
BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CO RRESPO ND IENTE A LA SESIO N  EXTRAORDINARIA N° 485E DEL CO N SEJO  
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CELEBRADA EL 29 DE FEBRERO  DE 1996

En Santiago de Chile, a 29 de febrero de 1996, siendo las 12,25 horas, se 
reúne en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del 
titular don Roberto Zahier Mayanz, y con la asistencia de los consejeros señora María Elena 
Ovalle Molina y señor Pablo Piñera Echenique, con el fin de tratar el rendimiento de los activos 
en divisas durante el mes de enero de 1996.

Asistieron, además, los señores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Víctor Vial del Río;
Gerente de División Internacional, don Guillermo Le Fort Varela;
Jefe de Gabinete del Presidente, doña Paola Assael Montaldo;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristián Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones, don Iván Montoya Lara;
Jefe de Prosecretaría, doña María Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de División Internacional, don Guillermo Le Fort, presenta a 
continuación los resultados de retornos contables y los retornos económicos asociados al 
portafolio de divisas para el mes de enero de 1996. En este caso, además, incorpora una 
nueva modalidad de presentación, utilizando ahora el año móvil, comprendido entre febrero de
1995 y enero de 1996, eso es, porque recién a finales del año anterior se concretaron doce 
meses de utilizar los mismos procedimientos e indicadores para medir los rendimientos de los 
activos en divisas y por lo tanto, en lugar de hacer los rendimientos acumulados para una 
cantidad de meses, variable durante el año, se ha preferido utilizar siempre una ventana de 
doce meses para ir viendo el rendimiento de las divisas. Por una parte puede verse lo que se 
ha generado en el cortísimo plazo (en el último mes) y por otra, la perspectiva del último año 
móvil. Junto con ellos se presentan los comparadores de rendimiento de acuerdo a la forma 
de medición conocida por el Consejo en su Sesión Extraordinaria N° 388E del 24 de 
noviembre de 1994. Adicionalmente, incluye la publicación de los retornos económicos de la 
cartera de bonos valorados a precios de mercado ("mark to market"), para los mismos 
períodos.

Señala que los retornos económicos corresponden a cálculos independientes 
efectuados por el Departamento Control de Inversiones sobre el portafolio de bonos valorado a 
precios de mercado, indicando que los instrumentos se valoran diariamente con el software 
Decisión 2.000 de Reuter. En consecuencia, corresponden a un esfuerzo interno y deben 
entenderse como cifras provisorias. Los resultados contables, en cambio, se encuentran - 
como ha sido habitual en estos informes - debidamente validados por el Departamento de 
Contabilidad del Banco.
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Destaca el señor Le Fort que entre febrero de 1995 y enero de 1996 los 
resultados contables del  portafolio de divisas muestran ingresos acum ulados por el 
equivalente a   US$ 791,69 millones, provenientes en un 89,93% (USA)
in t e r e s e s  percibidos y devengados, incluyendo amortización de premios y capitalización de 
descuentos, y en un 10,07% (US$ 79,72 millones) de ganancias netas de capital por venta de 
instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado 
de 5,63% para la canasta de monedas que componen el portafolio. Este resultado se 
descompone en un 4,98% para instrumentos de corto plazo y un 7,47% para instrumentos de 
largo plazo.

Agrega que el rendimiento total del portafolio para el año móvil finalizado en 
enero de 1996 es superior en 135,5 puntos básicos al obtenido por el comparador de mercado 
relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). El índice de performance total para el referido año es 
1,317. En corto plazo es 1,208 y en largo plazo es 1,550.

El performance global para el año móvil febrero 1995 - enero 1996 se 
compara favorablemente con los resultados acumulados de los años 1995 (índice de 1,289) y 
1994(1,021).

El rendimiento efectivo del portafolio total en enero de 1996 excede - en 
términos anualizados - en 123,4 puntos básicos el rendimiento de los comparadores 
referenciales. El índice de performance agregado es de 1,352 (ver Cuadro N° 2 en anexos), 
compuesto por 1,300 en corto plazo y 1,470 en largo plazo.

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, el índice de performance 
total para el corto plazo mejora en enero de 1996 respecto del mes anterior, constituyendo el 
segundo mejor resultado global del último año.

PERFORMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB.+SUP.

Febrero 95 1,083 1,021 1,240
Marzo 95 1,182 1,105 1,384
Abril 95 1,226 1,155 1,420
Mayo 95 1,307 1,224 1,525
Junio 95 1,277 1,185 1,506
Julio 95 1,266 1,173 1,485
Agosto 95 1,274 1,166 1,514
Septiembre 95 1,277 1,148 1,569
Octubre 95 1,276 1,203 1,446
Noviembre 95 1,218 1,163 1,335
Diciembre 95 1,274 1,238 1,351
Enero 96 1,300 1,277 1,345

A

El señor Le Fort destaca que en el mes de enero el desempeño del riesgo 
bancario (el mejor índice del último año en esta cartera), impulsando al alza el desempeño 
global. En un contexto generalizado de bajas de tasas de interés (ver Anexo N° 1), los 
retornos efectivos de corto plazo evidencian una reducción menos acentuada que lo
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observado en los comparadores referenciales relevantes, produciéndose por este concepto 
una mejora relativa en el desempeño del corto plazo.

El retorno total de corto plazo presenta una caída de 12,6 puntos básicos en 
enero al pasar desde una tasa anualizada global del 4,544% en diciembre de 1995 a un 
4,418% en enero de 1996. Los comparadores referenciales, por su parte, registran una 
disminución promedio más acentuada equivalente a 16,8 puntos básicos.

Entre diciembre y enero el retorno efectivo del riesgo bancario cae desde un 
4,49% a un 4,43%. El retorno del riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su 
parte, disminuye en forma más acentuada desde un 4,64% a un 4,38%.

El señor Le Fort agrega que los resultados generales de corto plazo - y del 
riesgo bancario en particular - merecen especial mención durante enero, teniendo en 
consideración que las decisiones de inversión en el último trimestre estuvieron condicionadas 
por los prepagos de deuda efectuados durante el mes, equivalentes a aproximadamente US$ 
1.124,08 millones. Los prepagos se efectuaron en cuatro parcialidades el 8, 10, 22 y 25 de 
enero. El 66,54% correspondió a obligaciones en dólares, el 10,63% a yens, el 9,14% a libras 
esterlinas, el 5,47% a marcos alemanes y el restante 8,22% a otras monedas. Indica que 
parte sustantiva de este monto se financió con vencimientos programados de depósitos a 
plazo y el remanente con recursos de otras fuentes del corto plazo.

Señala que desde un punto de vista estratégico, en el riesgo bancario se 
optó durante enero por renovar depósitos en dólares y marcos alemanes a plazos mayores 
que los plazos originales de madurez de parte sustantiva de las inversiones que vencieron. En 
dólares vencieron depósitos con un plazo ponderado de 3 meses de madurez original, y se 
efectuaron inversiones a un plazo promedio de 5,1 meses. En marcos alemanes los 
vencimientos corresponden a inversiones con un plazo promedio de 3,2 meses, y las 
renovaciones se efectuaron a un plazo ponderado de 4,4 meses. Adicionalmente, se efectuó 
una reducción neta en la cartera de depósitos en yens - incluyendo renovaciones a plazos más 
cortos - que fue compensada por un aumento de inversiones en riesgo soberano y 
supranacional de corto plazo en esa moneda. La cartera de letras japonesas aumentó en 
14.400 millones de yens. Vencieron en enero letras por 15.300 millones de yens a un plazo 
promedio de 4,2 meses, y se efectuaron inversiones por un total de 29.700 millones a 2 meses 
de plazo ponderado. Todo lo anterior, en virtud de consideraciones de rentabilidad y de la 
volatilidad esperada de las tasas de interés.

Añade que en los depósitos a plazo - componente principal de! riesgo 
bancario con un 90,69% de participación durante enero - se registra un aumento de la 
participación relativa del marco y una reducción del yen, lo que unido al alargamiento de 
plazos de inversión señalado con anterioridad (dólar y marco), permite atenuar la caída en los 
retornos efectivos. En términos de flujos, los vencimientos de depósitos de enero 
representaron el 24,8% del valor promedio de la cartera mantenida en el período. Al mismo 
tiempo, se observa una salida neta de inversiones en dólares (US$ 314 millones), marcos 
alemanes (US$ 20 millones), yens (US$ 112,68 millones), libras esterlinas (US$ 103 millones), 
francos suizos (US$ 47,7 millones) y francos franceses (US$ 10 millones).

En el riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, la caída 
más acentuada en los retornos efectivos comparado con el riesgo bancario, se asocia en 
medida importante a la decisión de política de aumentar en esta cartera la participación del 
yen, con mayores inversiones en letras japonesas. El yen aumentó su participación desde un 
22,55% en diciembre a un 27,51% en enero, reduciéndose al mismo tiempo la participación del 
dólar desde el 68,51% a un 63,19%. Las letras del tesoro - en su mayoría en yens - 
aumentaron su importancia relativa en el riesgo soberano y supranacional de corto plazo al 
30,27% en enero (26,24% en diciembre de 1995). En parte la decisión de invertir en letras
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japonesas también se explica por la necesidad de mantener a lo menos un 24% del portafolio 
total invertido en yens. Como se indica más adelante, en la cartera de bonos se optó por 
disminuir la importancia relativa del yen.

Con respecto a los bonos, el señor Le Fort manifiesta que en enero el índice 
de performance contable asciende a 1,47, manteniéndose en la tendencia excepcionalmente 
favorable que se observa desde septiembre de 1995. En efecto, mientras en agosto el índice 
fue equivalente a 1,23, en septiembre el valor del índice aumentó a 1,80 para luego descender 
y fluctuar entre 1,41 y 1,62.

Explica que durante los últimos meses la mantención de un performance 
contable por sobre los comparadores referenciales es, por una parte, la obtención de un 
diferencial favorable entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la evolución de 
los rendimientos del mercado relevante, y por otra, la realización de ganancias de capital 
producto de la venta de bonos.

Indica que en enero las diferencias de retorno entre los cupones de la cartera 
mantenida y la evolución de los rendimientos del mercado relevante, implica 39,6 puntos de 
los 47 puntos de índice incremental mensual sobre los comparadores referenciales. Por otra 
parte se obtuvieron ganancias totales por ventas de bonos equivalentes a US$ 0,75 millones, 
explicando los restantes 7,4 puntos de índice incremental mensual sobre los comparadores; en 
el mismo mes se vendieron bonos en dólares por US$ 20 millones y bonos en yens por 3.000 
millones. Además vencieron 11.700 millones de bonos en yens. Las compras de bonos, por 
su parte, totalizaron US$ 50 millones, DM 53 millones, y 7.000 millones en yens. El Anexo N° 
2 ilustra sobre la evolución de la composición relativa de la cartera de bonos en distintas 
monedas.

En relación a los resultados económicos basados en una valoración diaria del 
portafolio de bonos a precios de mercado, el señor Le Fort manifiesta que se calcula y analiza 
para el año año móvil febrero 1995 - enero 1996 y para el mes de enero de 1996 en particular, 
el "retorno total" de esta cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de liquidación que 
experimenta la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio de mercado de las 
inversiones y los intereses que devengan. El retorno mensual es el resultado de la 
composición de las tasas de retorno diarias. La necesidad de realizar los cálculos diariamente 
obedece al hecho que permanentemente la cartera de bonos sufre variaciones en su 
composición y saldos.

Al mismo tiempo, indica que se compara este resultado con el "retorno total" 
de los indicadores referenciales para los bonos, generándose un índice de performance sobre 
una base de cálculo homogénea que es muy sensible a la volatilidad de los precios de los 
instrumentos. Observa que si se comparan los resultados con los de una estructura 
benchmark, hay que tener presente que la volatilidad de los índices de gestión dependerá, en 
medida importante, de las diferencias de composición entre ambas carteras. Al mismo tiempo, 
hay que considerar un horizonte de evaluación de varios períodos para analizar los resultados.

El señor Le Fort señala que en términos acumulados, en el período de 12 
meses, comprendido entre febrero de 1995 y enero de 1996 los bonos registran un 11,705% 
de retorno económico global, resultado que es inferior en 7,9 puntos básicos al rendimiento de 
los comparadores referenciales relevantes. El índice de performance acumulado equivale a 
0,993 (ver Cuadro N° 3 en anexos), y presenta - como se observa en la siguiente tabla - una 
mejoría respecto del año 1995.
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RESULTADOS ECONOMICOS ACUMULADOS CARTERA DE BONOS

Período Retorno acumulado Retorno acumulado Performance
BCCH (a) Benchmark (b) Económico (a/b)

Año 1995 11,978% 12,522% 0,956
Febrero 95-enero 96 11,705% 11,784% 0,993

El señor Le Fort agrega que durante el año móvil terminado en enero de 
1996 los resultados acumulados del área dólar y del área marco son superiores a los 
comparadores referenciales, obteniéndose índices de gestión de 1,237 y 1,026, 
respectivamente. En el área yen, por su parte se obtiene un índice acumulado de 0,454.

El Cuadro N° 4 que se acompaña en Anexos combina, referencialmente, los 
resultados "contables" de corto plazo con el retorno "económico" de la cartera de bonos 
valorada a precios de mercado. De esto se concluye que para el año móvil terminado en 
enero de 1996 se observa un índice agregado para el portafolio total de 1,172, resultado que 
es superior a lo acumulado hasta fines de diciembre de 1995. La siguiente tabla ilustra sobre 
el particular:

PERFORMANCE GLOBAL COMPUESTO. INDICES ACUMULADOS

Período Performance Performance Performance Performance
contable corto plazo Económico Bonos Global Compuesto Contable Total

Año 1995 1,191 0,956 1,143 1,289
Febrero 95-enero 96 1,208 0,993 1,172 1,317

Destaca, basándose en el cuadro anterior, que independientemente de la 
forma en que se analicen los resultados a nivel agregado - ya sea considerando los índices 
"económicos" o los índices "contables" para la cartera de bonos -, los resultados acumulados 
globales para el portafolio total exceden a los comparadores referenciales con plena 
adherencia a los rangos permitidos de composición global de monedas, duración y riesgo.

El Gerente de División Internacional hace presente que a nivel mensual, la 
cartera de bonos registró un performance de 1,3117 en enero de 1996. El retorno total fue de 
0,696%, esto es, 16,5 puntos básicos por sobre el retorno referencial total para el mes 
(0,531%). Ver Cuadro N° 5 en los Anexos.

Además, como se indica en la siguiente tabla, enero de 1996 se caracteriza 
por registrar el segundo mejor resultado económico del último trimestre en términos de tasas 
de retorno efectivas e índices de performance.
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RESULTADOS ECONOMICOS MENSUALES CARTERA DE BONOS

Mes

Noviembre 1995 
Diciembre 1995 
Enero 1996

Retorno Total 
BCCH (*)

(a)

1,027% 
0,690% 
0,696%

Retorno Total 
Benchmark (*) 

(b)

1,203% 
0,393%
0,531 %

Performance
Económico

(a/b)

0,853
1,754
1,311

Performance
Contable

1,413
1,625
1,470

(*) Tasas mensuales.

Explica que el resultado de enero se debe principalmente al desempeño del 
área marco, que representó durante el mes el 40,82% del portafolio de bonos y registró un 
índice de performance de 1,4902. Las curvas de rendimiento del área tendieron a la baja 
durante enero, ocasionando favorables aumentos de precios, especialmente en el caso de los 
francos franceses. Los tramos más rentables del área marco fueron los siguientes: a) Francos 
Franceses de 7 a 10 años con una variación de precios ponderada de 2,15% en el mes; b) 
Francos Franceses de 3 a 5 años con una variación de precios de 1,66%; c) Libras Esterlinas 
y Coronas Danesas de 3 a 5 años ambas con una variación de precios de 1,10%. La siguiente 
tabla ilustra sobre los cambios de precios observados en los instrumentos mantenidos en el 
área marco.

Area Marco, Composición de monedas y variación de precios

Area Marco

Marco
Franco Francés 
Libra Esterlina 
Corona Danesa

Variación de Precios por Cartera 
(ponderada) Durante Enero 1996

0,49%
1,64%
0,26%
0 ,66%

Participación en 
Area Marco

63,96%
21,86% 
13,25%
0,93%

Informa que la cartera de bonos en yen, por su parte, registró en enero un 
performance de 1,3134. En ese caso los retornos totales de ambos portafolios - el efectivo y el 
referencial - fueron negativos (de -0,276% y -0,402%, respectivamente), debido a aumentos en 
las curvas de rendimiento que ocasionaron caídas en los precios. Los precios de los bonos 
del Banco Central de Chile cayeron un 0,63% durante enero 1996 (promedio ponderado). 
Señala que al igual que en diciembre de 1995, el portafolio en yen del Banco fue protegido de 
mayores caídas en retornos por el posicionamiento corto de la cartera. En enero la duración 
promedio en yens fue de 1,248 años. Los bonos en yen de madurez inferior a un año que 
mantiene el Banco Central de Chile (el 56,55% de esa cartera) cayeron en precio un promedio 
ponderado de -54% en el mes, caída inferior a las de los tramos restantes (-0,65% para bonos 
de 1 a 3 años, -1,08% para el bono de 3 a 5 años, y -1,10% para el bono de 5 a 7 años). Los 
bonos con plazos remanentes hasta la madurez superiores a un año fueron impactados por 
depreciaciones superiores, lo que se refleja en el desempeño inferior del comparador 
referencial, que mantuvo una duración de 2,827 años en enero.

La duración de la cartera de yen en enero (1,248 años) es la mas larga de los 
últimos 12 meses, debido a la estrategia asumida desde mediados de diciembre de proceder 
gradualmente con una recomposición de la cartera de bonos en yens, tendiendo a reducir su

%
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monto tota! e importancia relativa y buscando alargar su duración. Observa que en diciembre 
de 1995 hubo una salida neta por ventas y vencimientos de 5,7 billones en bonos con plazo 
inferior a un año. Destaca que en enero se produce una salida neta de 7,7 billones de yens en 
esta cartera, disminuyendo la importancia relativa del yen dentro del total de bonos desde un 
27,36% en diciembre a un 24,79% en enero. Adicionalmente, durante el mes se compran 
bonos por 7 billones de yens con plazos remanentes de madurez entre 1 y 7 años.

El desempeño de la cartera en dólares no superó durante enero los 
comparadores referenciales, obteniéndose un índice de performance de 0,8843. El retorno de 
la cartera mantenida fue de 0,812%, resultando inferior en 10,6 puntos básicos al comparador 
referencial (0,918%).

El inferior desempeño en relación al comparador se debe a diferencias en las 
composiciones de las carteras y sus correspondientes fluctuaciones de precios en el mes. En 
enero la cartera en dólares registra una duración de 3,97 años y el comparador referencial 
2,55 años. La cartera de bonos en dólares del Banco Central de Chile mantuvo el 31,25% en 
bonos con madurez entre 7 y 10 años y un 0,89% en bonos de madurez inferior a un año. 
Estos bonos aumentaron en precio un 0,03% y un -0,03% promedio ponderado en el mes, 
respectivamente. Los bonos de entre 1 y 5 años de madurez del Banco Central de Chile (el 
67,86% de la cartera), que corresponden a los tramos representados por el comparador, 
aumentaron en precio un 0,54% promedio ponderado en el mismo período. Respecto de esta 
cartera se mantuvo una actitud conservadora durante el mes, efectuándose sólo compras 
netas en el tramo de 3 a 5 años por US$ 30 millones (las compras ascendieron a US$ 50 
millones y las ventas totalizaron US$ 20 millones). La actitud conservadora fue establecida el 
15 de enero de 1996, debido a que se percibía ambigijedad en las señales respecto de la 
evolución del mercado.

El señor Le Fort destaca, que en enero de 1996 el valor económico promedio 
de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 3.385,97 millones, habiéndose observado 
ganancias económicas totales por US$ 22,88 millones. Dado que los ingresos por intereses 
fueron equivalentes a US$ 14,50 millones, se concluye que durante el mes los movimientos 
netos en los precios de los instrumentos ocasionaron una ganancia equivalente a US$ 8,38 
millones. Agrega que en diciembre de 1995 el valor económico promedio de la cartera de 
bonos fue equivalente a US$ 3.467,6 millones, considerando el promedio de paridades 
registrado en ese mes. Las ganancias económicas totalizaron US$ 23,82 millones: US$ 15,04 
millones de intereses y US$ 8,78 millones por concepto de cambios de precios.

La siguiente tabla permite visualizar, para los bonos, las diferencias de 
composición en las monedas y la evolución del performance a nivel de cada área (dólar, marco 
y yen).

Evolución de composición de monedas e índices de performance de bonos 
Trimestre noviembre de 1995-enero de 1996(*)

Composición efectiva monedas Performance
Area Benchmark Noviembre Diciembre Enero 1996 Noviembre Diciembre Enero 19

Dólar 41% 32,71% 33,07% 35,15% 1,003 1,339 0,884
Marco 33% 38,71% 39,72% 40,83% 1,040 1,015 1,490
Yen 26% 28,58% 27,21% 24,02% 0,115 1,950 1,313

Total 100% 100% 100% 100% 0,853 1,754 1,311

(*): Composición promedio basada en valoraciones a "mark to market" de los bonos.
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El Gerente de División Internacional señala que la composición de los bonos 
por tramos de madurez, por su parte, presenta las siguientes diferencias respecto de la 
estructura referencial de los comparadores referenciales:

Bonos por tramos de madurez. Diferencias de composición con los comparadores 
referenciales - Trimestre noviembre de 1995-enero de 1996 (*)

DESVIACION EFECTIVA MENSUAL
AREA TRAMOS MADUREZ NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO 1996

Dólar 0 1 año 0,93% 0,92% 0,89%
5 - 10 años 32,41% 32,11% 31,25%

Marco 0 1 año 0,00% 0,00% 0,00%
5 - 10 años 19,03% 20,23% 21,01%

Yen 0 1 año 68,58% 67,83% 56,55%
5 - 10 años 3,59% 2,73% 5,36%

Desviación Total del Portafolio 38,90% 38,16% 34,75%

(*): Los porcentajes representan la proporción que dentro de cada cartera corresponden a 
instrumentos en los tramos de madurez no considerados en los comparadores 
referenciales.

Finalmente, el Gerente de División Internacional informa que en enero de
1996 se concluye el mes con una duración total del portafolio equivalente a 10,68 meses, 
cercana al punto central del rango autorizado (10,90 meses). A fines de diciembre se concluyó 
el mes con una duración de 9,99 meses (ver Anexo N° 3). El rango autorizado permite una 
duración total entre 9,4 y 12,4 meses.

Parte sustantiva de esta evolución, se explica por el condicionamiento de las 
decisiones de inversión a los efectos de los prepagos de deuda realizados en el mes de enero 
de 1996.

El señor Le Fort señala que la Gerencia de División Internacional estableció 
como objetivo operacional para diciembre una duración de 9,8 meses, teniendo en 
consideración que la estrategia diseñada para financiar el prepago de deuda haría subir en 
forma natural la duración total, puesto que los recursos provendrían del corto plazo y con ello 
aumentaría la relevancia de largo plazo en el cálculo de la duración total. Consecuente con 
esto, a mediados de enero se estableció como objetivo de manejo una duración total que no 
excediera de 11,5 meses.

La duración de corto plazo se mantuvo estable entre fines de diciembre y 
enero (2,47 meses versus 2,37 meses), mientras que la de largo plazo aumentó desde 33,73 
meses a 34,92 meses. La importancia relativa del largo plazo aumentó desde un 24,05% en 
diciembre a un 25,53% en enero.

Señala que la composición efectiva de monedas ha presentado la siguiente 
evolución durante el último trimestre noviembre 1995 - enero 1996:
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Portafolio Total. Evolución de la Composición Efectiva de Monedas
(% a fines de cada mes)

Area

Dólar
Marco
Yen

Noviembre 95 Diciembre 95 Enero 1996

43,37%
32,30%
24,33%

44,73% 
31,42% 
23,84%

42,60%
32,87%
24,53%

Estructura
(rangos)

37% - 45% 
31% -35%  
24% - 28%

El hecho que entre fines de diciembre y enero se observe una disminución en 
la participación relativa del dólar es, en lo medular, una consecuencia de los prepagos de 
deuda efectuados en el mes, los que en su mayoría correspondieron - como se señaló con 
anterioridad - a obligaciones en esa moneda.

Por último el señor Le Fort manifiesta que continúa realizándose un intensivo 
uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que significó que en el mes de enero el 
riesgo bancario representara el 50,38% del portafolio. En diciembre de 1995 fue equivalente 
al 50,08%, mientras que en noviembre fue un 50,02% del portafolio.

Internacional.
El Consejo tomó nota de la exposición efectuada por el Gerente de División

No habiendo otros temas que tratar, se levanta la Sesión a las 12,35 horas.

1ARIA ELENA OVALLE MOLINA 
Consejero

VICTOR VIAL DEL RIO 
Ministro de Fe

ROBERTO ZAHLER MAYANZ 
/  Presidente

PABLO PINERA ECHENIOUE 
Consejero

Ind.: Rendimientos de los activos en divisas enero de 1996:
Informe (8 hojas);

Cuadro N° 1 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Febrero 1995-Enero 1996) 
Cuadro N° 1.1 -Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Febrero 1995-Enero 

1996)
Cuadro N° 1.2 -Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Febrero 1995-Enero 1996)
Cuadro N° 2 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Enero 1996)
Cuadro N° 2.1 -Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Enero 1996)
Cuadro N° 2.2 - Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Enero 1996)
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Cuadro N° 3 -

Cuadro N° 4 -

Cuadro N° 5 -

Anexo N °1 - 
Anexo N° 2 -

Anexo N° 3 -

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
(Febrero 1995-Enero 1996)
Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos 
Económicos de Largo Plazo. (Febrero 1995-Enero 1996)
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
Enero 1996.
- Evolución de Precios y Curvas Referenciales de Rendimiento (3 hojas) 
Spread Libid Enero 1996 (promedios mensuales)
Evolución Composición del Portafolio de Bonos, por Tramos de madurez 
(Años 1995-1996) (2 hojas)
Duración Modificada del Portafolio (Enero 1995 a Enero 1996)



Rendimiento de los activos en divisas enero de 1996: Informe de la 
Gerencia de División Internacional

Se presentan a continuación los resultados de retornos contables asociados al portafolio de 
divisas para el año móvil comprendido entre febrero de 1995 y enero de 1996, y los 
resultados correspondientes al mes de enero de 1996. Junto con ellos se presentan los 
com paradores de rendimiento de acuerdo a la forma de medición conocida por el Consejo 
en su Sesión Extraordinaria N° 388E del 24 de noviembre de 1994.

Adicionalmente, se incluye la publicación de los retornos económicos de la cartera de 
bonos valorados a precios de mercado ("mark to market") para los mismos períodos.

Los retornos económ icos corresponden a cálculos independientes efectuados por el Depto. 
Control de Inversiones sobre el portafolio de bonos valorado a precios de m ercado'. En 
consecuencia, corresponden a un esfuerzo interno y deben entenderse como cifras 
provisorias. Los resultados contables, en cambio, se encuentian -como ha sido habitual en 
estos informes- debidamente validados por el Departamento de Contabilidad del Banco.

1. R ESU LTA D O S C O N TA B LES

Entre febrero de 1995 y enero de 1996 los resultados contables del portafolio de divisas 
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 791,69 millones, provenientes en 
un 89,93% (US$ 711,97 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo 
amortización de premios y capitalización de descuentos, y en un 10,07% (US$ 79,72 
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado de 5,63% para 
la canasta de monedas que componen el portafolio. Este resultado se descompone en un 
4,98% para instrum entos de corto plazo y un 7,47% para instrumentos de largo plazo.

El rendimiento total del portafolio para el año móvil finalizado en enero de 1996 es 
superior en 135,5 puntos básicos al obtenido por el comparador de mercado relevante (ver 
Cuadro N° 1 en anexos). El índice de perfomiance total para el referido año es 1,317. En 
corto plazo es 1,208 y en largo plazo es 1,550.

El perfonnance global para el año móvil febrero 1995 - enero 1996 se compara 
favorablemente con los resultados acumulados de los años 1995 (índice de 1,289) y 1994 
(1,021).

El rendimiento efectivo del portafolio total en enero de 1996 excede -en términos 
anualizados- en 123,4 puntos básicos el rendimiento de los comparadores referenciales. El 
índice de perform ance agregado es de 1,352.- (ver Cuadro N° 2 en anexos), compuesto por 
1,300 en corto plazo y 1,470 en largo plazo.

El siguiente gráfico ilustra sobre la evolución mensual del performance contable;

Los instrumentos se valoran diariamente con el software Decisión 2.000 de Reuter.



IN D IC E  DE P E R FO R M A N C E  M ENSUAL. EN ERO  1995 • E N E R O  1996

CQRTO PLAZO

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, el índice de perfonnance total para el 
corto plazo m ejora en enero de 1996 respecto del mes anterior, constituyendo el segundo 
mejor resultado global del último año.

PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. +SUP.

Febrero 95 1,083 1,021 1,240
Marzo 95 1.182 1,105 1,384
Abril 95 1.226 1,155 1,420
Mayo 95 1,307 1,224 1,525
Junio 95 1.277 1,185 1,506
Julio 95 1,266 1,173 1,485
Agosto 95 1274 1,166 1,514
Septiembre 95 1277 1,148 1,569
Octubre 95 1,276 1,203 1,446
Noviembre 95 1218 1,163 1,335
Diciembre 95 1,274 1238 1,351
Enero 96 1,300 1277 1,345

Destaca en el mes de enero el desempeño del riesgo bancario (el mejor índice del último 
año en esta cartera), impulsando al alza el desempeño global. En un contexto generalizado 
de bajas de tasas de interés (ver Anexo N° 1), los retornos efectivos de corto plazo 
evidencian una reducción menos acentuada que lo observado en los comparadores 
referenciales relevantes, produciéndose por este concepto una mejora relativa en el 
desempeño del corto plazo.

El retorno total de corto plazo presenta una caída de 12,6 puntos básicos en enero al pasar 
desde una tasa anualizada global del 4,544% en diciembre de 1995 a un 4,418% en enero 
de 1996. Los comparadores referenciales, por su parte, registran una disminución 
promedio más acentuada equivalente a 16,8 puntos básicos.



Entre diciem bre y enero el retorno efectivo del riesgo bancario cae desde un 4,49% a un 
4,43%. El retorno del riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, 
disminuye en forma más acentuada desde un 4,64% a un 4,38%.

Los resultados generales de corto plazo -y del riesgo bancario en particular- merecen 
especial mención durante enero, teniendo en consideración que las decisiones de inversión 
en el último trimestre estuvieron condicionadas por los prepagos de deuda efectuados 
durante el mes, equivalentes a aproximadamente US$ 1.124,08 millones-. Parte sustantiva 
de este monto se financió con vencimientos programados de depósitos a plazo y el remante 
con recursos de otras fuentes del corto plazo.

Desde un punto de vista estratégico, en el riesgo bancario se optó durante enero por 
renovar depósitos en dólares y marcos alemanes a plazos mayores que los plazos originales 
de madurez de parte sustantiva de las inversiones que vencieron^. Adicionaimente, se 
efectuó una reducción neta en la cartera de depósitos en yens -incluyendo renovaciones a 
plazos más cortos- que fue compensada por un aumento de inversiones en riesgo soberano 
y supranacional de corto plazo en esa moneda“*. Todo lo anterior, en virtud de 
consideraciones de rentabilidad y de la volatilidad esperada de las tasas de interés.

En los depósitos a plazo -componente principal del riesgo bancario con un 90,69% de 
participación durante enero- se registra un aumento de la participación relativa del marco y 
una reducción del yen, lo que unido al alargamiento de plazos de inversión señalado con 
anterioridad (dólar y marco), permite atenuar la caída en los retornos efectivos. En 
términos de flujos, los vencimientos de depósitos de enero representaron el 24,8% del 
valor prom edio de la cartera mantenida en el período. Al mismo tiempo, se observa una 
salida neta de inversiones en dólares (US$ 314 millones), marcos alemanes (US$ 20 
millones), yens (US$ 112,68 millones), libras esterlinas (US$ 103 millones), francos 
suizos (US$ 47,7 millones) y francos franceses (US$ 10 millones).

En el riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, la caída más acentuada 
en los retornos efectivos comparado con el riesgo bancario, se asocia en medida importante 
a la decisión de política de aumentar en esta cai tera la participación del yen, con mayores 
Inversiones en letras japonesas. El yen aumentó su participación desde un 22,55% en 
diciembre a un 27,51% en enero, reduciéndose al mismo tiempo la participación del dólar 
desde el 68,51% a un 63,19%. Las letras del tesoro -en su mayoría en yens- aumentaron su 
importancia relativa en el riesgo soberano y supranacional de corto plazo al 30,27% en 
enero^ (26,24% en diciembre de 1995).

BONOS

En enero el índice de performance contable de los bonos asciende a 1,47.-, manteniéndose 
en la tendencia excepcionalmente favorable que se observa desde septiembre de 1995. En 
efecto, mientras en agosto el índice fue equivalente a 1,23.-, en septiembre el valor del 
índice aumentó a 1,80 para luego descender y fluctuar entre 1,41 y 1,62.

 ̂ Los prepagos se efectuaron en 4 parcialidades el 8, 10, 22 y 25 de enero. El 66,54% correspondió a 
obligaciones en dólares, el 10,63% a yens, el 9,14% a libras esterlinas, el 5,47% a marcos alemanes y el 
restante 8,227o a otras monedas.
 ̂ En dólares vencieron depósitos con un plazo ponderado de 3 meses de madurez original, y se efectuaron 

inversiones a un plazo promedio de 5,1 meses. En marcos alem anes los vencimientos corresponden a 
inversiones con un plazo promedio de 3,2 m eses, y las renovaciones se efectuaron a un plazo ponderado de 
4,4 meses.
 ̂ La cartera de letras japonesas aumentó en 14.400 m illones de yens. Vencieron en enero letras por 15.300 

millones de yens a un plazo promedio de 4 ,2  m eses, y .se efectuaron inversiones por un total de 29.700  
millones a 2 m eses de plazo ponderado.
 ̂ En parte la decisión de invertir en letras japonesas también se explica por la necesidad de mantener al 
menos un 24% del portafolio total invertido en yens. Como se indica más adelante en este informe, en la 
cartera de bonos se optó por disminuir la importancia relativa del yen.



Lo que explica durante los últimos meses la mantención de un perfomiance contable por 
sobre los com paradores referenciales es, por una parte, la obtención de un diferencial 
favorable entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la evolución de los 
rendim ientos del mercado relevante, y por otra, la realización de ganancias de capital 
producto de la venta de bonos.

En enero las diferencias de retorno entre los cupones de la cartera mantenida y la 
evolución de los rendimientos del mercado relevante, explica 39,6 puntos de los 47 puntos 
de índice incremental mensual soure los comparadores referenciales. Por otra parte, se 
obtuvieron ganancias totales por ventas de bonos equivalentes a US$ 0,75 millones, 
explicando los restantes 7,4 puntos de índice incremental mensual sobre los comparadores. 
En enero se vendieron bonos en dólares por US$ 20 millones y bonos en yens por 3.000 
millones. Además, vencieron 1L700 millones de bonos en yens.

Las com pras de bonos, por su parte, totalizaron US$ 50 millones, DM 53 millones, y 7.000 
millones en yens.

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

2. R ESU L T A D O S E C O N Ó M IC O S PO R T A FO L IO  DE BONOS

Basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula 
y analiza para el año móvil febrero 1995 - enero 1996 y para el mes de enero de 1996 en 
particular, el "retorno total" de esta cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de 
liquidación que experimenta la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio de 
mercado de las inversiones y los intereses que devengan^.

Al mismo tiempo, se com para este resultado con el "retorno total" de los indicadores 
referenciales para los bonos, generándose un índice de performance sobre una base de 
cálculo hom ogénea que es muy sensible a la volatilidad de los precios de los 
instrumentos'^.

R E SU L T A D O S A C U M U L A D O S

En el período de 12 meses comprendido entre febrero de 1995 y enero de 1996 los bonos 
registran un 11,705% de retorno económico global, resultado que es inferior en 7,9 puntos 
básicos al rendim iento de los comparadores referenciales relevantes. El índice de 
perfonnance acumulado equivale a 0,993 (ver Cuadro N° 3 en anexos), y presenta -como 
se observa en la siguiente tabla- una mejoría respecto del año 1995.

RESULTADOS ECONÓMICOS ACUMULADOS CARTERA DE BONOS

Período Retorno acumulado Retorno acumulado Perform ance
BCCH (a) Benchmark (b) E conóm ico (a/b)

Afio 1995 11,978% 12,522% 0,956
Febrero 95-enero 96 11,705% 11,784% 0,993

El retóme mensual es el resultado de la composición de las tasas de retorno diarias. La necesidad de 
realizar los cálculos diariamente obedece al hecho que permanentemente la cartera de bonos sufre 
variaciones en su com posición y saldos.
 ̂ Si se comparan los resultados con los de una estructura benchmark, hay que tener presente que la 

volatilidad de los índices de gestión dependerá, en medida importante, de las diferencias de composición  
entre ambas carteras. Al mismo tiempo, hay que considerar un horizonte de evaluación de varios períodos 
para anaJizar los resultados.



Durante el año móvil terminado en enero de 1996 los resultados acumulados del área dólar 
y del área marco son superiores a los comparadores referenciales, obteniéndose nidices de 
gestión de 1,237 y 1,026 respectivamente. En el área yen, por su paite, se obtiene un índice 
acumulado de 0,454.

El Cuadro N° 4 en anexos combina, referencialmente, los resultados "contables" de corto 
plazo con el retorno "económico" de la cartera de bonos valorada a precios de mercado. De 
esto se concluye que para el año móvil terminado en enero de 1996 se observa un índice 
agregado para el portafolio total de 1,172.-, resultado que es superior a lo acumulado hasta 
fines de diciem bre de 1995. La siguiente tabla ilustra sobre el particular:

PERFORMANCE GLOBAL COMPUESTO. INDICES ACUMULADOS

Período Performance Performance Perform ance Performance
contable corto plazo Económico Bonos Global C om puesto Contable Total

Año 1995 1,191 0,956 1,143 1,289
Febrero 95-enero 96 1,208 0,993 1,172 1,317

Vale destacar, en base al cuadro anterior, que independiente de la forma en que se analicen 
los resultados a nivel agregado -ya sea considerando los índices "económicos" o los índices 
"contables" para la cartera de bonos , los resultados acumulados globales pai'a el portafolio 
total exceden a los comparadores referenciales con plena adherencia a los rangos 
permitidos de com posición global de monedas, duración y riesgo.

RESULTADO MENSUAL ENERO

La cartera de bonos registró un perfonnance de 1,3117 en enero de 1996. El retorno total 
fue de 0,696%, esto es, 16,5 puntos básicos por sobre el retomo referencial total pai'a el mes 
(0,531%). Ver Cuadro N° 5 en los Anexos.

Como se indica en la tabla que se adjunta, enero de 1996 se caracteriza por registrar el 
segundo mejor resultado económico del último trimestre en términos de tasas de retorno 
efectivas e índices de performance.

RESULTADOS ECONÓMICOS MENSUALES CARTERA DE BONOS

Mes Retorno Total Retomo Total Perform ance Performance
BCCH (*) Benchmark (*) Económ ico (a/b) Contable

(a) (b)

Noviembre 1995 1,027% 1,203% 0,853 1,413
Diciembre 1995 0,690% 0,393% 1,754 1,625
Enero 1996 0,696% 0,531% 1,311 1,470

(*): Tasas mensuales.

El resultado de enero se explica principalmente por el desempeño del área marco, que 
representó durante el mes el 40,82% del portafolio de bonos y registró un índice de 
performance de 1,4902. Las curvas de rendimiento del área tendieron a la baja durante 
enero, ocasionando favorables aumentos de precios, especialmente en el caso de los francos 
franceses*. La siguiente tabla ilustra sobre los cambios de precios observados en los 
instrumentos mantenidos en el área marco.

* Los ü-amos mas rentables del área marco fueron los siguientes: a) Francos Franceses de 7 a 10 años con 
una variación de precios ponderada de 2,15% en el mes. b) Francos Franceses de 3 a 5 afíos con una 
variación de precios de 1,66%. c) Libras Esterlinas y Coronas Danesas de 3 a 5 anos ambas con una 
variación de precios de 1,10%.



Area Marco. Composición de monedas v variación de precios

Área M arco

Marco
Franco Francés
Libra Esterlina
Corona Danesa

Variación de Precios por Cartera 
(ponderada) Durante Enero 1996

0,49%
1,64%
0,26%
0 ,66%

Participación en 
Área Marco

63,96%
21,86%
13,25%
0,93%

La cartera de bonos en yen, por st; parte, registró en enero un perfonnance de 1,3134. En 
este caso los retornos totales de ambos portafolios -el efectivo y el referencial- fueron 
negativos (de -0,276% y -0,402% respectivamente), debido a aumentos en las curvas de 
rendimiento que ocasionaron caídas en los precios. Los precios de los bonos del Banco 
cayeron un 0,63% durante enero 1996 (promedio ponderado). Al igual que en diciembre de 
1995, el portafolio en yen del Banco fue protegido de mayores caídas en retornos por el 
posicionamiento corto de la cartera. En enero la duración promedio en yens fue de 1,248 
años^. Los bonos con plazos remanentes hasta la inadurez superiores a un año fueron 
impactados por depreciaciones superiores, lo que se refleja en el deseinpeño inferior del 
comparador referencial, que mantuvo una duración de 2,827 años en enero.

La duración de la cartera de yen en enero (1,248 años) es la mas larga de los últitnos 12 
meses, debido a la estrategia asurnida desde mediados de diciembre de proceder 
gradualmente con una recomposición de la cartera de bonos en yens, tendiendo a reducir su 
monto total e importancia relativa y buscando alargar su d u r a c i ó n E n  enero se produce 
una salida neta de ¥  7,7 billones en esta cartera, disminuyendo la importancia relativa del yen 
dentro del total de bonos desde un 27,36% en diciembre a un 24,79% en enero. 
Adicionalmente, durante el mes se compran bonos por ¥  7 billones con plazos remanentes de 
madurez entre 1 y 7 años.

El deseinpeño de la cartera en dólares no superó durante enero los comparadores 
referenciales, obteniéndose un índice de performance de 0,8843. El retorno de la cartera 
mantenida fue un 0,812%, resultando inferior en 10,6 puntos básicos al comparador 
referencial (0,918%).

El inferior desempeño en relación al coinparador se debe a diferencias en las coinposiciones 
de las carteras y sus correspondientes fluctuaciones de precios en el m es." Respecto de esta 
cartera se mantuvo una actitud conservadora durante el mes, efectuándose sólo compras 
netas en el tramo de 3 a 5 años por US$ 30 millones (las compras ascendieron a US$ 50 
millones y las ventas totalizaron US$ 20 millones). La actitud conservadora fue establecida 
el 15 de enero 1996, debido a que se percibía ambigüedad en los señales respecto de la 
evolución del mercado.

En enero de 1996 el valor econóinico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a 
US$ 3.385,97 millones, habiéndose observado ganancias económicas totales por US$ 
22,88 millones. Dado que los ingresos por intereses fueron equivalentes a US$ 14,50

 ̂ Los bonos en Yen de madurez inferior a un año que mantiene el BCCH (el 56,55% de esa cartera) 
cayeron en precio un promedio ponderado de -0,54% en el mes, caída inferior a las de los tramos restantes 
(-0,65% para bonos de 1 a 3 afíos, -1,08% para el bono de 3 a 5 afios, y -1,10% para el bono de 5 a 7 años). 
'*̂ £0 diciembre de 1995 hubo una salida neta por ventas y vencimientos de 5,7 billones en bonos con plazo 
inferior a un año.

En enero la cartera en dólares registra una duración de 3,97 años y el comparador referencia! 2,55 afios. 
La cartera de bonos en US$ del BCCH mantuvo el 31,25% en bonos con madurez entre 7 y 10 años y un 
0,89% en bonos de madurez inferior a un año. Estos bonos aumentaron en precio un 0,03% y un -0,03%  
promedio ponderado en el m es respectivamente. Los tronos de entre 1 y 5 años de madurez del BCCH (el 
67,86% de la cartera), que corresponden a los tramos representados por el comparador, aumentaron en 
precio un 0,54% promedio ponderado en el mismo periodo.



millones, se concluye que durante el mes los movimientos netos en los precios de los 
instrum entos ocasionaron una ganancia equivalente a US$ 8,38 millones'^.

La siguiente tabla permite visualizar -para los bonos- las diferencias de composición en las 
monedas y la evolución del performance a nivel de cada área (dólar, marco y yen).

Evolución de composición de monedas e índices de performance de bonos 
Trimestre noviembre 1995-enero de 1996 (*)

Com posición efectiva m onedas Perform ance
Area Benchm ark Noviembre Diciembre Enero 1996 1 Noviembre Diciembre Enero 1996

Dólar
Marco
Yen

41%
33%
26%

32,71%
38,71%
28,58%

33,07%
39,72%
27,21%

35,15%
40,83%
24,02%

Total 100% 100% 100% 100%

1,003 1,339 0,884
1,040 1,015 1,490
0,115 1,950 1,313

0,853 1,754 1,311

(*): Com posición promedio basada en valoraciones a "niaik to market" de los twnos.

La com posición de los bonos por tramos de madurez, por su parte, presenta las siguientes 
diferencias respecto de la estructura referencial de los comparadores referenciales:

Bonos por tramos de madurez. Diferencias de composición con los comparadores referenciales
Trimestre noviembre 1995-enero de 1996 (*)

DESVIACIÓ N EFECTIVA M EN SU A L
ÁREA TRAMOS MADUREZ NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO 1996

Dólar 0-1 año 0,93% 0,92% 0,89%
5-10 años 32,41% 32,11% 31,25%

Marco 0-1 aflo 0,00% 0,00% 0,00%
5-10 afíos 19,03% 20,23% 21,01%

Yen 0-1 año 68,58% 67,83% 56,55%
5-10 afíos 3,59% 2,73% 5,36%

Desviación Total del Portafolio 38,90% 38,16% 34,75%

(*): Los porcentajes representan la proporción que dentro de cada cartera corresponden a instrumentos en 
los tramos de madurez no considerados en los compaiadores referenciales. ''

3. D U R A C IÓ N ‘3

En enero de 1996 se concluye el mes con una duración total del portafolio equivalente a 
10,68 meses, cercana al punto central del rango autorizado (10,90 meses). A fines de 
diciembre se concluyó el mes con una duración de 9,99 meses (ver Anexo N° 3). El rango 
autorizado permite una duración total entre 9,4 y 12,4 meses.

Parte sustantiva de esta evolución se explica por el condicionamiento de las decisiones de 
inversión a los efectos de los prepagos de deuda realizados en el mes de enero de 1996. La 
División estableció como objetivo operacional para diciembre una duración de 9,8 meses, 
teniendo en consideración que la estrategia diseñada para financiar el prepago de deuda 
haría subir en form a natural la duración total, puesto que los recursos provendrían del 
corto plazo y con ello aumentaría la relevancia del largo plazo en el cálculo de la duración

En diciembre de 1995 el valor económ ico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 
3.467,6 m illones, considerando el promedio de paridades registrado en ese mes. Las ganancias económ icas 
totalizaron US$ 23,82 millones: US$ 15,04 millones de intereses y US$ 8,78 m illones por concepto de 
cambios de precios.

Se utiliza siempre y com o es habitual el concepto de Duración Modificada, no obstante que, siguiendo 
la convención de los administradores de inversiones, se le llama simplemente "duración".



total. Consecuente con esto, a mediados de enero se estableció como objetivo de manejo 
una duración total que no excediera de 11,5 meses.

La duración de corto plazo se mantuvo estable entre fines de diciembre y enero (2,47 
meses versus 2,37 meses), mientras que la de largo plazo aumentó desde 33,73 meses a 
34,92 meses. La importancia relativa del largo plazo aumentó desde un 24,05% en 
diciem bre a un 25,53% en enero.

4. M O N ED A S

La com posición efectiva de monedas ha presentado la siguiente evolución durante el 
trimestre noviembre 1995 - enero 1996:

Portafolio Total. Evolución de la Composición Efectiva de Monedas 
(% a fines de cada mes)

Area Noviembre 95 Diciembre 95 Enero 1996 Estructura
(rangos)

Dólar 43,37% 44,73% 42,60% 37% - 45%
Marco 32,30% 31,42% 32,87% 31% -35%
Yen 24,33% 23,84% 24,53% 24% - 28%

El hecho que entre fines de diciembre y enero se observe una disminución en la 
participación relativa del dólar es, en lo medular, una consecuencia de los prepagos de 
deuda efectuados en el mes, los que en su mayoría correspondieron -como se señaló con 
anterioridad en este infom ie- a obligaciones en esa moneda.

5. R IE S G O  B A N C A R IO

Continúa realizándose un intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que 
significó que en el mes de enero el riesgo bancario representara el 50,38% del portafolio. 
En diciembre de 1995 fue equivalente al 50,08%, mientras que en noviembre fue un 
50,02% del portafolio.
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MRfNOA DE OrVISlOH IHICBNACIONAl 

H I/t/0 2 /» 4 A n e x o  N ” 1

SPREAD LIBID FEBRERO 1995 - ENERO 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)

MES Z L J M i t£ .OM
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero

0.51
0,35
0.25
0.09
-0,05
-0,01
0,06
-0,01
-0,02
-0,07
-0,11
■0,14

0,68
0,67
0,56
0,47
0,38
0,28
0,18
0,01
0,07
-0,01
-0,03
-0,04

0,46
0,33
0,24
0,18
0,10
0,06
0,06
0,02
0,09
0,05
-0,03
-0,07

0,35
0,26
0,13
0,14
0,09
0,16
0,12
0,09
0,15
0,11
-0,11
0,05

0,53
-0,17
-0,21
-0,28
0,29
■0,06
0,03
-0,07
-0,32
-0,07
-0,48
-0,06

0,17
0,00
-0,05
0,07
-0,03
-0,04
0,05
0,04
-0,03
-0,05
■0,01
0,08

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

0,29
0,19
0,16
0,05
■0,10
■0,04
0,03
0,01
-0,04
■0,13
■0,15
■0,13

0,36
0,42
0,37
0,28
0,19
0,13
0,10
0,00
0,01
-0,07
-0,15
■0,10

0,19
0,13
0,02
0.03
■0,01
0,07
0,00
0,01
-0,04
-0,06
-0,12
-0,09

0,26
0,18
0,07
0,06
0,07
0,13
0,05
0,00
0,03

-0,10
-0,08
-0,01

0,34
-0,14
-0,37
■0,41
-0,29
-0,15
-0,07
0,00
■0,09
0,02
-0,05
0,02

0,01
-0,03
0,05
0,03
-0,07
-0,04
-0,03
0,01
0,01
0,00
0,01
0,01

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

0,44
0,33
0,29
0,12
■0,15
-0,07
0,04
0,01
0,03
•0,09
-0,25
■0,16

0,61
0,82
0,89
0,71
0,46
0,37
0,26
0,11
0,10
-0,07
■0,18
-0,08

0,27
0,25
0,14
0,04
-0,04
0,07
-0,01
■0,02
-0,06
■0,09
-0,26
-0,18

0,50
0,29
0,10
0,11
0,11
0,25
0,03
-0,01
0,07
-0,13
-0,37
-0,04

0,57
•0,12
-0,49
•0,67
-0,45
-0.34
-0,16
0,02
-0,06
0,06
•0,05
0,07

0,06
-0,11
0,00
0,03
-0,15
-0,06
-0,09
-0,06
0,02
0,08
0,01
0,10

LIBID FEBRERO 1995-ENERO 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)

I.......MES'.......................... n .... I... OM...¡.... fg.... j....yp.... |...

Febrero 5,99 6,43 4,88 3,53 5,45 2,15
Marzo 6,00 6,19 4,81 3,52 7,81 2,14
Abril 5,99 6.07 4,46 3,33 7,75 1,49
Mayo 5,94 6,22 4,42 3,27 7,65 1,25
Junio 5,93 6,28 4,41 3,08 7,27 1,17

UUOSI» Julio 5,81 6,52 4,42 2,66 6,54 0,85
Agosto 5,77 6,58 4,31 2,81 5,92 0,80
Septiembre 5,74 6,57 4,11 2,67 5,87 0,60
Octubre 5,74 6,60 3,99 2.11 6,74 0,45
Noviembre 5,71 6,56 3,97 2,01 6,14 0,44
Diciembre 5,74 6,45 3,96 2,36 5,85 0,44
Enero 5,46 6,31 3,60 1,68 - 0,41

Febrero 6,14 6,68 4,95 3,77 5,68 2,19
Marzo 6,14 6.59 4,92 3,63 7,83 2,06
Abril 6,12 6,60 4,58 3,35 7,63 1,44
Mayo 6,00 6,65 4,43 3,32 7,38 1,25

u m n
Junio 5,88 6,56 4,38 3,11 7,10 1,08
Julio 5,78 6,76 4,42 2,79 6,35 0,83

AN > S ss •" Agosto 5,77 6,75 4,31 2,79 5,82 0,75

N '■N •• '■
Septiembre 5,75 6,68 4,07 2,66 5,89 0,53
Octubre 5,81 6,69 3,98 2,15 6,77 0,46
Noviembre 5,76 6,65 3,96 2,03 6,15 0,57
Diciembre 5,64 6,43 3,81 2,08 5,84 0,43

'  * Enero 5,43 6,33 3,51 1,66 4,63 0.49

U«01«0

Ís '-ÍX-V

Febrero 6,43 7,04 5,15 4,03 6,02 2,21
Marzo 6,33 7.01 5,05 3,80 7,69 2,03
Abril 6,28 6,97 4,60 3,42 7,26 1,49
Mayo 6,06 6,93 4,46 3,38 6,98 1,28
Junio 5,78 6.74 4J7 3,18 6,81 1,01
Julio 6,74 6,89 4,49 2,91 6,20 0,79
Agosto 5,80 6,84 4,31 2,84 5,76 0,72
Septiembre 5,75 6,68 4,08 2,66 5,89 0,53
Octubre 5,77 6,70 3,94 2,18 6,68 0,47
Noviembre 5,66 6,64 3,92 1,99 6,04 0,56
Diciembre 5,49 6,28 3,69 1,99 5,80 0,45
Enero 5,30 6,23 3,42 1,64 4,66 0,50

FUENTE; Reuters y Bloomberg.
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Duración Modificada del Portafolio
Enero 1995 a Enero 1996

Meses

Mes Corto Plazo Largo Plazo Total

Enero 95

Marzo 95

Abril 95

Mayo 95

Junio 95

Julio 95

Septiembre 95

Octubre 95

Noviembre 95

Diciembre 95

Enero 96

Total 3,43 38,11
US$ 3,60 61,30

Total
US$

Total
US$

Total
US$

2,68

2,92

2,31
2,19

2,47
2,30

36,51
64,89

31,02
43,72

33,73
47,86

Febrero 95 Total 3,07 41,06

lili US$ 3,17 71,79

Total 2,74 37,90
US$ 3,07 79,33

Total 2,71 34,42
US$ 3,05 54,99

Total 2,84 33,69
US$ 2,52 45,50

Total 2,77 34,19
US$ 2,49 44,10

Total 2,34 32,25
US$ 1,99 44,51

Total 2,25 32,28
US$ 2,20 49,02

Total 2,37 34,92
US$ 2,39 47,16

11,92
11,40

12,54

11,95
12,60

12,10

11,39
11,88

10,97
11,88

11,48
13,68

Agosto 95 Total 2,39 33,92 11,40
US$ 2,30 43,95 p 14,04

10,05
11,40

9,84
11,16

9,87

9,99

10,68
11,61

Nota : Duración calculada a fines de cada mes.


