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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
retine en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del
titular don Roberto Zahler Mayanz, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall
Rivera y de los consejeros sefiora Maria Elena Ovalle Molina y sefiores Pablo Pifera
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, ademas, los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Victor Vial del Rio;

Gerente de Division Internacional, don Guillermo Le Fort Varela;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones, don lvan Montoya Lara;
Asesora del Presidente, dofia Paola Assael Montaldo;

Jefe de Prosecretaria, dofia Maria Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de Division Internacional, don Guillermo Le Fort, da cuenta del
rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes de marzo de 1996, senalando
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, lograndose un indice de performance total para
el periodo equivalente a 1,410.- (1,352 para el afio movil finalizado en febrero).

Reemplazando el resultado contable acumulado de los bonos por su retormno
economico ("mark to market"), se obtiene una medida de performance para el portafolio total
que también evidencia una trayectoria ascendente. En efecto, con el ajuste sefialado el indice
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 afio mévil finalizado en marzo se
observa una mejoria en el desempefo de la cartera de bonos, al registrarse un indice de
performance acumulado equivalente a 1,016 (indice de 0,972 hasta febrero).

El retomo total de los bonos en marzo fue equivalente a un 0,093%,
revirtiéndose con ello el resultado negativo observado en el mes de febrero (-0,937%).
Comparado con el mes anterior, en marzo se produce una mejoria relativa en el performance
economico de los bonos. La brecha desfavorable entre los resultados efectivos y los



Sesion N° 500 E
2.5.96 2.

N~

BANCO CENTRAL DE CHILE

referenciales disminuye desde 19,1 puntos basicos en febrero a 16,3 puntos basicos en marzo
(en enero los resultados efectivos superaron a los referenciales).

La mejoria relativa en el desempenio 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 consideracion los desplazamientos al
alza registrados en las curvas de rendimiento en ddlares, 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 decidié la venta de los bonos mas largos en ddlares (entre 7 y 10
anos), y su reemplazo por bonos a plazos mas cortos, preferentemente en torno a los 2 anos.

Sefala el sefior Le Fort que esta decision formé parte de un conjunto de
estrategias conducentes, por una parte, a reducir el riesgo de tasa de interés en dolares y, por
otra, a compensar, en la medida de lo factible y conveniente, las caidas en duracion con
alargues de plazos de inversion en el area marco. Consistente con lo anterior, se establecid
como objetivo operacional mantener la duracion total del portafolio cercana al limite inferior
permitido (9,4 meses), habiéndose solicitado autorizacion para eventuales incumplimientos de
ese minimo. Adicionalmente, y por consideraciones de rentabilidad, se continué con la
estrategia de mantener la participacion del yen en el limite inferior del rango autorizado (24%),
lo que es compensado con posicionamientos superiores a los puntos centrales de los rangos
permitidos en el area doélar y el area marco. Transitoriamente, se finalizd marzo con una
participacion del yen de 23,94%, situacion que fue circunstancial y ya ha sido superada.

Para el corto plazo los desempefios se mantienen en la tendencia favorable del

ultimo afo, registrandose un indice acumulado para el periodo de 12 meses finalizado en
marzo de 1,235.-

Por ultimo, el sefior Le Fort indica que continda efectuandose un intensivo uso
del riesgo bancario (52% de limite méximo), 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
acompana a la presente Acta y forma parte integrante de ella.

Asimismo, el Consejo toma nota de la exposicion efectuada por el Gerente de
Divisién Internacional.

No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,20 horas.

PABLO ERA ECHENIQUE
' Consejero

A \
. o Wl byl ey
VICTOR VIAL DEL RIO ALFONSO SERRANO SPOERER
Ministro de Fe Consejero
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Incl.: Rendimientos de los activos en divisas marzo de 1996:
Informe (7 hojas);

Cuadro N° 1 -

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

Cuadro N° 1.1 -Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Abril 95 - Marzo 96)
Cuadro N° 1.2 -Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Abril 1995-Marzo 1996)

Cuadro N° 2 -

Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Marzo 1996)

Cuadro N° 2.1 -Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Marzo.1996)
Cuadro N° 2.2 -Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Marzo 1996)

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
(Abril 1995-Marzo 1996)

Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos
Econdmicos de Largo Plazo. (Abril 1995-Marzo 1996)

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
Marzo 1996.

- Evolucion de Curvas Referenciales de Rendimiento (8 hojas)

Spread Libid Abril 1995-Marzo 1996 (promedios mensuales)

Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez
(Afos 1995-1996) (2 hojas)

Duracion Modificada del Portafolio (Marzo 1995 a Marzo 1996)



GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Rendimiento de los activos en divisas marzo de 1996: Informe de la
Gerencia de Division Internacional

Se presentan a continuacién los resultados de retornos contables asociados al portafolio de
divisas para el afio m@vil 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 medicién conocida por el Consejo
en su Sesion Extraordinaria N° 388E del 24 de noviembre de 1994.

Adicionalmente, se incluye la publicacién de los retornos econdémicos de la cartera de
bonos valorados a precios de mercado ("mark to market") para los mismos periodos.

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, 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
amortizacion de premios y capitalizacién de descuentos, y en un 13,24% (US$ 104,10
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del perfodo 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 aflo movil finalizado en marzo de 1996 es
superior en 163,4 puntos bdsicos al obtenido por el comparador de mercado relevante (ver
Cuadro N° 1 en anexos). El indice de performance total para el referido afo es 1,410. En
corto plazo es 1,235 y en largo plazo es 1,796. En términos de promedios mdviles, los
resultados de gestion acumulados hasta marzo superan a los registrados hasta el mes de
febrero (1,352 de indice de total).

El rendimiento efectivo del portafolio total en marzo de 1996 excede -en términos
anualizados- en 313,7 puntos bdsicos el rendimiento de los comparadores referenciales. El
indice 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 grifico ilustra sobre la evolucién mensual del performance contable:

Los instrumentos se valoran diariamente con el software Decision 2.000 de Reuter.
1



INDICE DE PERFORMANCE MENSUAL. ABRIL 1995 - MARZO 1996

ORTO PLAZO

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, los fndices de performance de corto
plazo se mantienen durante marzo en la tendencia favorable del dltimo afio. Los retornos
efectivos contindan 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 d6lares?.

PERFORMANCE CORTO PLAZO
L PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.
Abril 95 1,226 1,155 1,420
Mayo 95 1,307 1,224 1,625
Junio 95 1277 1,185 1,506
Julio 95 1,266 1173 1,485
Agosto 95 1274 1,166 1514
Septiembre 95 1277 1,148 1,569
Octubre 95 1276 1,203 1,446
Noviembre 95 1218 1,163 1,335
Diciembre 95 1274 1,238 1.351
Enero 96 1,300 1277 1,345
Febrero 96 1,224 1218 1,229
Marzo 96 1,254 1,264 1215

El retorno total de corto plazo presenta en marzo de 1996 un aumento de 19,5 puntos
bésicos, 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 bdsicos.

2 . .
Del Anexo N° 1 se concluye que en términos de promedios mensuales, en marzo aumentan las tasas de

interés en ddlares, marcos alemanes y yens, siendo mas acentuados los aumentos en délares.
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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 %.

Adn cuando los resultados se mantienen en una tendencia favorable, es importante destacar
que las decisiones de inversién de corto plazo estuvieron condicionadas, durante el mes,
por el manejo estratégico de la cartera de bonos. Teniendo en consideracién, como se
indica més adelante en este informe, que se decidi6 acortar la duracién de los bonos en
délares y del portafolio total, fue necesario intentar compensar, en la medida de lo factible
y conveniente, parte de la cafda en duracién con posiciones mds largas en el corto plazo.

En el caso del riesgo bancario, en marzo se produce un aumento en la participacion
relativa del délar 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 participacion del
drea marco y en un 0,49% la participacién relativa del yen. Al interior del drea 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 bdsicos en el
retorno efectivo del riesgo bancario. En cuanto al objetivo de aumentar la duracién, esto se
logra s6lo parcialmente mediante las inversiones en libras esterlinas (US$ 156,97 millones
equivalentes), efectuadas a plazos entre 6 y 12 meses. La cautela volvi6 a prevalecer en las
decisiones de inversiOn en las restantes monedas, debido a las sefales 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
indice 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 composicion de monedas
del riesgo soberano y supranacional de corto plazo, produciéndose una caida de un 2,71%
en la participacion relativa del délar y un aumento en el yen y el marco®. En el mes se
registraron inversiones netas en doélares de US$ 31 millones, US$ 46,95 millones
equivalentes en yens y de US$ 44,04 millones equivalentes en el drea marco. En cuanto a
la duracién de esta cartera, los plazos remanentes hasta la madurez de las inversiones
realizadas permitieron s6lo alargues marginales.

BONOS

En marzo el indice de performance contable de los bonos fue de 3,274, caracterizdndose por
ser el segundo indice mds alto en términos histéricos (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 mantencién de un
diferencial favorable entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la evolucién
de los rendimientos del mercado relevante.

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

3 . . . . .
La salida neta de inversiones desde el drea marco se desting a financiar compras de bonos en marcos.

En marzo la estructura promedio de monedas del riesgo soberano y supranacional fue: délar (56,34%);
drea marco (12,97%); yen (30,69%).



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

El Anexo N°2 ilustra sobre la evolucién de la composicion 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 aiio mdvil 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
liquidacién 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, generdndose un indice de performance sobre una base de
cdlculo homogénea que es muy sensible a la volatilidad de los precios de los instrumentos.

RESULTADOS ACUMULADOS

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

En términos de indices, el performance acumulado superior a los comparadores se explica

principalmente por el desempefio del drea délar (1,149) y en menor medida por el drea
marco (1,084). El 4rea yen continda presentando un desempefio inferior (0,477 de indice).

R'ESULTADQ )S ECONOMICOS ACUMULADOS CARTERA DE BONOS

Periodo Retorno acumulado Retorno acumulado Performance
BCCH (a) Benchmark (b) Econémico (a/b)
Febrero 95-enero 96 11,705% 11,784% 0,993
Marzo 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 “econémico” de la cartera de bonos valorada a precios de mercado.
De esto se concluye que para el afio mévil terminado en marzo de 1996 se observa un
indice 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). Dolares:
compras por US$ 500 millones entre 1 y 5 afos y ventas por US$ 310 millones entre 7 y 10 aiios.
Marcos: compras por DEM 124 millones entre 5 y 10 afios y ventas por DEM 56 millones entre 1y 3
afios. Libra Esterlina: ventas por LE 26 millones entre 3 y 5 afios.

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

4
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PERFORMANCE GLOBAL COMPUESTO. INDICES ACUMULADOS

Periodo Performance Performance Performance Performance
contable corto plazo| Econémico Bonos | Global Compuesto | Contable Total

Febrero 95-enero 96 1,208 0,993 1,172 1,317
Marzo 95-febrero 96 1,225 0,972 1,169 1,352
Abril 95-marzo 96 1,235 1,016 1,192 1,410

RESULTADO MENSUAL MARZO

En marzo de 1996 la cartera de bonos obtuvo un retorno de 0,093%, revirtiéndose el
resultado negativo observado en el mes de febrero (-0,937%). El valor econ6mico promedio
de la cartera fue de US$ 3.479,73 millones, observandose ganancias econémicas por US$
3,5 millones. En términos de performance, se produce una mejorfa 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 bésicos en febrero a 16,3 puntos bdsicos
en marzo.

La siguiente tabla ilustra sobre la evolucién mensual de los resultados en el udltimo
trimestre.

RESULTADOS ECONOMICOS MENSUALES CARTERA DE BONOS

Mes Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
BCCH (%) Benchmark (*) (a-b)
(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 econémicos negativos de febrero fueron superados a nivel del
portafolio total de bonos durante marzo, en el caso de la cartera en délares se repitié el
fendmeno del mes anterior, registrindose nuevamente retornos efectivos y referenciales
negativos (ver Cuadro N° 5 en anexos). En todo caso, la magnitud de las pérdidas
disminuy6 en marzo’.

Al igual que en el mes de febrero, las pérdidas generalizadas en ddlares durante marzo
obedecen a un desplazamiento al alza generalizada en las curvas de rendimientos, que afecté
en forma m4s acentuada, como era de esperar, el “mark to market” de los bonos mds 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 caidas
en los precios de los instrumentos.

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

7 Los bonos en dolares registraron un retorno de -0,616% en marzo, mientras que el comparador

referencial presenté un resultado negativo de -0,430%. En febrero la situacién fue m4s acentuada, con
una pérdida efectiva de -1,572% y un referente del mercado con un retorno negativo de -0,827%.

Los bonos que mantiene el Banco en dblares registraron las siguientes caidas promedio ponderado en
los precios durante marzo (por tramo de madurez): Bonos entre 0 y 1 afio de madurez: -0,26%. Bonos
entre 1y 3 afios de madurez: -0,61%. Bonos entre 3y 5 aiios de madurez: -1,33%. Bonos entre 7 y 10
anos de madurez: -1,48%.



durante los tltimos 12 meses en el manejo de los bonos en délares (1,149 de indice
econémico acumulado) cumplfa su ciclo, decidiéndose la venta del total de las inversiones
con plazos de madurez superiores a 5 afios y su reemplazo por bonos a plazos mds cortos,
preferentemente en torno a los dos afios.

A fines de marzo se habfan vendido US$ 310 millones de bonos de madurez remanente en
torno a los 8 afios, y comprado US$ 500 millones de bonos de madurez remanente entre 1y
5 afios. En consecuencia, la duracién de los bonos en d6lares baj6 desde 3,9 afos en febrero
a 3,3 afios en marzo. Las inversiones en délares entre 7 y 10 afios sélo representaron el
2,94% de los bonos en esa moneda a fines de marzo, mientras que en febrero representaron
el 29,89%.

En el drea marco, por su parte, los retornos efectivos en marzo equivalen a un 0,52% y
exceden en 5,9 puntos bdsicos el retorno del comparador referencial (0,461%). En todas las
subcarteras que componen el drea se registran retornos mensuales positivos y curvas de
rendimiento bastante estables, predominando leves tendencias al alza en los precios de los
bonos, con la excepcion de la Libra Esterlina’. En términos de flujos, se tom¢ la decision de
compensar parcialmente la reduccion en la duracién de la cartera en ddlares con inversiones
a plazos entre 6 y 8 afios en marcos alemanes. Para ello se efectuaron compras netas por
DEM 68 millones'® y la duracién de la cartera en marcos aumentd levemente desde 3,04 a
3,06 afios. Las compras netas de bonos alemanes se financiaron con ventas de bonos
britdnicos y con recursos provenientes del corto plazo.

La cartera de bonos en yens durante marzo no experiment§ cambios en su composicion,
manteniéndose en torno al 24% de participacion relativa. Los bonos en yen registraron un
retorno de 0,493% en marzo, inferior al retorno referencial de 1,07%.- Esto contintia siendo
explicado por diferencias de composicion 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 afios y una duracién de 2,7 afios, mientras que la cartera efectiva posee
una duracion de 1,4 afios y un 54% de las inversiones a plazos inferiores a un aiio'! . En los
ultimos meses, en todo caso, se ha tendido a alargar la duracién de la cartera mantenida.

3. DURACION"

En marzo de 1996 se concluye el mes con una duracion total del portafolio equivalente a
9,14 meses, por debajo del nivel minimo permitido (9,40 meses). El mes de febrero se
concluy6 con una duracion 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 disminucion de la duracién
total del portafolio es -como se sefialé con anterioridad en este informe- consecuencia del
cambio estratégico impulsado en el manejo de los bonos en délares. Esto condiciond la
decision operacional de mantener la duracién total del portafolio en el margen inferior del
rango autorizado.

La duracion efectiva de fin de mes se ajusta a las estimaciones preliminares de la segunda
quincena de marzo, que derivaron en la solicitud de una autorizacién formal, por parte de la
Divisién, para transgredir transitoriamente el margen minimo aprobado.

El bono que se mantiene en Libras Esterlinas, de un afio y medio de madurez remanente, cayé en precio
un -0,48% en marzo.

En marzo se vendieron bonos por DEM 56 millones entre uno y tres aios de plazo y se compraron DEM
124 millones de bonos con plazos remanentes hasta la madurez entre cinco y diez anos.

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 0 y 1 afio de madurez: -
0,33%. Bonos entre 1 y 3 afios de madurez: +0,43%. Bonos entre 3 y 5 aiios de madurez: +1,17%.
Bonos entre 5 y 7 anos de madurez: +1,33%.

Se utiliza siempre y como es habitual, el concepto de Duracién Modificada, no obstante que, siguiendo

la convencion de los administradores de inversiones, se le llama simplemente "duracién”.
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Mientras la duracién de corto plazo se mantiene estable entre fines de febrero y marzo, la
duracién de la cartera de bonos experimenta una caida desde 34,04 meses en febrero a
28,92 meses en marzo. Adicionalmente, la duracién de corto plazo estd 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 composicién efectiva de monedas ha presentado la siguiente evolucién durante el
trimestre enero - marzo de 1996:

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

Area Enero 1996 Febrero 96 Marzo 96 Estructura
(rangos)
Doélar 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 sefialado en varias oportunidades, el yen se mantiene en torno al limite
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 observar que el porcentaje de participacién de los yens alcanz6 niveles por
debajo del limite inferior autorizado. Esta situacién fue transitoria no descartdndose, en
todo caso, su repeticién en un futuro préximo.

5. RIESGO BANCARIO

Continta realizdndose un intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%), que
signific6 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.
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(por tramos de madurez)
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Evolucién Precio Bono DEM - Madurez: 3 a 5

(Febrero - Marzo 1996)

96/£0/62

96/E0/8%
96/€0/L2
96/£0/92
96/80/5%
96/80/28
96/£0/12
96/£0/02
96/80/61
96/80/81
96/80/ST
96/€0/71
96/80/€1
96/£0/21
96/80/TT
96/80/8
96/€0/L
96/£0/9
96/80/9
96/80/v
96/£0/1
96/20/62
96/20/8%
96/20/L%
96/20/9%
96/20/€2
96/20/2%
96/20/1%
96/20/02
96/20/61
96/20/91
96/20/ST
96/20/v1
96/20/€1
96/20/21
96/20/6
96/20/8
96/20/L
96/20/9
96/20/9
96/20/2

+ 96/20/T

101
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Evolucién Precio Bono DEM - Madurez: 7 a 10

(Febrero - Marzo 1996)
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Evolucioén Precio Bono en DEM - Madurez : 1 - 3

(Febrero - Marzo 1996)
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Evoluciéon Precio Bono DEM - Madurez: 5a 7

(Febrero - Marzo 1996)
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anos

(Febrero - Marzo 1996)

Precios Bonos Coronas Danesas
(por tramos de madurez)

Evolucién Precios Bonos en DKK - Madurez: 1 a 3
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Gerencia Divisién Internacional
Depto. Control de Inversiones
A.R.Z. - 11/04/96
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Departamento Control de Inversiones
FBT / 17/04/96

SPREAD LIBID ABRIL 1995 - MARZO 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)

FUENTE: Reuters y Bloomberg.



cion Bonos Franceses

Evolucién Composi
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Evolucién Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez (Afos 1995 - 1996)

Evolucién Composicién Bonos Alemanes
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Evolucién Composicién Bonos Japoneses
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Depto. Control de Inversiones

ARZ - 2/04/96



ARZ - 2/04/96

Evolucién Bonos Libras Esterlinas

8 5.7 Adios

A 3 -5 Anos

Oo-1A50 M 1-3Asios

Dic-95 Ene-96 Feb-96 Mar-96

Sep-95 Oct-95 Nov-95

Ago-95

0
2
3
&)
')
-3

Evolucién Bonos Coronas Danesas

Ene-96 Feb-96 Mar-96




ANEXO N° 3

Duracion Modificada del Portafolio
Marzo 1995 a Marzo 1996

Febrero 96

Nota: Duracién calculada a fines de cada mes.



