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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 500E DEL CONSEJO  
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CELEBRADA EL 2 DE MAYO DE 1996

En Santiago de Chile, a 2 de mayo de 1996, siendo las 12,10 horas, se 
reúne en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del 
titular don Roberto Zahier Mayanz, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall 
Rivera y de los consejeros señora María Elena Ovalle Molina y señores Pablo Piñera 
Echenique y Alfonso Serrano Spoerer, con el fin de tomar conocimiento del rendimiento de los 
activos en divisas correspondiente al mes de marzo 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;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristián Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones, don Iván Montoya Lara;
Asesora del Presidente, doña Paola Assael Montaldo;
Jefe de Prosecretaría, doña María Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de División Internacional, don Guillermo Le Fort, da cuenta del 
rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes de marzo de 1996, señalando 
que los resultados contables para los 12 meses comprendidos entre abril de 1995 y marzo de 
1996, muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 785,97 millones, provenientes 
en un 86,76%  de intereses ganados y en un 13,24% (US$ 104,10 millones) de ganancias de 
capital por ventas de instrumentos. Estos resultados generan una tasa de retorno equivalente 
al 5,62%  para la canasta de monedas que componen el portafolio, y se comparan 
favorablemente con los retornos referenciales, lográndose un índice de performance total para 
el período equivalente a 1,410.- (1,352 para el año móvil finalizado en febrero).

Reemplazando el resultado contable acumulado de los bonos por su retorno 
económico ("mark to market"), se obtiene una medida de performance para el portafolio total 
que también evidencia una trayectoria ascendente. En efecto, con el ajuste señalado el índice 
de performance global acumulado para el portafolio total en marzo equivale a 1,192.-, mientras 
que hasta febrero era de 1,169.-

En la perspectiva del "mark to market", para el año móvil finalizado en marzo se 
observa una mejoría en el desempeño de la cartera de bonos, al registrarse un índice de 
performance acumulado equivalente a 1,016 (índice de 0,972 hasta febrero).

El retorno total de los bonos en marzo fue equivalente a un 0,093%, 
revirtiéndose con ello el resultado negativo obsen/ado en el mes de febrero (-0,937%). 
Comparado con el mes anterior, en marzo se produce una mejoría relativa en el performance 
económico de los bonos. La brecha desfavorable entre los resultados efectivos y los
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referenciales disminuye desde 19,1 puntos básicos en febrero a 16,3 puntos básicos en marzo 
(en enero los resultados efectivos superaron a los referenciales).

La mejoría relativa en el desempeño mensual de la cartera de bonos es 
atribuible a las decisiones estratégicas de mediados de marzo anticipadas en el informe que 
se hizo llegar al Consejo en el mes anterior. Teniendo en consideración los desplazamientos al 
alza registrados en las curvas de rendimiento en dólares, especialmente las tasas largas que 
impactan negativamente -como era de esperar- las evaluaciones a "mark to market" de los 
bonos, y por otra parte, considerando expectativas de nuevos aumentos de tasas de interés, a 
mediados de marzo se decidió la venta de los bonos más largos en dólares (entre 7 y 10 
años), y su reemplazo por bonos a plazos más cortos, preferentemente en torno a los 2 años.

Señala el señor Le Fort que esta decisión formó parte de un conjunto de 
estrategias conducentes, por una parte, a reducir el riesgo de tasa de interés en dólares y, por 
otra, a compensar, en la medida de lo factible y conveniente, las caídas en duración con 
alargues de plazos de inversión en el área marco. Consistente con lo anterior, se estableció 
como objetivo operacional mantener la duración total del portafolio cercana al límite inferior 
permitido (9,4 meses), habiéndose solicitado autorización para eventuales incumplimientos de 
ese mínimo. Adicionalmente, y por consideraciones de rentabilidad, se continuó con la 
estrategia de mantener la participación del yen en el límite inferior del rango autorizado (24%), 
lo que es compensado con posicionamientos superiores a los puntos centrales de los rangos 
permitidos en el área dólar y el área marco. Transitoriamente, se finalizó marzo con una 
participación del yen de 23,94% , situación que fue circunstancial y ya ha sido superada.

Para el corto plazo los desempeños se mantienen en la tendencia favorable del 
último año, registrándose un índice acumulado para el período de 12 meses finalizado en 
marzo de 1,235.-

Por último, el señor Le Fort indica que continúa efectuándose un intensivo uso 
del riesgo bancario (52% de límite máximo), representando en marzo el 51,07%  del portafolio.

El Consejo toma conocimiento del Informe de Rendimiento de los Activos en 
Divisas correspondiente al mes de marzo de 1996 y éste al igual que sus Anexos se 
acompaña a la presente Acta y forma parte integrante de ella.

Asimismo, el Consejo toma nota de la exposición efectuada por el Gerente de 
División Internacional.

No habiendo más temas que tratar, se levanta la Sesión a las 12,20 horas.

------JORGE MARSHALL RIVERA  
Vicepresidente

ROBERTO ZAHLER MAYANZ 
Presidente

PABLO P IÑ ERA ECHENIQUE  
Consejero

MARÍA ELENA OVlALLE MOLINA 
Consejera

V I C T O R  V I A L  D E L  R I O    ALFONSOVICTOR VIAL DEL RIO 
Ministro de Fe

ALFONSO SERRANO SPOERER  
Consejero
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Ind.; Rendimientos de los activos en divisas marzo de 1996:
Informe (7 hojas);

Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Abril 1995-Marzo 1996)

Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Marzo 1996)

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
(Abril 1995-Marzo 1996)
Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos 
Económicos de Largo Plazo. (Abril 1995-Marzo 1996)
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
Marzo 1996.
- Evolución de Curvas Referenciales de Rendimiento (8 hojas)
Spread Libid Abril 1995-Marzo 1996 (promedios mensuales)
Evolución Composición del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez 
(Años 1995-1996) (2 hojas)
Duración Modificada del Portafolio (Marzo 1995 a Marzo 1996)

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 -

Anexo N° 
Anexo N°

1 -  

2 -

Anexo N° 3 -



Rendimiento de los activos en divisas marzo 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 abril de 1995 y marzo de 1996, y los 
resultados correspondientes al mes de marzo de 1996. 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, 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 económicos corresponden a cálculos 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, en cambio, se encuentran -como ha sido habitual en 
estos informes- debidamente validados por el Departamento de Contabilidad del Banco.

1. RESULTADOS CONTABLES

Entre abril de 1995 y marzo de 1996 los resultados contables del portafolio de divisas 
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 785,97 millones, provenientes en 
un 86,76% (US$ 681,87 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo 
amortización de premios y capitalización de descuentos, y en un 13,24% (US$ 104,10 
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado de 5,62% para 
la canasta de monedas que componen el portafolio. Este resultado se descompone en un 
4,75% para instrumentos de corto plazo y un 8,11% para instrumentos de largo plazo.

El rendimiento total del portafolio para el año móvil finalizado en marzo de 1996 es 
superior en 163,4 puntos básicos al obtenido por el comparador de mercado relevante (ver 
Cuadro N° 1 en anexos). El índice de perfoiTnance total para el referido año es 1,410. En 
corto plazo es 1,235 y en largo plazo es 1,796. En términos de promedios móviles, los 
resultados de gestión acumulados hasta marzo superan a los registrados hasta el mes de 
febrero (1,352 de índice de total).

El rendimiento efectivo del portafolio total en marzo de 1996 excede -en términos 
anualizados- en 313,7 puntos básicos el rendimiento de los comparadores referenciales. El 
índice de performance agregado es de 1,890.- (ver Cuadro N° 2 en anexos), compuesto por 
1,254 en corto plazo y 3,274 en largo plazo.

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

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



CORTO PLAZO

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, los índices de peifoiTnance de corto 
plazo se mantienen durante marzo en la tendencia favorable del último año. Los retomos 
efectivos continúan siendo superiores a los rendimientos de los comparadores 
referenciales, en un contexto que comienza a evidenciar una tendencia al alza en las tasas 
de interés cortas, especialmente en dólares^.

PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. +SUP.

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
Febrero 96 1,224 1,218 1,229
Marzo 96 1,254 1,264 1,215

El retorno total de corto plazo presenta en marzo de 1996 un aumento de 19,5 puntos 
básicos, al pasar desde una tasa anualizada global del 3,951% en febrero a un 4,146% en 
marzo. Los comparadores referenciales, por su parte, registran un aumento promedio 
menos acentuado equivalente a 8 puntos básicos.

Del Anexo N° 1 se concluye que en términos de promedios mensuales, en marzo aumentan las tasas de 
interés en dólares, marcos alemanes y yens, siendo más acentuados los aumentos en dólares.



Entre febrero y marzo el retorno efectivo del riesgo bancario aumenta desde un 4,03% a un 
4,29%. El retorno del riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, 
aumenta en forma menos acentuada desde un 3,77% a un 3,83%.

Aún cuando los resultados se mantienen en una tendencia favorable, es importante destacar 
que las decisiones de inversión de corto plazo estuvieron condicionadas, durante el mes, 
por el manejo estratégico de la cartera de bonos. Teniendo en consideración, como se 
indica más adelante en este informe, que se decidió acortar la duración de los bonos en 
dólares y del portafolio total, fue necesario intentar compensar, en la medida de lo factible 
y conveniente, parte de la caída en duración con posiciones más largas en el corto plazo.

En el caso del riesgo bancario, en marzo se produce un aumento en la participación 
relativa del dólar desde un 39,03% a un 40,25%, con inversiones netas por US$ 55 
millones a un plazo promedio de 4,8 meses (similar a los plazos originales de las 
inversiones que vencieron). Al mismo tiempo, se redujo en un 0,73% la participación del 
área marco y en un 0,49% la participación relativa del yen. Al interior del área marco, se 
produce una salida neta de inversiones en marcos equivalente a un 1,34%, que es 
parcialmente compensada (en un 0,61%) por adiciones netas en libras esterlinas^.

Este cambio en la estructura de monedas unido al alza que se observa en las tasas de 
interés internacionales, permite explicar en marzo el aumento de 25 puntos básicos en el 
retorno efectivo del riesgo bancario. En cuanto al objetivo de aumentar la duración, esto se 
logra sólo parcialmente mediante las inversiones en libras esterlinas (US$ 156,97 millones 
equivalentes), efectuadas a plazos entre 6 y 12 meses. La cautela volvió a prevalecer en las 
decisiones de inversión en las restantes monedas, debido a las señales sobre la tendencia 
futura de las tasas de interés de corto plazo.

En el riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, si bien se observa una 
mejora en los retornos efectivos con respecto a los obtenidos durante el mes de febrero, el 
índice de performance disminuye debido a que el alza del retorno no alcanza a compensar 
la subida producida en el comparador.

Los movimientos netos en marzo ocasionaron un cambio en la composición de monedas 
del riesgo soberano y superracional de corto plazo, produciéndose una caída de un 2,71% 
en la participación relativa del dólar y un aumento en el yen y el marco'^. En el mes se 
registraron inversiones netas en dólares de US$ 31 millones, US$ 46,95 millones 
equivalentes en yens y de US$ 44,04 millones equivalentes en el área marco. En cuanto a 
la duración de esta cartera, los plazos remanentes hasta la madurez de las inversiones 
realizadas pemiitieron sólo alargues marginales.

BONOS

En marzo el índice de performance contable de los bonos fue de 3,274, caracterizándose por 
ser el segundo índice más alto en términos históricos (el mas alto fue en mayo de 1995, 
equivalente a 3,382). En ambos meses el resultado extraordinario se debe principalmente a 
ganancias de capital por ventas de bonos, y en menor medida a la mantención de un 
diferencial favorable entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la evolución 
de los rendimientos del mercado relevante.

En marzo el retorno contable de los bonos supera en 227,4 puntos de índice el resultado del 
comparador referencial. De éstos, 203,2 puntos de índice incremental son atribuibles a las 
ganancias de capital por ventas de bonos ( US$ 22,7 millones en el mes) y 24,2 puntos de 
índice corresponden a diferencias de retorno entre los cupones de la cartera mantenida y la 
evolución de los rendimientos del mercado relevante. En el mes hubo una inversión neta en

 ̂ La salida neta de inversiones desde el área marco se destinó a financiar compras de bonos en marcos.
En marzo la estructura promedio de monedas del riesgo soberano y superracional fue: dólar (56,34%); 
área marco (12,97%); yen (30,69%).



bonos por US$ 196,3 millones equivalentes, principalmente en dólares y en menor medida 
en marcos.^

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

2. RESULTADOS ECONOMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

Basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula 
y analiza para el año móvil abril 1995 - marzo 1996 y para el mes de marzo 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 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.

RESULTADOS ACUMULADOS

En los últimos 12 meses (abril de 1995 y marzo de 1996) los bonos registran un 8,189% de 
retorno económico global, resultado que es superior en 12,7 puntos básicos al rendimiento 
de los comparadores referenciales relevantes (8,062%). El índice de performance 
acumulado equivale a 1,016 (ver Cuadro N° 3 en anexos) y es superior al resultado 
observado hasta el mes anterior (índice de 0,972). Los resultados económicos acumulados, 
sin embargo, han disminuido sistemáticamente durante el último trimestre, debido a la 
evolución de los rendimientos en los mercados de bonos internacionales.

En términos de índices, el performance acumulado superior a los comparadores se explica 
principalmente por el desempeño del área dólar (1,149) y en menor medida por el área 
marco (1,084). El área yen continúa presentando un desempeño inferior (0,477 de índice).

RESULTADOS ECONÓMICOS ACUMULADOS CARTERA DE BONOS

Período Retomo acumulado Retomo acumulado Perform ance
BCCH (a) Benchmark (b) Económico (a/b )

Febrero 95-enero 96 11,705% n,784% 0,993
Mar/.o 95-febrero 96 9,237% 9,498% 0,972
Abril 95-marzo 96 8,189% 8,062% 1,016

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 marzo de 1996 se observa un 
índice agregado para el portafolio total de 1,192.-, resultado que es superior a lo 
acumulado hasta fines de febrero de 1996. La siguiente tabla ilustra sobre el particular:

Los flujos de bonos en marzo 1996 fueron los siguientes (no se registraron vencimientos). Dólares: 
compras por US$ 500 millones entre 1 y 5 años y ventas por USS 310 millones entre 7 y 10 años. 
Marcos: compras por DEM 124 millones entre 5 y 10 años y ventas por DEM 56 millones entre 1 y 3 
años. Libra Esterlina: ventas por LE 26 millones entre 3 y 5 años.
El retorno mensual es el resultado de la composición de las tasas de retomo diarias.



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

Febrero 95-enero 96 
Marzo 95-febrero 96 
Abril 95-marzo 96

1,208
1,225
1,235

0,993
0,972
1,016

1,172
1,169
1,192

1,317
1,352
1,410

RESULTADO MENSUAL MARZO

En marzo de 1996 la cartera de bonos obtuvo un retorno de 0,093%, revirtiéndose el 
resultado negativo obsei-vado en el mes de febrero (-0,937%). El valor económico promedio 
de la cartera fue de US$ 3.479,73 millones, obseivándose ganancias económicas por US$
3,5 millones. En términos de performance, se produce una mejoría relativa en los resultados 
del mes, al reducirse el diferencial entre los resultados efectivos y los del comparador 
referencial, desde un saldo negativo de 19,1 puntos básicos en febrero a 16,3 puntos básicos 
en marzo.

La siguiente tabla ilustra sobre la evolución mensual de los resultados en el último 
trimestre.

INSULTADOS ECONÓMICOS MENSUALES CARTERA DE BONOS

Mes Retomo Total 
BCCH (*)

____(a)____

Retomo Total 
Benchmark (*) 

______ib}______

Retorno Increm ental 
(a-b)

Enero 1996 0,696% 0,531% 0,165%
Febrero 1996 -0,937% -0,746% -0,191%
Marzo 1996 0,093% 0,256% -0,163%

(*): Tasas mensuales.

Aunque los retornos económicos negativos de febrero fueron superados a nivel del 
portafolio total de bonos durante marzo, en el caso de la cartera en dólares se repitió el 
fenómeno del mes anterior, registrándose nuevamente retornos efectivos y referencia les 
negativos (ver Cuadro N° 5 en anexos). En todo caso, la magnitud de las pérdidas 
disminuyó en marzo^.

Al igual que en el mes de febrero, las pérdidas generalizadas en dólares durante marzo 
obedecen a un desplazamiento al alza generalizada en las curvas de rendimientos, que afectó 
en forma más acentuada, como era de esperar, el “mark to market” de los bonos más largos. 
Estos bonos tienen una mayor sensibilidad de precio ante cambios en las curvas de 
rendimientos.* Entre la segunda quincena de febrero y la primera quincena del mes de 
marzo, los desplazamientos al alza en las curvas de rendimiento producen las mayores caídas 
en los precios de los instrumentos.

Ante el foitalecimiento de las expectativas de nuevas alzas en las tasas de interés en dólares, 
a contar del 15 de marzo se efectuaron cambios en el manejo de los bonos que permitieron 
limitar las pérdidas potenciales en las inversiones más largas. La exitosa estrategia seguida

Los bonos en dólares registraron un retomo de -0,616% en marzo, mientras que el comparador 
referencial presentó un resultado negativo de -0,430%. En febrero la situación fue más acentuada, con 
una pérdida efectiva de -1,572% y un referente del mercado con un retomo negativo de -0,827%.
Los bonos que mantiene el Banco en dólares registraron las siguientes caídas promedio ponderado en 
los precios durante marzo (por tramo de madurez): Bonos entre O y 1 año de madurez: -0,26%. Bonos 
entre 1 y 3 años de madurez: -0,61%. Bonos entre 3 y 5 años de madurez: -1,33%. Bonos entre 7 y 10 
años de madurez: -1,48%.



durante los últimos 12 meses en el manejo de los bonos en dólares (1,149 de índice 
económico acumulado) cumplía su ciclo, decidiéndose la venta del total de las inversiones 
con plazos de madurez superiores a 5 años y su reemplazo por bonos a plazos más cortos, 
preferentemente en torno a los dos años.

A fines de marzo se habían vendido US$ 310 millones de bonos de madurez remanente en 
torno a los 8 años, y comprado US$ 500 millones de bonos de madurez remanente entre 1 y 
5 años. En consecuencia, la duración de los bonos en dólares bajó desde 3,9 años en febrero 
a 3,3 años en marzo. Las inversiones en dólares entre 7 y 10 años sólo representaron el 
2,94% de los bonos en esa moneda a fines de marzo, mientras que en febrero representaron 
el 29,89%.

En el área marco, por su parte, los retornos efectivos en marzo equivalen a un 0,52% y 
exceden en 5,9 puntos básicos el retorno del comparador referencial (0,461%). En todas las 
subcarteras que componen el área se registran retornos mensuales positivos y curvas de 
rendimiento bastante estables, predominando leves tendencias al alza en los precios de los 
bonos, con la excepción de la Libra Esterlina^. En términos de flujos, se tomó la decisión de 
compensar parcialmente la reducción en la duración de la cartera en dólares con inversiones 
a plazos entre 6 y 8 años en marcos alemanes. Para ello se efectuaron compras netas por 
DEM 68 millones'” y la duración de la cartera en marcos aumentó levemente desde 3,04 a
3,06 años. Las compras netas de bonos alemanes se financiaron con ventas de bonos 
británicos y con recursos provenientes del corto plazo.

La cartera de bonos en yens durante marzo no experimentó cambios en su composición, 
manteniéndose en torno al 24% de participación relativa. Los bonos en yen registraron un 
retorno de 0,493% en marzo, inferior al retomo referencial de 1,07%.- Esto continúa siendo 
explicado por diferencias de composición entre la cartera mantenida y la referencial y el 
grado de sensibilidad a los cambios en las curvas de rendimiento. La cartera referencial tiene 
bonos entre 1 y 5 años y una duración de 2,7 años, mientras que la cartera efectiva posee 
una duración de 1,4 años y un 54% de las inversiones a plazos inferiores a un año" . En los 
últimos meses, en todo caso, se ha tendido a alargar la duración de la cartera mantenida.

123. DURACION

En marzo de 1996 se concluye el mes con una duración total del portafolio equivalente a 
9,14 meses, por debajo del nivel mínimo permitido (9,40 meses). El mes de febrero se 
concluyó con una duración total de 10,58 meses (ver Anexo N° 3), esto es, cercana al 
punto central del rango autorizado (entre 9,4 y 12,4 meses). La disminución de la duración 
total del portafolio es -como se señaló con anterioridad en este informe- consecuencia del 
cambio estratégico impulsado en el manejo de los bonos en dólares. Esto condicionó la 
decisión operacional de mantener la duración total del portafolio en el margen inferior del 
rango autorizado.

La duración efectiva de fin de mes se ajusta a las estimaciones preliminares de la segunda 
quincena de marzo, que derivaron en la solicitud de una autorización formal, por parte de la 
División, para transgredir transitoriamente el margen mínimo aprobado.

10

11

El bono que se mantiene en Libras Esterlinas, de un año y medio de madurez remanente, cayó en precio 
un -0,48% en marzo.
En marzo se vendieron bonos por DEM 56 millones entre uno y tres años de plazo y se compraron DEM 
124 millones de bonos con plazos remanentes hasta la madurez entre cinco y diez años.
Los bonos que mantiene el Banco en yens presentaron los siguientes movimientos promedios 
ponderados en los precios durante marzo (por tramo de madurez): Bonos entre O y 1 año de madurez: - 
0,33%. Bonos entre 1 y 3 años de madurez: +0,43%. Bonos entre 3 y 5 años de madurez: +1,17%. 
Bonos entre 5 y 7 años de madurez: +1,33%.
Se utiliza siempre y como es habitual, el concepto de Duración Modificada, no obstante que, siguiendo 
la convención de los administradores de inversiones, se le llama simplemente "duración".



Mientras la duración de corto plazo se mantiene estable entre fines de febrero y marzo, la 
duración de la cartera de bonos experimenta una caída desde 34,04 meses en febrero a 
28,92 meses en marzo. Adicionalmente, la duración de corto plazo está influenciada 
negativamente, a fines de marzo, por altos niveles de caja asociados al ingreso de divisas 
por parte de la banca local.

4. MONEDAS

La composición efectiva de monedas ha presentado la siguiente evolución durante el 
trimestre enero - marzo de 1996;

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

Area Enero 1996 Febrero 96 Marzo 96 Estructura
(rangos)

Dólar 42,60% 43,08% 44,16% 37% - 45%
Marco 32,87% 32,52% 31,90% 31% -35%
Yen 24,53% 24,40% 23,94% 24% - 28%

Como ha sido señalado en varias oportunidades, el yen se mantiene en torno al límite 
inferior del rango autorizado por consideraciones de rentabilidad. Debido a lo anterior y 
producto del ingreso de divisas a caja durante la segunda quincena del mes de marzo, 
podemos obsei'var que el porcentaje de participación de los yens alcanzó niveles por 
debajo del límite inferior autorizado. Esta situación fue transitoria no descartándose, en 
todo caso, su repetición en un futuro próximo.

5. RIESGO BANCARIO

Continúa realizándose un intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que 
significó que en el mes de marzo el riesgo bancario representara el 51,07% del portafolio. 
En febrero fue equivalente al 50,29%, mientras que en enero fue un 50,38% del portafolio.



oZ
O
os
§3u

l l
11

g

o 5
1 1 e

£

S s 
s

5 2g s 8 fc

3  ^2 a
V  o'

ä{ g £ s 8 l

s R « «>.

5 Í

1 â S
s ê g
§ s i

s 8 g
C S i
? S S

3 8
g
s

i  i s
t

é0
1

5. £ s  €.



o
Z
Ooso
è
o

I i

I - s>28 
Q C «

l ! íÎ i  o
o 0)O S

O
N
<

CU
O

Pi
Oo
wQ i

ESO ü
H !Z

M 91
O m
b
rt¡ CQ
&H !D(x: w 0No Pi u

s
í>

1
u op > inovH Oíw ei w
u üw iH
< Cu u

w 5
H
s oo2;
03 oEho pq
m Pipq
p :
o
:z;

l ì

^ S
g c 
9. *

< 12 I

< 4¿.
3 i
!íi I
1/1 rrS i
i  *i  i

<o V  O «í (*T «T c*í

? 58 ?

& S h«.

a m u

I
I
?

«

Ç íD = i;

c
5
d
•5.

1 1 1  (0 tr "

T



CM

£ £

i l i
f i s

S S
g 'S
o
5lU «
S
ë «

S

1 _
1
<L
“ï 1

n

*ó ci ci

f i  r- ci

i l

® & s

Rg
. . .2 ag a s í¡ a

«

c

•= o  & ^

1 §

B 2

s5

Û

d)



(M
o
Z
O
DSa<Du

se
c
«
s

SQ<
3
I

3
X

Ui
m

S
s

g

s
g

i
UJ

s

£
GC
Ui

r  .

•ñ Ki
^  r>

II

SS
f S

i  5 %

K S iO

oi r»' n  n s'

15  o

•  S 3
~  a a

S  i
s  g
s  ; !r

Ô ^ 3



CM
o
S
OK

DO

11

I - «î  e a 5 = 1
I  s. “
S S

Otq

ä

ou
Hn

i-:i w o  m b
<i co
È! ^  ffS 03
o  PiDj ^

w o  
p  >  

H
co Eh 
W U 
1-̂  W  
<  fo

H
S  o  o  2;
co 
o  
co
ë  
g

oEh

U

H

s s s
g  Œ
O ♦

< se I

Í 2

iü g 
s i
I *S_s

2 g 2 S °
o  -  9

M i
!7- ?r I '  «  O. O 2

h -  O

I
ü

V§

Ô)•o
s

. -E
s ï i « 
g os, 5
8 ¡S

N  <0

S 8
Q- c
5 I
i  5

Ê SI I  
Í  i  
■i I

1 5 
1 1

â  ̂ « 
I r ic  flj ^

I  s §
5 « ï  1

— ^•5

I ï
I !
¡ I
II
: “ 
■? o

I s l
A  o

âi
?

2 c 
0. ,®

S> o ï
î l e
« I. 8-

sï sI a ^ ̂ 8 R<£>

§
ü

E <Q 
» i l »

o. w  s

î  I  
S I



CM
•CM

o2
O
(XQ<au

i l  
I i
I  « ?
I I  ? ° I °
■I  ̂ > I s Ö

—' 
«
'—

Ui
o
iz:
o
a

H Ük:
Q

o â
H H
)-q u
o !z;
b H
< CQ
Eh
ei CO
o D  «
cu CO s;

PS
hi] H
H >  0
P M

M
o  s

CO
H H

El -
< u
a w
H

pa
O
a o

¡z:
CQ PS
O o
CO Eh
C4 w
PÜ PS
O
S
H

Í. s<a sy

s 8
S 'S

Í äII ¡S
0 5; 
ë i
1 2
5 Ci2_2.

5-1-

i l p .  5 “ * K sg  in ^  tv

5 3 „ 5 
|S

I«
o«

JS
s

Si.2 ■E 2> i 5 -  S.I -B <W 3
¿ 1 5  1

■Eo
Ü

Q
■5



7 •

i l O bb
“ s § 1

1 1 H 1 o
1

s ü
z

N̂ I Ûâ ës i
9 

S 1

1 “
g S 1
f .  5  t-

% " e»

00 «Í

il

IIÀ ±

I l i l L2 05 es 2

â § i i s g
I s » s s 2
s s I  g s s

s s ® V o-

3 s i  s- s '•■ ° "

i | i  ïï 8 “ 3
s 1

I
l i
Q

! i l

i l

i l

S I

i l s

IH ,

l i t

13

ï8
S

S

•I -s I

o  B

If .
| l  s i

W î

a ¿ I I I

I l i ^ î
; i J i l
L s 8 s s

£

Ë.
•os



i  á - a s s
o -  o

i t iS ^
o ' ó

5
o“

oa
3<3
Z<
liJ
ü
z
<
Sccou.Œ

tf) (Oc*) ô
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL
D tpgrtgm tntQ  Conlrol d g  Invflrslonfls 
FBT /  Ì7/04/96

ANEXO N° 1

SPREAD LIBIO ABRIL 1995 - MARZO 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)

«  i PM I FS Ì fT
Abril 95 
M ayo 95 
Junio 95 
Julio 95 
A gosto 95 
Septiem bre 95 
O ctu b re  95 
N oviem bre 95 
D ic iem bre 95 
Enero 96 
Febrero 96 
Marzo 96

0,25
0,09
-0,05
-0,01
0,06
-0,01
-0,02
-0,07
-0,11
-0,14
-0,09
0,17

0,56
0,47
0,38
0,28
0,18
0,01
0,07

-0,01
-0,03
-0,04
-0,39
-1,27

0,24
0,18
0,10
0,06
0,06
0,02
0,09
0,05
-0,03
-0,07
0A9
1,58

0,13
0,14
0,09
0,16
0,12
0,09
0,15
0,11
-0,11
0,05
0,24
0,19

-0,21
-0,28
-0,29
-0,06
0,03
-0,07
-0,32
-0,07
-0,48
-0,06
0,04
0,13

-0,05
0,07
-0,03
-0,04
0,05
0,04
-0,03
-0,05
-0,01
0,08
0,17
0,10

Abril 95 0,16 0,37 0,02 0,07 -0,37 0,05
M oyo 95 0,05 0,28 0,03 0,06 -0,41 0,03
Junio 95 -0,10 0,19 -0,01 0,07 -0,29 -0,07
Julio 95 -0,04 0,13 0,07 0,13 -0,15 -0,04
A gosto 95 0,03 0,10 0,00 0,05 -0,07 -0,03

I M - W S eptiem bre 95 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
O c tu b re  95 -0,04 0,01 -0,04 0,03 -0,09 0,01
N oviem bre 95 -0,13 -0,07 -0,06 -0,10 0,02 0,00
D iciem bre 95 -0,15 -0,15 -0,12 -0,08 -0,05 0,01
Enero 96 -0,13 -0,10 -0,09 ■0,01 0,02 0,01
Febrero 96 -0,11 -0,08 0,00 0,10 0,05 0,04
Marzo 96 0,01 -0,01 -0,02 0,06 0,09 0,07

Abril 95 0,29 0,89 0,14 0,10 -0,49 0,00
M ayo 95 0,12 0,71 0,04 0,11 -0,67 0,03
Junio 95 -0,15 046 -0,04 0,11 -0,45 -0,15
Julio 95 -0,07 0,37 0,07 0,25 -0,34 -0,06
A gosto 95 0,04 0,26 -0,01 0,03 -0,16 -0,09
Septiem bre 95 0,01 0,11 -0,02 -0,01 0,02 -0,06
O ctu b re  95 0,03 0,10 -0,06 0,07 -0,06 0,02
N oviem bre 95 -0,09 -0,07 -0,09 -0,13 0,06 0,08
D ic iem bre 95 -0,25 -0,18 -0,26 -0,37 -0,05 0,01
Enero 96 -0,16 -0,08 -0,18 -0,04 0,07 0,10
Febrero 96 -0,16 -0,14 -0,09 0,18 0,15 0,19
Marzo 96 0,07 0,03 -0,03 0,01 0,20 0,02

LIBIDABRIL1995-MARZO 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)

M  ! m W
Abril 95 5,99 6,07 4,46 3,33 7,75 1,49
M ayo  95 5,94 6,22 4,42 3,27 7,65 1,25
Junio 95 5,93 6,28 4,41 3,08 7,27 1,17
Julio 95 5,81 6,52 4,42 2,66 6,54 0,85
A gosto 95 5,77 6,58 4,31 2,81 5,92 0,80

v m s Q Septiem bre 95 5,74 6,57 4,11 2,67 5,87 0,60
O ctu b re  95 5,74 6,60 3,99 2,11 6,74 0,45
N oviem bre 95 5,70 6,61 3,91 2,02 5,62 0,42
D iciem bre 95 5,74 6,45 3,96 2,36 5,85 0,44
Enero 96 5,46 6,31 3,60 1,68 4,59 0,41
Febrero 96 5,21 6,17 3,31 1,53 4,22 0,42
Marzo 96 5,19 5,98 3,27 1,69 4,04 0,64

Abril 95 6,12 6,60 4,58 3,35 7,63 j 1,44
M oyo 95 6,00 6,65 4,43 3,32 7,38 1,25
Junio 95 5,88 6,56 4,38 3,11 7,10 1,08
Julio 95 5,78 6,76 4,42 2,79 6,35 0,83
A gosto  95 5,77 6,75 4,31 2,79 5,82 0,75
Septiem bre 95 5,75 6,68 4,07 2,66 5,89 0,53
O ctu b re  95 5,81 6,69 3,98 2,15 6,77 0,46
N oviem bre 95 5,74 6,60 3,88 1,99 5,66 0,50
D iciem bre 95 5,64 6,43 3,81 2,08 5,84 0,43
Enero 96 5,43 6,33 3,51 1,66 4,63 0,49
Febrero 96 5,16 6,12 3,22 1,61 4,33 0,57
Marzo 96 5,25 6,02 3,26 1,65 4,16 0,58

Abril 95 6,28 6,97 4,60 3,42 7,26 1,49
M ayo 95 6,06 6,93 4,46 3,38 6,98 1,28
Junio 95 5,78 6,74 4,37 3,18 6,81 1,01
Julio 95 5,74 6,89 4,49 2,91 6,20 0,79
A gosto  95 5,80 6,84 4,31 2,84 5,76 0,72
S eptiem bre 95 5,75 6,68 4,08 2,66 5,89 0,53
O ctu b re  95 5,77 6,70 3,94 2,18 6,68 0,47
N oviem bre 95 5,61 6,54 3,82 1,90 5,68 0,50
D iciem bre 95 5,49 6,28 3,69 1,99 5,80 0,45
Enero 96 5,30 6,23 3,42 1,64 4,66 0,50
Febrero 96 5,05 6,03 3,21 1,71 4,38 0,61
Marzo 96 5,27 6,01 3,24 1,70 4,25 0,65

FUENTE: Reuters y Bloomberg.
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Duración Modificada del Portafolio
Marzo 1995 a Marzo 1996

Í Meses 1

1 Mes f Corto Plazo Largo Plazo \ Total (

Marzo 95 Total 2,74 37,90 11,95
US$ 3,07 79,33 12,60

Abril 95 Total 2,68 36,51 12,10
US$ 2,92 64,89 13,20

Mayo 95 Total 2,71 34,42 11,39
US$ 3,05 54,99 11,88

Junio 95 Total 2,84 33,69 10,97
US$ 2,52 45,50 11,88

Julio 95 Total 2.77 34,19 11,48
US$ 2.49 44,10 13,68

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

Septiembre 95 Total 2.34 32,25 10,05
US$ 1,99 44,51 11,40

Octubre 95 Total 2,31 31,02 1 9,84
US$ 2,19 43,72 11,16

Noviembre 95 Total 2,25 32,28 9,87
US$ 2,20 49,02 11,16

Diciembre 95 Total 2,47 33,73 9,99
US$ 2,30 47,86 10,63

Enero 96 Total 2,37 34,92 10,68
US$ 2,39 47,16 11,61

Febrero 96 Total 2,31 34,04 10,58
US$ 2.64 45,88 12,07

Marzo 96 Total 2,18 28,92 9,14
US$ 2,13 30,18 8,41

Nota : Duración calculada a fines de cada mes.


