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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 535E
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
celebrada el 25 de julio de 1996

En Santiago de Chile, a 25 de julio de 1996, siendo las 12,25 horas, se
retine en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del
subrogante don Jorge Marshall Rivera y con la asistencia de los consejeros senora Maria
Elena Ovalle Molina y sefores Pablo Pifiera Echenique y Alfonso Serrano Spoerer, con el fin

de tomar conocimiento del rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes de
junio 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;
Jefe de Prosecretaria, dofa Cecilia Navarro Garcia.

El Gerente de Division Internacional, don Guillermo Le Fort, da cuenta del
rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes de junio de 1996, sefialando que
los resultados contables para los 12 meses comprendidos entre julio de 1995 y junio de 1996,
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 689,52 millones, provenientes en un
91,11% de intereses ganados y en un 8,89% (US$ 61,33 millones) de ganancias de capital por
ventas de instrumentos. Estos resultados generan una tasa de retorno equivalente al 4,99%
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 1,336.- (1,375 para el ano movil finalizado en mayo). El retorno incremental
respecto del referente alcanza a 125,6 puntos base anuales, manteniéndose en la tendencia
favorable que se observa durante el presente afio. Comparado con el afo movil finalizado el
mes anterior, el retorno incremental anualizado registra en junio una disminucion de 17,1
puntos base anuales, la que puede atribuirse principalmente a menores ingresos por
ganancias de capital por venta de bonos en el mes agregado (junio de 1996) versus el mes
descontado para el calculo de los anos moviles (junio de 1995). En junio de 1996 las
ganancias de capital por ventas de bonos totalizaron US$ 2,1 millones equivalentes, mientras
que en junio de 1995 totalizaron US$ 19,7 millones.

En una perspectiva de tendencia, los indices de gestion para los afios
moviles finalizados durante el primer semestre de 1996 se sittian, en forma sistematica, por
sobre los indices de desempenio registrados durante el ano 1995 y el afo 1994.
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Reemplazando el resultado contable acumulado de los bonos por su retorno
economico ("mark to market"), se obtiene una medida de performance para el portafolio total
que también se mantiene en la tendencia favorable de los ultimos meses. En efecto, con el
ajuste senalado el indice de performance global acumulado para el portafolio total en junio
equivale a 1,193, mientras que hasta mayo era de 1,197.- En términos econémicos, el retorno
incremental acumulado hasta junio para el portafolio total alcanza a 75,7 puntos base anuales
(77,7 puntos hasta mayo).

En la perspectiva del "mark to market", el ano movil finalizado en junio
constituye el cuarto periodo consecutivo en que los bonos registran resultados efectivos
superiores a los comparadores referenciales, desde el comienzo de este tipo de evaluaciones
(ano 1995). En junio el indice de performance acumulado para los bonos equivalente a 1,070
(indice de 1,064 hasta mayo). Las tasas de retorno economico acumuladas revirtieron su
tendencia decreciente del ultimo cuatrimestre, lo que es reflejo de la volatilidad propia de los

precios en los mercados de bonos internacionales, la que parece aun mas acentuada en los
ultimos meses.

El retorno total de los bonos en el mes de junio fue equivalente a un 0,340%,
superando el resultado observado en el mes de mayo (0,304%). En junio se mantiene la
tendencia favorable observada desde abril entre los resultados efectivos y referenciales,
siendo mayor el resultado efectivo en 1,1 punto basico de retorno. Los retornos efectivos de
dos de las tres areas monetarias de inversion fueron positivos durante el mes (délar y yen),
mientras que en el area marco feuron levemente negativos (-0,029%). Sdlo en el area ddlar
los bonos registraron durante junio aumentos de precios. En el area yen los ingresos por
intereses superaron a las caidas de precios generandose retornos totales positivos, y en el

area marco los intereses no alcanzaron a compensar las caidas de precios generandose
retornos totales negativos.

En relacion a la duracion, destaca el sefor Le Fort que se ha mantenido el
objetivo de tender a una duracion global cercana al limite inferior del rango autorizado (9,4
meses hasta junio), producto de las tendencias observadas en los mercados financieros en

las tasas de interés cortas y largas. El mes de junio se concluy6 con una duracion total de
9,68 meses.

Adicionalmente, y por consideraciones de rentabilidad, se continud con la
estrategia de mantener la participacion del yen en el limite inferior del rango autorizado (24%),
lo que ha sido compensado con un posicionamiento superior al punto central del rango
permitido en el area doélar. Se finalizo junio con una participacion del yen de 24,46%.

Para el corto plazo los desempefnios se mantienen en la tendencia favorable
del ultimo ano, registrandose un indice acumulado para el periodo de 12 meses finalizado en
junio de 1,221 .-

Por ultimo, informa el senor Le Fort que se continda efectuando un intensivo
uso del riesgo bancario (52% de limite maximo). En junio éste represent6é el 51,15% del
portafolio.

El Consejo toma conocimiento del Informe de Rendimiento de los Activos en
Divisas correspondiente al mes de junio 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
Division Internacional.
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No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,35 hrs.

ARIA ELENA

) fas

ALFONSO SERRANO SPOERER
Consejero Consejero

ALLE MOLINA JORGE MARSHALL RIVERA
Presidente Subrogante

ENIQUE

<
VICTOR VIAL DEL RIO
Ministro de Fe

Incl.: Rendimiento de los activos en divisas junio 1996:

Informe (8 hojas),

Cuadro N° 1 Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Julio 1995-Junio 1996)

Cuadro N° 1.1 Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Julio 1995-Junio
1996)

Cuadro N° 1.2 Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Julio 1995-Junio 1996)

Cuadro N°2  Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Junio 1996)

Cuadro N° 2.1 Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Junio 1996)

Cuadro N° 2.2 Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Junio 1996)

Cuadro N°3  Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
Ultimos 12 meses (Julio 1995-Junio 1996)

CuadroN°4  Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos
Econdmicos de Largo Plazo (Julio 1995-Junio 1996)

CuadroN°5  Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
Junio 1996
Evolucion de Curvas Referenciales de Rendimiento (8 hojas)

Anexo N° 1 Spread Libid Julio 1995-Junio 1996 (promedios mensuales)

Anexo N° 2 Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de
Madurez (Afios 1995-1996)(2 hojas)

Anexo N° 3 Duracion Modificada del Portafolio (Junio 1995 a Junio 1996)



GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Rendimient i ivi juni 1996: Inform |

Se presentan a continuaci6n los resultados de retornos contables asociados al portafolio de
divisas para el afio m6vil comprendido entre julio de 1995 y junio de 1996, y los
resultados correspondientes al mes de junio de 1996. Junto con ellos se presentan los
comparadores de rendimiento de acuerdo a la forma de medicién conocida por el Consejo
en su Sesién Extraordinaria N° 388E del 24 de noviembre de 1994’

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

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 julio de 1995 y junio de 1996 los resultados contables del portafolio de divisas
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 689,52 millones, provenientes en
un 91,11% (US$ 628,19 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo
amortizaciéon de premios y capitalizacién de descuentos, y en un 8,89% (US$ 61,33
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del perfodo representan un retorno nominal anualizado de 4,99% para
la canasta de monedas que componen el portafolio. Este resultado se descompone en un
4,36% para instrumentos de corto plazo y un 6,84% para instrumentos de largo plazo.

En términos de retornos incrementales, el rendimiento total del portafolio para el afio
movil finalizado en junio de 1996 es superior en 125,6 puntos bdsicos al obtenido por el
comparador de mercado relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). Durante el primer
semestre de 1996, la evolucién de los retornos incrementales ha sido la siguiente:

PERFORMANCE NTABLE T ACUMULAD
Periodo Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Incremental
(afio movil) BCCH Benchmark (a-b)
(a) (b)
Febrero 95-enero 96 5,628% 4,272% 1,317%
Marzo 95-febrero 96 5,571% 4,121% 1,450 %
Abril 95-marzo 96 5,622% 3,988% 1,634 %
Mayo 95-abril 96 5,581% 3,886% 1,696 %
Junio 95-mayo 96 5,230% 3,803% 1,427 %
Julio 95-junio 96 4,997% 3,741% 1,256 %

Los nuevos comparadores de performance aprobados en junio, comenzardn a utilizarse en el informe de

gestion correspondiente al mes de agosto.
Los instrumentos se valoran diariamente con el software Decision 2.000 de Reuter.




En términos de indices de gestion, el performance para el afio mévil comprendido entre
julio de 1995 y junio de 1996 asciende a 1,336. En corto plazo es 1,221 y en largo plazo es
1,564. En una perspectiva de tendencia, el indice para el afio mévil finalizado en junio
evidencia una leve disminucién respecto de lo acumulado hasta mayo (1,375 de indice
total). Adicionalmente, vale destacar que los {ndices contables de gestion para los afios
méviles finalizados durante el primer semestre de 1996 se sitian, en forma sistemdtica, por
sobre los fndices de desempefio registrados durante el afio 1995 y el afio 1994. El siguiente
gréfico ilustra sobre el particular.
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A nivel mensual, el rendimiento efectivo del portafolio total en junio de 1996 excede -en
términos anualizados- en 68,2 puntos bdsicos el rendimiento de los comparadores
referenciales. El fndice de performance agregado es de 1,186.- (ver Cuadro N° 2 en
anexos), compuesto por 1,132 en corto plazo y 1,256 en largo plazo.

CORTO PLAZO. RESULTADO MENSUAL

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, el fndice de performance total de corto
plazo durante junio (1,132) continda siendo favorable a la gestién interna y refleja una
disminucién respecto del mes anterior (fndice de 1,221 en mayo). Como se verd mds
adelante, decisiones estratégicas asociadas con la tendencia esperada de las tasas de interés
cortas (ver anexo N° 1) y el inicio de programaciones de vencimientos para financiar los
recursos que serdn entregados a los administradores externos de cartera, explican en lo
medular la disminuci6n relativa en el performance que se observa en el riesgo bancario. En
el caso del riesgo soberano y supranacional de corto plazo, otro factor que incide es un
aumento en la participacién del yen.



PERFORMANCE CORTO PLAZO

|  PERIODO TOTAL | BANCARIO | SOB. +SUP.
Julio 95 1266 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 1238 1351
Enero 96 1,300 1277 1,345
Febrero 96 1224 1218 1229
Marzo 96 1.254 1264 1215
Abril 96 121 1.263 1,085
Mayo 96 1.221 1.284 1,082
Junio 96 1,132 1,193 0976

El retorno nominal de corto plazo presenta en junio de 1996 una disminucién de 23,3
puntos bésicos, al pasar desde una tasa anualizada global del 4,083% en mayo a un 3,850%
en junio. Los comparadores referenciales, por su parte, presentan un aumento promedio
equivalente a 5,9 puntos bdsicos.

Entre mayo y junio el retorno efectivo del riesgo bancario disminuye desde un 4,41% a un
4,18%. De la misma forma, el retorno del riesgo soberano y supranacional de corto plazo
disminuye en forma m4s acentuada desde un 3,43% a un 3,13%.

Como se anticip6 con anterioridad en este informe, durante el mes de junio las decisiones
de inversién de corto plazo estuvieron condicionadas, por una parte, por la necesidad de
comenzar a planificar la liquidez para financiar el traspaso de fondos a los futuros
administradores externos de cartera’, y por otra parte, por las implicancias estratégicas
derivadas de las expectativas de nuevas alzas de tasas de interés, principalmente en los
Estados Unidos.

En el caso del riesgo bancario, los factores recién mencionados impulsaron una reduccién
en los plazos de las nuevas inversiones. Durante junio se efectuaron depdésitos por el
equivalente de US$ 2.496,6 millones con un plazo promedio de 3,3 meses, inferior a los
plazos originales de los depGsitos que vencieron durante el mes (4,4 meses)’. La
reduccién en los plazos de inversién explica, en medida importante, la cafda de 23 puntos
bésicos en el retorno efectivo del riesgo bancario durante el mes.

En los depdsitos a plazo -principal componente del riesgo bancario con un 91,55% de
participacién durante junio- se registra un aumento de la participacién relativa del 4rea
marco y una disminuci6n del yen®, lo que ayuda a contrarrestar, en parte, la disminucién
de los retornos originado por los menores plazos de inversién.

En el riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, la caida de 30 puntos
basicos en el retorno efectivo en junio respecto del mes anterior, se explica en medida
importante por un nuevo aumento en la participacién relativa del yen en esta cartera
(1,93%), compensada con una reduccién en la participacién del délar. El aumento de la
cartera en yens se efectué con adiciones netas de letras del tesoro japonés por un monto
equivalente a US$ 120,10 millones, financiadas con recursos provenientes de vencimientos
de FRNs en d6lares®.

US$ 750 millones en total, que ser4n entregados a las entidades seleccionadas durante agosto.

En el mes, en definitiva, se efectuaron adiciones netas de dep6sitos por US$ 400,75 millones, segin el
siguiente detalle: libras esterlinas (US$ 16,14 millones equivalentes), marcos alemanes (US$ 67,77
millones equivalentes), yens (US$ 28,17 millones equivalentes) y en délares por US$ 278,68 millones.
En el riesgo bancario, como un todo, durante junio se produce un aumento en la participacioén relativa
del d6lar desde un 41,10% a un 42,26%, lo que es compensado con reducciones en las otras monedas.
Durante el mes de junio se produjeron vencimientos de Floating Rate Notes por US$ 349 millones, de
los cuales US$ 108,27 millones se invirtieron en la misma cartera, US$ 120,10 millones se invirtieron en

3



Producto de los cambios comentados, la estructura de monedas del riesgo soberano y
supranacional fue la siguiente: délar 48,64%, drea marco 12,11% y yen 39,25%. La
significativa participacion en esta cartera del yen, se explica por el copamiento en el riesgo
bancario de los limites de inversién en los bancos japoneses atractivos por rendimiento, y
por la necesidad de cumplir, a nivel del portafolio total, con el 24% de participacién
minima exigida a esta moneda. La estrategia de aumentar el yen en el riesgo soberano y
supranacional de corto plazo, ha afectado los fndices de performance mensual de esta
cartera desde el mes de abril del presente afio.

BONOS. RESULTADO MENSUAL

En junio el indice de performance contable de los bonos fue de 1,256, lo que implica una
mejoria relativa de desempefio respecto del mes anterior (indice de 1,182). Esta mejorfa es
ocasionada por un aumento en las ganancias de capital por ventas de bonos, que durante
junio totalizaron el equivalente de US$ 2,1 millones (US$ 0,6 millones en mayo).

Las ganancias de capital durante junio explican el 63,3% del desempefio por sobre los
comparadores referenciales. El restante 36,7% sigue siendo explicado -al igual que en meses
anteriores- por la mantencién de un diferencial favorable entre los cupones de la cartera
mantenida y la contemplada en los comparadores referenciales.

En junio el total de ganancias contables por bonos fue equivalente a US$ 16,64 millones, lo
que representa un 5,89% de tasa de retorno anualizada. En mayo, por su parte, las ganancias
fueron equivalentes a US$ 14,56 millones y representaron un 5,36% de retorno anualizado.

Durante junio se registr6 una desinversiébn neta en bonos por US$ 64,3 millones
equivalentes’.

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 valoracion diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula
y analiza para el afio mdvil julio 1995 - junio 1996 y para el mes de junio 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 fndice 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 1ltimos 12 meses (julio 1995 - junio 1996) los bonos registran un 5,600% de retorno
econémico global, resultado que es superior en 36,5 puntos bdsicos al rendimiento de los

letras del tesoro japonés, US$ 8 millones en papeles comerciales y los US$ 112,63 restantes se
traspasaron al riesgo bancario.

Los flujos de bonos en junio 1996 fueron los siguientes: Délares: compras por US$ 35 millones entre 1y
3 afios. Marcos: compras por DEM 45 millones entre 1 y 3 afios y ventas por DEM 107 millones entre 1
y S aiios. Yen: compras por Y 8,4 billones entre 5 y 7 aiios, ventas por Y 13,3 billones entre 0 y 1 aifio, y
vencimientos por Y 5,6 billones.

El retorno mensual es el resultado de la composicién de las tasas de retorno diarias.
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comparadores referenciales relevantes (5,235%). El indice de performance acumulado
equivale a 1,070 (ver Cuadro N° 3 en anexos), manteniéndose en la tendencia favorable que
se observa desde marzo del presente afio. .El siguiente cuadro ilustra sobre el particular:

RESULTADOS ECONOMICOS ACUMULADOS CARTERA DE BONOS

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

Aiio 1995 11,978% 12,522% -0,544% 0,956
Febrero 95-enero 96 11,705% 11,784% -0,079% 0,993
Marzo 95-febrero 96 9,237% 9,498% -0,261% 0,972
Abril 95-marzo 96 8,189 % 8,062 % 0,127 % 1,016
Mayo 95-abril 96 7,906 % 7,145% 0,761% 1,107
Junio 95-mayo 96 5,386 % 5,064 % 0,322% 1,064
Julio 95-junio 96 5,600 % 5,235% 0,365 % 1,070

Por primera vez en el afio en junio los retornos econémicos acumulados revierten la
tendencia a la baja observada durante los primeros cinco meses del presente afio, en un
contexto que sigue evidenciando una alta volatilidad en el precio de los bonos. Este cambio
se observa tanto en el retorno de la cartera mantenida asf como en la cartera referencial,
siendo un factor adicional que fndice favorablemente en los resultados la dindmica de
cédlculo de los afios mdviles: el retorno econémico global del mes descontado (junio de
1995) fue menos favorable que el retorno econémico global del mes agregado (junio de

1996).

El performance acumulado superior a los comparadores referenciales para el afio mévil
finalizado en junio es explicado nuevamente, y con mayor fuerza en relacién al perfodo
anterior, por el desempefio del drea marco (indice de 1,134)°. El drea délar (indice de
0,940) y el drea yen (indice de 0,782) registran desempefios acumulados por debajo de los
comparadores referenciales e inferiores al perfodo anterior'’.

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 m6vil terminado en junio de 1996 se observa un fndice
agregado para el portafolio total de 1,193.-, resultado que es muy similar a lo acumulado
hasta fines de mayo de 1996. La siguiente tabla ilustra sobre el particular:

2

PERF ANCE GLOBA MP 1 ES A AD
Periodo Performance Performance Performance Performance
(afio movil) contable corto Econémico Bonos | Global Compuesto Contable
plazo Total
Mayo 95-abril 96 1,237 1,107 1,229 1,436
_ Junio 95-mayo 96 1,231 1,063 1,197 1,375
Julio 95-junio 96 1,221 1,070 1,193 1,336

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

90En el perfodo junio 1995 - mayo 1996, el indice del 4rea marco ascendia a 1,085.
En el periodo junio 1995 - mayo 1996, el indice del 4rea d6lar ascendia a 0,981 y el indice del 4rea yen

ascendia a 0,863.
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A MENTALE

Periodo Retorno Retorno Acumulado Retorno Incremental
(afio mévil) Acumulado BCCH Benchmark (a-b)
(a) (b)
Mayo 95-abril 96 5,474 % 4,455 % 1,019%
Junio 95-mayo 96 4,722 % 3,945% 0,777 %
Julio 95-junio 96 4,678 % 3,922 % 0,757 %

RESULTADO MENSUAL JUNIO

En junio de 1996 la cartera de bonos registré un retorno total de 0,340%, superando los
resultados observados en los tres meses previos (0,304% en mayo, 0,272% en abril, y
0,093% en marzo). El valor econémico promedio de la cartera en junio fue de US$ 3.541,9
millones, observdndose ganancias econ6micas por US$ 12,4 millones. En términos de
retorno incremental, en junio el retorno total de la cartera mantenida superé en 1,1 punto
bésico al rendimiento de los comparadores referenciales.

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

E TAD 1 L A DE BON
Mes Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
BCCH (¥) Benchmark (¥) (a-b)
(a) (b)
Abril 1996 0,272 % 0,064 % 0,208 %
Mayo 1996 0,304 % 0,255% 0,049 %
Junio 1996 0,340 % 0,329 % 0,011 %
(*): Tasas mensuales.

En junio los retornos econémicos en dos de las dreas de inversi6n (d6lar y yen) son
positivos, a diferencia de lo observado en el mes de mayo donde los retornos efectivos en las
tres dreas de inversion fueron positivos (ver Cuadro N° 5 en anexos). La volatilidad sigue
estando presente en los mercados financieros, afectando en forma diferente a las distintas
carteras de bonos''. En el caso del drea marco, las cafdas en los precios de los bonos no
alcanza a compensarse con los intereses devengados, produciéndose un retorno total
levemente negativo (-0,029%). El comparador referencial para el drea marco, en todo caso,
presenta un retorno total inferior (-0,199%).

Desde un punto de vista estratégico, durante junio se mantuvo un moderado nivel de
actividad en los bonos, primando la cautela en las decisiones de inversién.

En el drea délar se efectuaron compras por US$ 35 millones en bonos entre 1 y 3 afios de
plazo hasta la madurez, reforzando el énfasis en los tramos mds cortos de la curva de
rendimientos. En el drea marco, por su parte, destaca la incursién en bonos en coronas
suecas de 1 a 3 afios de madurez (SEK 250 millones), financiadas con ventas de bonos en
marcos alemanes. En el drea yen, por su parte, se efectia una recomposicién en los plazos
de inversién -alargando posiciones- mediante la compra de ¥ 8.400 millones en bonos con un
plazo remanente hasta la madurez de 5 afios. Esto, en base a estudios efectuados con
proyecciones de retorno total a un afio plazo.

1 Durante junio se registraron cafdas netas de precios en las siguientes carteras: yen (-0,19%); marco
alemén (-0,76%); franco francés (-0,32%) y corona danesa (-0,13%). En la cartera en d6lares se registré
durante junio un aumento promedio en los precios equivalente a un 036%.
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En el 4rea d6lar, en junio se tiende a fortalecer la recuperacién en los retornos iniciada
durante el mes de mayo, obteniéndose un retorno mensual equivalente a un 0,758% (0,199%
en mayo y -0,195% en abril). El retorno referencial del 4rea, por su parte, fue de 0,888%,
superando su saldo negativo de mayo (-0,005%). La recuperacién de los precios de los
bonos en délares'* se debe a cafdas en las curvas de rendimientos durante la segunda
quincena del mes, luego del leve aumento en la primera quincena. Se debe destacar que el
mayor aumento en retorno de la cartera referencial se debe tnicamente a las diferencias de
composicién entre la cartera efectiva y la referencial. La cartera referencial se beneficié en
junio de su posicionamiento m4s largo dado los mayores aumentos de precios de estos
bonos, situacién que, al opuesto, la perjudicé en mayo. La cartera efectiva en d6lares tiene
una duracién de 2,21 afios en junio, mientras que la cartera referencial posee una duracién
de 2,54 afos.

En el drea délar la brecha de retornos con el comparador referencial volvié a los saldos
negativos experimentados en marzo y abril, luego de una recuperacién en mayo, siendo en
junio la brecha de -13,0 puntos bases.

En el drea marco, por su parte, los retornos efectivos en junio equivalen a -0,029% y
exceden en 17,0 puntos bdsicos el retorno del comparador referencial (-0,199%). El retorno
negativo del drea se explica por la evolucién de precios de los bonos en marcos alemanes,
que cayeron por aumentos en la curva de rendimientos en la primera quincena del mes. Estas
cafdas no fueron compensadas por ganancias por intereses devengados, resultando en un
retorno total de -0,235% para la moneda.

En las otras subcarteras que componen el drea marco la volatilidad en las curvas de
rendimiento fue mds que compensada por los intereses devengados, obteniéndose retornos
mensuales positivos'>.

La cartera de bonos en yens durante junio registré, al igual que el comparador, un retroceso
de retorno total, atin cuando se mantiene en cifras positivas por el efecto de los intereses
devengados de la cartera. El portafolio en yen del Banco obtuvo un retorno de 0,202%,
excediendo en 8,6 puntos bésicos el retorno del comparador referencial (0,117%). Durante
el mes se registrd un leve aumento en la curva de rendimientos que afect6 en mayor medida
a los precios de bonos de menores plazos.'*

Durante junio se efectué una desinversién neta en yens equivalente a ¥ 10,5 billones,
producto de vencimientos de bonos por ¥ 5,6 billones, ventas por ¥ 13,3 billones de bonos
con un plazo remanente inferior a un afio y compras -como se anticipé con anterioridad- por
¥ 8,4 billones a 5 afios plazo. El conjunto de estas medidas permitié acercar la duraci6n
efectiva de los bonos en yens al comparador referencial. La duracién efectiva aument6 desde
2 a 2,7 afos, situdndose al mismo nivel del comparador referencial (2,7 afios).

2 Los bonos que mantiene el Banco en délares presentaron los siguientes movimientos promedios
ponderados en los precios durante junio (por tramo de madurez): Bonos entre 0 y 1 afio de madurez
(0,5%); bonos entre 1y 3 afios de madurez (0,28%); bonos entre 3 y 5 afios de madurez (0,57%).

Las subcarteras del drea marco obtuvieron los siguientes retornos totales en junio: Marco Alemén:
-0,235%. Francos Franceses: 0,183%. Libras Esterlinas: 0,941%. Corona Danesa: 0,326%. Corona
Sueca: 0,661%.

Los bonos que mantiene el Banco en yens presentaron los siguientes movimientos promedios
ponderados en los precios durante junio (por tramo de madurez): Bonos entre 0 y 1 afio de madurez:
-0,34%. Bonos entre 1 y 3 afios de madurez: -0,19%. Bonos entre 3 y 5 afios de madurez: -0,20%.
Bonos entre 5 y 7 afos de madurez: -0,12%.
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3. DURACIONY

En junio de 1996 se concluye el mes con una duracién total del portafolio equivalente a
9,68 meses, cercana al limite inferior del rango autorizado (9,4 meses hasta junio). En
mayo se habfa concluido el mes con una duracién total de 9,67 meses (ver Anexo N° 3).

A fines de junio la duracién de corto plazo era de 2,52 meses mientras que la duracién de
la cartera de bonos era de 31,83 meses.

La duracién de corto plazo se ha situado sistemdticamente por debajo los comparadores
referenciales durante el tltimo afio (4,5 meses para el riesgo bancario y 3 meses para el
riesgo soberano y supranacional de corto plazo), condicionado por las expectativas de
aumentos de tasas de interés y por necesidades de cajam. La duracién de la cartera de
bonos, por su parte, se ha reducido sistemdticamente en los dltimos meses tendiendo al
punto central de los comparadores referenciales (30 meses aprox.).

A nivel global, la duracién total del portafolio se ha reducido desde los 10,58 meses
registrados a fines de febrero a 9,68 meses a fines de junio. Los bonos explican en lo
medular este cambio, al reducirse su duracién desde 34,04 meses a fines de febrero a 31,83
meses a fines de junio.

4. MONEDAS

La composicién efectiva de monedas ha presentado la siguiente evolucién durante el
trimestre abril - junio de 1996:

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

Area Abril 96 Mayo 96 Junio 96 Estructura
(rangos)
Délar 42,95% 43,26% 43,44% 37% - 45%
Marco 33,01% 32,34% 32,10% 31% - 35%
Yen 24,04% 24,40% 24,46% 24% - 28%

Como ha sido sefialado en informes anteriores, el yen se mantiene en torno al limite
inferior del rango autorizado por consideraciones de rentabilidad. Esto ha sido
compensado con un posicionamiento sobre el punto central del rango autorizado en el
dolar. Transitoriamente durante los primeros 10 dfas de junio se registraron participaciones
relativas del yen inferiores al 24%.

5. RIESGO BANCARIO

Continda realizdndose un intensivo uso del lfmite de riesgo bancario autorizado (52%), que
signific6 que en el mes de junio el riesgo bancario representara el 51,15% del portafolio.
En mayo fue equivalente al 50,73%, mientras que en abril fue un 50,58% del portafolio.

15 Se utiliza siempre y como es habitual, el concepto de Duracién Modificada, no obstante que, siguiendo
la convencién de los administradores de inversiones, se le llama simplemente "duracién”.
Las necesidades de caja han considerado durante el dltimo afio egresos extraordinarios asociados con
prepagos de deuda del Banco Central y la Tesorerfa, asi como recientemente la programacién de
vencimientos asociados al proceso de external managers.
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FEvolwcion Precios Bonos Dewtsche Mark
(por tramos de madurez)
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

DReparfamento Control de Inversiones
FBT / 19/07/96

SPREAD LIBID JULIO 1995 - JUNIO 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)

Julio 95 0,01 0.28 0.06 0.16 -0,06 -0,04
Agosto 95 0,06 0.18 0.06 0,12 0,03 0.05
Septiembre 95 0,01 0,01 0,02 0,09 0,07 0,04
Octubre 95 0,02 0,07 0.09 0,15 032 -0,03
Noviembre 95 0,07 0,01 0,05 0n 0,07 0,05
Diciembre 95 0n 0,03 0,03 0.1 0,48 0.01
Enero 96 0,14 0,04 0,07 0,05 0,06 0,08
Febrero 96 0,09 0,39 049 024 0,04 017
Marzo 96 017 -1.27 1,58 0,19 0,13 0.10
Abril 96 0.25 0,30 on 0.20 0,14 0,21
Mayo 96 0.31 0,27 o.n 0,19 0,12 0,23
Junio 96 0.39 0,26 0.16 0,18 0,19 0.26

Julio 95 0.04 013 0,07 013 0.15 0,04
Agosto 95 0,03 0.10 0,00 0.0 0.07 0,03
Septiembre 95 0.01 0,00 0.01 0,00 0.00 0.01
Octubre 95 -0.04 0.01 -0.04 0,03 -0.09 0.01
Noviembre 95 0.13 -0.07 0,06 0.10 0,02 0.00
Diciembre 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 0.1 -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 96 0,06 0,05 -0.02 0,01 0,07 0.15
Mayo 96 0.m 0,06 0,04 0.01 0,07 0.15
Junio 96 0.18 0,04 0,08 0,01 013 0,14

Julio 95 -0,07 037 0,07 0,25 0,34 -0,06
Agosto 95 0,04 0,26 0,01 0,03 0,16 -0,09
Septiembre 95 0,01 on -0,02 0,01 0,02 -0,06
Octubre 95 0,03 0,10 -0,06 0,07 -0,06 0,02
Noviembre 95 0,09 -0,07 -0,09 0,13 0,06 0,08
Diciembre 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
Abril 96 0,09 013 -0.06 0,01 0,12 0.24
Mayo 96 0.18 0,16 0,14 0,03 0,10 0.27
Junio 96 0,28 0,14 0,03 0,01 0.27 0,20

581 6,52 442 2,66 6,54 0.85
5,77 6,58 431 281 5,92 0.80
5,74 6,57 4,11 2,67 5,87 0.60
5,74 6,60 3.99 2,1 6,74 0.45
5,70 6,61 391 2,02 5,62 0.42
5,74 6.45 3.96 2.36 5,85 0.44
5.46 6,31 3.60 1,68 4,59 041

5.21 6,17 331 183 4,22 0.42
519 5,98 327 1.69 4,04 0.64
533 589 323 1.70 384 0.46
5,30 5,90 3.29 2,04 375 0.43
5.34 572 331 2,55 3.70 042
5,78 6,76 442 2,79 6,35 0.83
5,77 6,75 431 2,79 5,82 0.75
5,76 6,68 4,07 2,66 5,89 053
581 6,69 3.98 2,15 6,77 0,46
5,74 6,60 3.88 1.99 5,66 0,50
5.64 6,43 3.81 2,08 5,84 043
543 6,33 3.51 1,66 4,63 049
516 6,12 322 1.61 433 0,57
525 6,02 326 1.65 416 0.58
536 597 3.19 1.70 3.89 0.54
537 5.99 3,19 2,00 378 0.55
5.44 5.82 3.29 2,56 3.85 0.48
5,74 6,89 4,49 291 6,20 0,79
5,80 6,84 431 284 5,76 0.72
5,75 6,68 4,08 2,66 5,89 0,53
5,77 6,70 3.94 2,18 6,68 0.47
5,61 6,54 3.82 1.90 5.68 0.50
549 6,28 3.69 1.99 5.80 045
5.30 6,23 342 1.64 4,66 0.50
5,05 6,03 3.21 1.71 4,38 061
527 6,01 324 1.70 425 0.65
542 6.02 3,17 1.71 3.96 0.70
548 6,06 3.15 201 3.85 0.70
5,62 5.87 3.34 257 3.98 0.62

FUENTE: Reuters y Bloomberg.



Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez (Afios 1995 - 1996)

Bonos Franceses

Evoluciéon Composicion
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Bonos Norteamericanos

Evoluciéon Composicion
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Bonos Alemanes

Evoluciéon Composicion
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Evoluciéon Composicion Bonos Japoneses




Evolucién Bonos Coronas Suecas

Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez (Aiios 1995 - 1996)
@ 3-5A00s B 5-7 Asos

Evolucién Bonos Libras Esterlinas

Oo-1a80 M 1-3Afos

siones

Evolucién Bonos Coronas Danesas

o-1an0 M 1-3Afos @ 3-5An0s BB 5-7 Afos

Jun-95 Jul-95 Ago-95 Sep-95 Oct-95 Nov-95 Dic-95 Ene-96 Feb-96 Mar-96 Abr-96 May-96 Jun-96

Gerencia Division Internacional

Depto. Control de Inver:
ARZ - 16/07 /96

Nov-95 Dic-95 Ene-96  Feb-96 Mar96 Abr96 May96 Jun-96




ANEXO N° 3

Duracion Modificada del Portafolio
Junio 1995 a Junio 1996

Julio 95

Septiembre 95
Octubre 95

Noviembre 95
Diciembre 95

Febrero 96

Nota: Duracién calculada a fines de cada mes.



