:

Resultados Econémicos Mensuales cartera de bonos

Mes Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
BCCH (*) Comparador (*) (a-b)
(@) (b)
Enero 1997 0,722% 0,560% 0,163%
Febrero 1997 0,283% 0,192% 0,091%
Marzo 1997 -0,300 % -0,232 % -0,068 %
(*): Tasas mensuales.

En el mes de marzo nuevamente predominaron los aumentos en las tasas de interés,
afectando en mayor proporcién los rendimientos de los instrumentos mds largos en las
dreas marco y ddlar, y los instrumentos més cortos del drea yen. Las correspondientes
cafdas de precios no fueron compensadas por los retornos por cupones, obteniéndose
retornos negativos en las carteras efectiva y referencial en las dos citadas dreas monetarias.
En ambas carteras 1los bonos del drea marco fueron los mds afectados, seguidos por el drea
délar. El drea yen, por su parte, registré un retorno efectivo negativo (-0,077%), mientras
que su comparador referencial present6 un resultado positivo (0,038%).

Las diferencias de retorno que se observan entre las carteras provienen -como ha sido
sefialado en varios informes- de diferencias de sensibilidad a los cambios en las curvas de
rendimiento derivados de composiciones distintas entre ambas carteras en cuanto a plazos
de madurez de las inversiones considcradas y composicién de monedas. La sobreexposicion
a tramos de madurez inferior a un afio en el 4rea yen (38,89%), zona en la cual no estd
presente el benchmark, produjo pérdidas debido al ambiente de aumentos en tasas de
interés en ese tramo, mientras que el benchmark obtuvo un retorno positivo. Asimismo, la
sobre exposicion a plazos mds largos en las dreas marco y délar, en ambientes de mayores
pérdidas en precio en estos tramos, fue desfavorable para los retornos de la cartera
mantenida®. Las diferencias de posicionamiento en la cartera mantenida se sustentan en
estudios con proyecciones de retorno total a un afio plazo.

Los resultados del mes de marzo por drea monetaria son los siguientes:

8 En el 4rea marco, en la subcartera de marcos alemanes (que representa un 78,9% del 4rea), un 24,34% de
los bonos mantenidos corresponden a instrumentos con plazo remanente superior a los 5 afios. En
contraste, el benchmark s6lo contempla un 1,05% para bonos sobre 5 afios.

En el 4rea d6lar, el benchmark contempla un 93,36% de bonos con plazo remanente entre 1 y 3 afios. La
cartera mantenida sélo contempla el 59,23% en este tramo a fines de mes.



n i nsual r drea monetari

Area \ Retorno Efectivo Retorno Referencial \ Retorno  Incremental \

Monetaria l Febrero | Marzo Febrero l Marzo l Febrero ] Marzo l
Délar 0,272 % 0,342 % 0,226 % -0,285% 0,046 % -0,057%
Marco 0,440% -0,387% 0,286% -0,303% 0,154% -0,084%
Yen 0,042 % -0,077 % 0,021% 0,038% 0,021% -0,115%

Desde un punto de vista estratégico, en marzo se mantuvo la decisién de aumentar
gradualmente las tenencias de bonos dentro del portafolio total, tendiendo -en lo posible- a
un posicionamiento relativo mds cercano a la estructura "benchmark" que considera un
25% de participacion de los bonos. Basados en estudios sobre retorno total se continué
privilegiando en el drea d6lar inversiones entre 2 y 3 afios de plazo; mientras que en el drea
marco se consideran instrumentos a 1 y 5 afios.

3. DURACION CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL’

En marzo de 1997 se concluye el mes con una duracién total del portafolio equivalente a
9,04 meses, superior a los 7,97 meses registrados a fines de febrero de 1997 (ver Anexo N°
3). Adicionalmente, a fines de marzo la duracién de corto plazo era de 2,90 meses y la
duracién de la cartera de bonos era de 28,92 meses.

A nivel global, la duracién total del portafolio sigue manteniéndose por debajo del valor
central autorizado (12,3 meses), pese a observarse un aumento respecto de fines de
febrero. Los bonos explican en lo medular este alargue, tal como se aprecia en la siguiente
tabla.

L Mes I Duracion ( meses ) | Participacién |
Diciembre 1996 28,11 17,76 %
Enero 1997 27,71 20,70 %
Febrero 1997 26,46 22.02%
Marzo 1997 28,92 23,62 %
4. MONEDAS

La composicién efectiva de monedas ha presentado la siguiente evolucién durante el
trimestre enero - marzo de 1997:

afoli 1. Evolucién m icion Efectiv Monedas
(% a fines de cada mes)
Area Enero 97 Febrero 97 Marzo 97 Estructura
(rangos)
Dolar 39,08 % 47,45 % 57,93% 52% - 60%
Marco 35,48% 33,33% 27,23% 24% - 32%
Yen 25,44% 19,22% 14,84 % 12% - 20%

Cabe recordar que el Consejo en su Sesi6n N° 586 del 14 de febrero de 1997, acordé fijar
para fines del mes de marzo nuevos valores centrales de referencia para cada una de las
dreas monetarias que conforman el portafolio de divisas, siendo éstos: Délar americano

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



56%, Marco alemén 28% y Yen japonés 16% con un margen de desviacién simétrico de
cuatro puntos porcentuales.

5. RIESGO BANCARIO

Continda realizdndose un intensivo uso del lfmite de riesgo bancario autorizado (52%), que
signific6 que en el mes de marzo el riesgo bancario representara el 50,38% del portafolio.
En febrero de 1997 fue equivalente al 49,91% y en enero un 49,96% del portafolio.

6. TRIMESTRE ENERO - MARZO 1997. COMPARACION DE RESULTADOS
CON ADMINISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

Marzo de 1997 constituye el tercer mes de operaciones conjuntas de los tres
administradores externos de cartera contratados por el Banco (J.P. Morgan Investment
Management Inc., Morgan Grenfell Asset Management y Dresdner Bank AG). En
términos comparativos, los resultados tanto contables como econémicos para el trimestre
enero-marzo contindan siendo favorables a la administracién interna de los recursos. Los
siguientes antecedentes ilustran sobre el particular:

Desempeii ntable Trimestre Enero-Marzo 1997

Retorno Comparador Retorno Indice

Acumulado (*) Referencial (*) Incremental Performance
Banco Central 4,334% 3,607% 0,727% 1,201
J.P. Morgan 3,829% 3,485% 0,344% 1,099
M. Grenfell 3,745% 3,485% 0,260% 1,075
Dresdner 3,231% 3,700% -0,469% 0,873

(*): Tasas anualizadas.

D fio Econémico B Tri Enero-Marzo 1997

Retorno Comparador Retorno Indice

Acumulado (*) Referencial (*) Incremental Performance
Banco Central 0,579% 0,535% 0,045% 1,084
J.P. Morgan 0,403% 0,540% -0,137% 0,747
M. Grenfell 0,211% 0,540% -0,329% 0,392
Dresdner 0,250% 0,435% -0,185% 0,575

(*): Tasas sin anualizar, correspondientes al trimestre.

Los fndices de gestién contable trimestrales tanto para el Banco Central como para los
administradores externos de cartera evidencian -como era de esperar- deterioros respecto de
lo acumulado hasta febrero, en virtud de la tendencia al alza en las tasas de interés.
Adicionalmente, el proceso de transicién a la nueva estructura de monedas impacta en
forma desigual a los resultados, dependiendo de la velocidad del ajuste y de la forma de
financiarlo (vencimientos versus ventas de instrumentos). Mientras el Banco tiende a
ajustar su composicién de monedas basado en el perfil de vencimiento de las inversiones,
los administradores externos privilegian las ventas dada la estructura de sus portafolios. Por
otra parte, el Banco ajusta en un 8% al alza durante marzo la participacién del d6lar y los
administradores externos deben hacerlo en pricticamente un 16%.

A nivel de los administradores externos, Dresdner Bank y JP Morgan presentan los
deterioros mds significativos en su gestién contable al comparar los resultados del trimestre
versus el bimestre enero-febrero. En el caso de Dresdner Bank, esto se explica
esencialmente por significativas pérdidas por ventas de bonos asociadas al proceso de
ajuste en la composicién de monedas. En el caso de JP Morgan, su gestién contable se ve

deteriorada porque pospone hasta la primera semana de abril el ajuste a la nueva estructura



referencial vigente en marzo, transformdndose el comparador referencial en un indicador
ain m4s exigente en términos relativos.

En relacién a la gestién trimestral de los bonos valorados a precios de mercado, se
concluye que los resultados favorables a la administracién interna de los recursos se
sustenta -hasta el momento- en un mejor manejo global de la composicién de monedas y la
duracién, ademds de disponerse de una mayor diversificacion entre instrumentos por tramo
de madurez. El Banco Central asf como los administradores externos poseen resultados por
debajo del benchmark trimestral en las dreas monetarias d6lar y yen. En el drea marco, por
su parte, s6lo el Banco y JP Morgan disponen de resultados superiores al comparador. A
nivel agregado, el Banco presenta un mejor desempefio relativo porque mantiene una
cartera de bonos subexpuesta en d6lares y yens respecto del comparador, y sobreexpuesta
en el drea marco que presenta el mejor desempefio relativo trimestral.

En 'el. Cuadro N° 6 de los anexos se presentan los resultados detallados por cada
admlnlstrad(?r externo, incluyendo la estructura promedio de las carteras mantenidas
durante el trimestre enero-marzo y antecedentes sobre duracién al cierre del mes.

inversi

A nivel global, los administradores externos han seguido una estrategia diferente a la
utilizada por el Banco Central. Este tltimo ha privilegiado durante el trimestre lo siguiente:

a) Subexponerse en bonos (20,8%) y en duracién total (entre 7,9 y 9 meses), con
tendencia gradual de alargue en ambas variables'®.

b) A nivel global, sobreexponerse en ddlares y tender al piso del yen, con un drea marco en
su valor central, utilizando intensamente el 10% de desviacién permitido.

¢) En el corto plazo, posicionarse levemente por sobre el valor central para el dolar
manteniendo una duracién total de corto plazo muy por debajo del comparador
referencial (7 meses), con predominancia del riesgo bancario. Dentro del riesgo
bancario, se privilegian depdsitos a plazo en d6lares respecto de otras dreas monetarias,
lo que es compensado por una sobreexposicién en yens en el riesgo soberano de corto
plazo, y

d) En los bonos, mantener levemente subexpuesta la cartera en délares y yens respecto de
la estructura referencial, compensado con un posicionamiento por sobre el valor central
en el drea marco.

Los administradores externos, por su parte, han asumido una estrategia mds agresiva que

hasta el momento no rinde los frutos esperados. Esta ha consistido bdsicamente en lo
siguiente:

a) Han tomado una posicién més riesgosa en la estructura del portafolio, al mantener entre
el 47,2% vy el 52,8% invertido en bonos. Esto impulsa al alza la duraci6n total,
tendiendo a situarse, en forma sistem4tica, por sobre la observada en la cartera del
Banco Central. A fines de marzo JP Morgan mantiene la duracién mds larga,
equivalente a 13,04 meses (11,59 meses en Morgan Grenfell y 9,84 en Dresdner).

b) En términos de composicién global de monedas, mientras JP Morgan privilegia
mantenerse en los valores centrales, los restantes optan -al igual que el Banco- por
privilegiar el délar y disminuir el yen, manteniendo el drea marco cercana a su punto
central utilizando intensamente el margen de desviacién del 10%.

10 La estructura benchmark considera un 25% de participacion para la cartera de bonos y 12,3 meses

como duracion total central.
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¢) En relacién a la composicién de monedas dentro del corto y largo plazo, se observan
diferencias sustantivas respecto a la estrategia del Banco Central. En general, los
administradores externos mantienen el corto plazo concentrado en forma agresiva en
ddlares (sobre el 57%), lo que es compensado por una alta participacién del yen en el
largo plazo (30% en el caso m4s conservador; 41% y 52% en los otros).

d) Mientras el Banco Central privilegia como instrumento de administracién los depdsitos
a plazo (entre el 46% y el 48% de la cartera total, dependiendo del mes), s6lo Morgan

Grenfell tiende a una participaci6n alta en éstos, al fluctuar entre el 33% y el 38% de la
cartera mantenida.

7. CAJA

La caja en moneda extranjera independiente del portafolio gener6 durante el mes de marzo
Ingresos nominales por US$ 1,40 millones, provenientes en un 87,86% (US$ 1,23
millones) de operaciones over-night y week-end y en un 12,14% (US$ 0,17 millones) de
operaciones reverse-repos. Dichos retornos representan un retorno nominal anualizado de

5,353% (5,200% en febrero), el que comparado con la tasa referencial determina un fndice
de gestién para el mes de marzo de 1,033 (ver cuadro N° 7).

El saldo promedio mantenido en caja durante el mes fue equivalente a US$ 392,57

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

Durante el mes de marzo la Gerencia de Inversiones Internacionales, en uso de las
facultades delegadas en relaci6n a la administracién de la caja, dispuso el traspaso de
recursos por US$ 400 millones hacia el portafolio. Lo anterior se fundamenté en la
tendencia al alza de los saldos mantenidos.

8. EFECTO PARIDAD

A continuacion se presentan, a modo referencial, las mediciones del efecto paridad para el
aiio 1995 y los afos mdviles finalizados en los siguientes 15 meses. Para tal efecto, se
consideran las variaciones en las paridades de las distintas monedas que conforman el
portafolio ponderadas por su participacién. Se aplica el mismo procedimiento al
comparador referencial.

El portafolio efectivo sistemdticamente ha obtenido mejores resultados que la cartera
referencial, superdndolo en 14 de las 16 observaciones. El resultado favorable se debe
principalmente a las diferencias de composicién existentes entre ambas carteras,
demostrdndose que las desviaciones con respecto al referente han logrado proteger el
portafolio frente a los movimientos adversos en paridades que han afectado ambas
carteras.

El siguiente grafico ilustra sobre el particular:

Ef Pari fios m@gvil re 1 Z 1

May-96 Jun-96 A-96 Aug-96 Sep-96 Oct-96 Nov-96 Dec-96 Jan-97 Feb-97 Mar-97
@ BCCH 0 BENGHMARK

Nota: Excluye a los administradores externos de cartera.
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Gerencia Divisién Internacional
Depto. Control de Inversiones
CLV 04.04.97

Portafolio

Corto Plazo

3 Portafolio

Corto Plazo

Depésitos a Plazo
Aceptaciones Bancarias
Certificados de Depdsitos
Letras del Tesoro
Papeles Comerciales

Floating Rate Notes

Duracién del Portafolio de Divisas al 31.03.97 (*)

(meses)

Duracién del Portafolio de Divisas al 31.03.97 *)
(% Participacion)

Morgan Grenfell

76,38%

Dresdner Bank

: .

y vigentes al 31.03.97

Consolidado
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

FBT / 22/04/97

SPREAD LIBID ABRIL 1996 - MARZO 1997
(PROMEDIOS MENSUALES)

0.25 0.30 on 0.20 0,14 021
031 0.27 0.1 0.19 0,12 023
0.39 0.26 0.16 0.18 0.19 0.26
0.33 0.25 022 0.18 0.21 0.28
023 023 0.17 0.16 0,13 0.18
0.31 0.27 0.19 0.20 0.12 0.15
0.19 026 013 0,16 0.09 0.08
0.17 0,34 013 0.19 0.10 0.10
0.19 0.36 0.10 0.10 0.02 0.04
026 0.38 0.10 0.12 0,00 0.03
0.23 0.31 0.09 0.13 0.01 0,03
034 035 0.12 0.07 0.10 0.05
0,06 0.0 0.02 0,01 0,07 0.1
on 0,06 0.04 0,01 0,07 0,15
0.18 0,04 0.0 0.01 0.13 0.14
0.21 0.01 0,07 0,07 0.10 0.13
0,18 0,04 0.02 0.09 0.10 0,08
024 0,03 0,04 0,07 on 0,05
0.09 0.10 0.01 0.03 0.07 0.0
0,05 0.19 0.01 0,05 0.08 0,04
0,04 0.19 -0.01 -0.03 0,02 0.03
on 0.12 0.01 0,03 -0.02 0.01
0.09 0.14 0.00 0.01 0,01 0.00
0.15 0.19 001 0.00 0,06 0.01
0,03 0,07 -0.03 0,00 0,05 0,08
0.07 0.10 0.11 -0.04 0.03 0.12
0,10 0.10 .01 0,01 0.15 0.06
0.17 0,08 0.01 0.10 0,08 0,18
on 0,08 0.00 0,06 0,15 0.14
0.13 0.09 0.01 0.14 0.16 0.02
0.16 0.17 0.02 0,07 0.05 0.03
0.12 0.28 0.08 0.18 0.05 0.02
-0.07 0,30 -0.04 0.10 0.01 0.01
0.10 0.26 -0.01 0.0 .01 0.02
0.10 013 -0.01 0.03 0.02 0.03
0.1 0.20 0.00 -0.05 0,05 0.02
5,36 597 3.19 1.70 3.89 0.54
537 5,99 3.19 2,00 3,78 0,58
544 5,82 329 2,56 3.85 0.48
5.50 571 325 2,55 3.72 0.61
5.40 5.71 3.17 224 3.83 0.54
5,46 5,74 2,98 1.81 3.63 0.43
5.43 5,90 3.01 1.52 3.39 041
538 6.27 3.08 1.85 3.34 0.4
5.43 6.30 31 2,00 3.32 041
5.44 6,30 3.01 1.71 324 042
5.39 6,16 3.06 1.61 321 044
549 6,17 3.16 1.76 324 0.48
5,42 6,02 3.17 1.71 3.96 0.70
5.48 6,06 3,15 2,01 3.85 0.70
5,62 5,87 3,34 2,57 3.98 0.62
571 5,71 3.32 2,62 3.82 0.74
5,58 574 3,19 233 3.94 0.62
5,70 5.77 3,03 1.88 3.74 0.48
5,52 5.99 3,02 1,56 346 0.46
542 6,46 3.09 1.90 342 0.45
547 6,49 3.11 1.97 3.34 0.43
5,55 6,42 3.02 1,73 3.21 043
5.47 6,30 3,07 1.62 322 0.45
5.64 6.36 3.17 1.76 3.30 0.49
5.67 6.32 3.28 191 4,10 0.91
5,79 6,32 3.27 220 3.97 0,93
6,02 6,12 3.50 275 4,16 0.88
6,05 5.96 3.54 2.80 4,03 1.02
581 5,97 3,36 249 4,07 0.81
6,01 6,04 3.21 2,08 3.86 0,62
5.71 6,25 3,15 1.71 3.55 0.53
5,59 6,80 322 2,09 3,52 0.55
5,65 6,85 321 2,07 3.36 0.48
5.81 6.79 3.12 1.86 3.21 0.46
5,70 6,61 3.16 1,76 323 0.47
5.99 6.70 329 1.83 3.40 0.54

FUENTE: Reuters y Bloomberg.
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Departamento Control de Inversiones
CLV /4/4/97

ANEXON°3

’

DURACION MODIFICADA DEL PORTAEFOLIO
Abril 1996 a Marzo 1997

CORTO PLAZO LARGO PLAZO

Diciembre 96
Enero 97
Febrero 97
Marzo 97

CARTERA CORTO PLAZO LARGO PLAZO
AREA MONETARIA DURACION DURACION DURACION

Referencial Efectiva Referencial Efectiva Referencial

Efectiva Referencial

Riesgo Bancario

Riesgo Soberano y

Supranacional

Nota: Duracién calculada a fines de cada mes.



