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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 
reúne en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del 
subrogante don Jorge Marshall Rivera y con la asistencia 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 
junio 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; 
Jefe de Prosecretaría, doña Cecilia Navarro García.

El Gerente de División Internacional, don Guillermo Le Fort, da cuenta del 
rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes de junio de 1996, señalando 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, lográndose un índice de performance total para el período 
equivalente a 1,336.- (1,375 para el año móvil 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 año. Comparado con el año móvil finalizado el 
mes anterior, el retorno incremental anualizado registra en junio una disminución 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 cálculo de los años móviles (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 índices de gestión para los años 
móviles finalizados durante el primer semestre de 1996 se sitúan, en forma sistemática, por 
sobre los índices de desempeño registrados durante el año 1995 y el año 1994.
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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 se mantiene en la tendencia favorable de los últimos meses. En efecto, con el 
ajuste señalado el índice de performance global acumulado para el portafolio total en junio 
equivale a 1,193, mientras que hasta mayo era de 1,197.- En términos económicos, 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 año móvil finalizado en junio 
constituye el cuarto período consecutivo en que los bonos registran resultados efectivos 
superiores a los comparadores referenciales, desde el comienzo de este tipo de evaluaciones 
(año 1995). En junio el índice de performance acumulado para los bonos equivalente a 1,070 
(índice de 1,064 hasta mayo). Las tasas de retorno económico acumuladas revirtieron su 
tendencia decreciente del último cuatrimestre, lo que es reflejo de la volatilidad propia de los 
precios en los mercados de bonos internacionales, la que parece aún más acentuada en los 
últimos 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 básico de retorno. Los retornos efectivos de 
dos de las tres áreas monetarias de inversión fueron positivos durante el mes (dólar y yen), 
mientras que en el área marco feuron levemente negativos (-0,029%), Sólo en el área dólar 
los bonos registraron durante junio aumentos de precios. En el área yen los ingresos por 
intereses superaron a las caídas de precios generándose retornos totales positivos, y en el 
área marco los intereses no alcanzaron a compensar las caídas de precios generándose 
retornos totales negativos.

En relación a la duración, destaca el señor Le Fort que se ha mantenido el 
objetivo de tender a una duración global cercana al límite 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 concluyó con una duración total de
9,68 meses.

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 ha sido compensado con un posicionamiento superior al punto central del rango 
permitido en el área dólar. Se finalizó junio con una participación del yen de 24,46%.

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 
junio de 1,221.-

Por último, informa el señor Le Fort que se continúa efectuando un intensivo 
uso del riesgo bancario (52% de límite máximo). En junio éste representó 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 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.
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No habiendo más temas que tratar, se levanta la Sesión a las 12,35 hrs.

MARIA ELENA OVALLE MOLINA 
Consejera

ALFONSO SERRANO SPOERER 
Consejero

JORGE MARSHALL RIVERA 
I Presidente Subvoganle

PABLO PINERA ECHENIQUE 
Consejero

VICTOR VIAL DEL RIO 
Ministro de Fe

Ind.: Rendimiento de los activos en divisas junio 1996; 
Informe (8 hojas),
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GERENCIA DE DIVISIÓN INTERNACIONAL

Rendimiento de los activos en divisas iunio 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 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 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 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 
amortización de premios y capitalización de descuentos, y en un 8,89% (US$ 61,33 
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del período 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 incrémentales, el rendimiento total del portafolio para el año 
móvil finalizado en junio de 1996 es superior en 125,6 puntos básicos al obtenido por el 
comparador de mercado relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). Durante el primer 
semestre de 1996, la evolución de los retornos incrémentales ha sido la siguiente:

PERFORMANCE CONTABLE. RESULTADOS ACUMULADOS

Período Retomo Acumulado Retomo Acumulado Retorno Incremental
(año móvil) 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, comenzarán a utilizarse en el informe de 
gestión correspondiente al mes de agosto.
Los instrumentos se valoran diariamente con el software Decision 2.000 de Reuter.



En términos de índices de gestión, el performance para el año móvil 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 índice para el año móvil finalizado en junio 
evidencia una leve disminución respecto de lo acumulado hasta mayo (1,375 de índice 
total). Adicionalmente, vale destacar que los índices contables de gestión para los años 
móviles finalizados durante el primer semestre de 1996 se sitúan, en forma sistemática, por 
sobre los índices de desempeño registrados durante el año 1995 y el año 1994. El siguiente 
gráfico ilustra sobre el particular.

Indices de Performance Anuales; 1994.1995 y años móviles finalizados durante
el primer semestre de 1996.

A nivel mensual, el rendimiento efectivo del portafolio total en junio de 1996 excede -en 
términos anualizados- en 68,2 puntos básicos el rendimiento de los comparadores 
referenciales. El índice 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 índice de performance total de corto 
plazo durante junio (1,132) continúa siendo favorable a la gestión interna y refleja una 
disminución respecto del mes anterior (índice de 1,221 en mayo). Como se verá más 
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 serán entregados a los administradores externos de cartera, explican en lo 
medular la disminución 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 participación del yen.



PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. +SUP.

Julio 95 
Agosto 95 
Septiembre 95 
Octubre 95 
Noviembre 95 
Diciembre 95 
Enero 96 
Febrero 96 
Marzo 96 
Abril 96 
Mayo 96 
Junio 96

1266
1274
1277
1276
1218
1274
1,300
1224
1254
1211
1221
1,132

1,173
1,166
1,148
1203
1,163
1238
1277
1218
1264
1263
1284
1,193

M85
1,514
1,569
1,446
1,335
1,351
1,345
1229
1215
1,085
1,082
0,976

El retomo nominal de corto plazo presenta en junio de 1996 una disminución de 23,3 
puntos básicos, 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 básicos.

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

Como se anticipó con anterioridad en este informe, durante el mes de junio las decisiones 
de inversión 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 extemos 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 reducción 
en los plazos de las nuevas inversiones. Durante junio se efectuaron depósitos por el 
equivalente de US$ 2.496,6 millones con un plazo promedio de 3,3 meses, inferior a los 
plazos originales de los depósitos que vencieron durante el mes (4,4 meses)“*. La 
reducción en los plazos de inversión explica, en medida importante, la caída de 23 puntos 
básicos en el retomo efectivo del riesgo bancario durante el mes.

En los depósitos a plazo -principal componente del riesgo bancario con un 91,55% de 
participación durante junio- se registra un aumento de la participación relativa del área 
marco y una disminución del yen^, lo que ayuda a contrarrestar, en parte, la disminución 
de los retornos originado por los menores plazos de inversión.

En el riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, la caída de 30 puntos 
básicos en el retorno efectivo en junio respecto del mes anterior, se explica en medida 
importante por un nuevo aumento en la participación relativa del yen en esta cartera 
(1,93%), compensada con una reducción en la participación del dólar. El aumento de la 
cartera en yens se efectuó 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 dólares^.

US$ 750 millones en total, que serán entregados a las entidades seleccionadas durante agosto.
En el mes, en definitiva, se efectuaron adiciones netas de depósitos por US$ 400,75 millones, según 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 dólares por US$ 278,68 millones. 
En el riesgo bancario, como un todo, durante junio se produce un aumento en la participación relativa 
del dólar 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



Producto de los cambios comentados, la estructura de monedas del riesgo soberano y 
supranacional fue la siguiente: dólar 48,64%, área marco 12,11% y yen 39,25%. La 
significativa participación en esta cartera del yen, se explica por el copamiento en el riesgo 
bancario de los límites de inversión en los bancos japoneses atractivos por rendimiento, y 
por la necesidad de cumplir, a nivel del portafolio total, con el 24% de participación 
mínima exigida a esta moneda. La estrategia de aumentar el yen en el riesgo soberano y 
supranacional de corto plazo, ha afectado los índices de performance mensual de esta 
cartera desde el mes de abril del presente año.

BONOS. RESULTADO MENSUAL

En junio el índice de performance contable de los bonos fue de 1,256, lo que implica una 
mejoría relativa de desempeño respecto del mes anterior (índice de 1,182). Esta mejoría 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 desempeño por sobre los 
comparadores referenciales. El restante 36,7% sigue siendo explicado -al igual que en meses 
anteriores- por la mantención 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 retomo anualizada. En mayo, por su parte, las ganancias 
fueron equivalentes a US$ 14,56 millones y representaron un 5,36% de retomo anualizado.

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

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

2. RESULTADOS ECONÓMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

Basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula 
y analiza para el año móvil julio 1995 - junio 1996 y para el mes de junio de 1996 en 
particular, el "retomo 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 "retomo 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 (julio 1995 - junio 1996) los bonos registran un 5,600% de retomo 
económico global, resultado que es superior en 36,5 puntos básicos 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: Dólares: compras por US$ 35 millones entre 1 y 
3 años. Marcos: compras por DEM 45 millones entre 1 y 3 años y ventas por DEM 107 millones entre 1 
y 5 años. Yen: compras por Y 8,4 billones entre 5 y 7 años, ventas por Y 13,3 billones entre O y 1 año, y 
vencimientos por Y 5,6 billones.
El retomo mensual es el resultado de la composición de las tasas de retomo diarias.
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comparadores referenciales relevantes (5,235%). El índice 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 año. .El siguiente cuadro ilustra sobre el particular:

RESULTADOS ECONOMICOS ACUMULADOS CARTERA DE BONOS

Período Retorno 
acumulado BCCH

___________( a )_______

Retorno 
acumulado 

Benchmark (b)

Retorno
Incremental

(a-b)

índice 
Performance 

Económico (a/b)

Año 1995
Febrero 95-enero 96 
Marzo 95-febrero 96 
Abril 95-marzo 96 
Mayo 95-abril 96 
Junio 95-mayo 96 
Julio 95-junio 96

11,978%
11,705%
9,237%
8,189%
7,906%
5,386%
5,600%

12,522%
11,784%
9,498%
8,062%
7,145%
5,064%
5,235%

-0,544%
-0,079%
-0,261%
0,127%
0,761%
0,322%
0,365%

0,956
0,993
0,972
1,016
1,107
1,064
1,070

Por primera vez en el año en junio los retornos económicos acumulados revierten la 
tendencia a la baja observada durante los primeros cinco meses del presente año, en un 
contexto que sigue evidenciando una alta volatilidad en el precio de los bonos. Este cambio 
se observa tanto en el retomo de la cartera mantenida así como en la cartera referencial, 
siendo un factor adicional que índice favorablemente en los resultados la dinámica de 
cálculo de los años móviles: el retomo económico global del mes descontado (junio de
1995) fue menos favorable que el retomo económico global del mes agregado (junio de
1996).

El performance acumulado superior a los comparadores referenciales para el año móvil 
finalizado en junio es explicado nuevamente, y con mayor fuerza en relación al período 
anterior, por el desempeño del área marco (índice de 1,134)^. El área dólar (índice de 
0,940) y el área yen (índice de 0,782) registran desempeños acumulados por debajo de los 
comparadores referenciales e inferiores al período anterior*”.

El Cuadro N° 4 en anexos combina, referencialmente, los resultados “contables” de corto 
plazo con el retomo “económico” de la cartera de bonos valorada a precios de mercado. 
De esto se concluye que para el año móvil terminado en junio de 1996 se observa un índice 
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:

PERFORMANCE GLOBAL COMPUESTO. ÍNDICES ACUMULADOS

Período Performance Performance Performance Performance
(año móvil) contable corto Económico 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 información combinada del cuadro N° 4, se observa que los retomos 
incrementales del portafolio mixto (retomo contable de corto plazo y económico para los 
bonos) han presentado durante el último trimestre la siguiente evolución:

En el período junio 1995 - mayo 1996, el índice del área marco ascendía a 1,085.
En el período junio 1995 - mayo 1996, el índice del área dólar ascendía a 0,981 y el índice del área yen 
ascendía a 0,863.



Período Retorno Retomo Acumulado Retorno Incremental
(año móvil) 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 registró un retomo 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 económico promedio de la cartera en junio fue de US$ 3.541,9 
millones, observándose ganancias económicas por US$ 12,4 millones. En términos de 
retomo incremental, en junio el retomo total de la cartera mantenida superó en 1,1 punto 
básico al rendimiento de los comparadores referenciales.

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

RESULTADOS ECONÓMICOS MENSUALES CARTERA DE BONOS

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 retomos económicos en dos de las áreas de inversión (dólar y yen) son 
positivos, a diferencia de lo observado en el mes de mayo donde los retomos efectivos en las 
tres áreas de inversión 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 área marco, las caídas 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 área marco, en todo caso, 
presenta un retomo 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 inversión.

En el área dólar se efectuaron compras por US$ 35 millones en bonos entre 1 y 3 años de 
plazo hasta la madurez, reforzando el énfasis en los tramos más cortos de la curva de 
rendimientos. En el área marco, por su parte, destaca la incursión en bonos en coronas 
suecas de 1 a 3 años de madurez (SEK 250 millones), financiadas con ventas de bonos en 
marcos alemanes. En el área yen, por su parte, se efectúa una recomposición en los plazos 
de inversión -alargando posiciones- mediante la compra de ¥ 8.400 millones en bonos con un 
plazo remanente hasta la madurez de 5 años. Esto, en base a estudios efectuados con 
proyecciones de retomo total a un año plazo.

Durante junio se registraron caídas netas de precios en las siguientes carteras: yen (-0,19%); marco 
alemán (-0,76%); franco francés (-0,32%) y corona danesa (-0,13%). En la cartera en dólares se registró 
durante junio un aumento promedio en los precios equivalente a un 036%.



En el área dólar, en junio se tiende a fortalecer la recuperación en los retornos iniciada 
durante el mes de mayo, obteniéndose un retomo mensual equivalente a un 0,758% (0,199% 
en mayo y -0,195% en abril). El retomo referencial del área, por su parte, fue de 0,888%, 
superando su saldo negativo de mayo (-0,005%). La recuperación de los precios de los 
bonos en dólares'^ se debe a caídas 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 únicamente a las diferencias de 
composición entre la cartera efectiva y la referencial. La cartera referencial se benefició en 
junio de su posicionamiento más largo dado los mayores aumentos de precios de estos 
bonos, situación que, al opuesto, la perjudicó en mayo. La cartera efectiva en dólares tiene 
una duración de 2,21 años en junio, mientras que la cartera referencial posee una duración 
de 2,54 años.

En el área dólar la brecha de retomos con el comparador referencial volvió a los saldos 
negativos experimentados en marzo y abril, luego de una recuperación en mayo, siendo en 
junio la brecha de -13,0 puntos bases.

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

En las otras subcarteras que componen el área marco la volatilidad en las curvas de 
rendimiento fue más que compensada por los intereses devengados, obteniéndose retornos 
mensuales positivos*^.

La cartera de bonos en yens durante junio registró, al igual que el comparador, un retroceso 
de retorno total, aún 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 básicos el retorno del comparador referencial (0,117%). Durante 
el mes se registró un leve aumento en la curva de rendimientos que afectó en mayor medida 
a los precios de bonos de menores plazos.'“*

Durante junio se efectuó una desinversión 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 año y compras -como se anticipó con anterioridad- por 
¥ 8,4 billones a 5 años plazo. El conjunto de estas medidas permitió acercar la duración 
efectiva de los bonos en yens al comparador referencial. La duración efectiva aumentó desde 
2 a 2,7 años, situándose al mismo nivel del comparador referencial (2,7 años).

12

13

Los bonos que mantiene el Banco en dólares presentaron los siguientes movimientos promedios 
ponderados en los precios durante junio (por tramo de madurez): Bonos entre O y 1 año de madurez 
(0,5%); bonos entre 1 y 3 años de madurez (0,28%); bonos entre 3 y 5 años de madurez (0,57%).
Las subcarteras del área marco obtuvieron los siguientes retornos totales en junio: Marco Alemán: 
-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 O y 1 año de madurez: 
-0,34%. Bonos entre 1 y 3 años de madurez: -0,19%. Bonos entre 3 y 5 años de madurez: -0,20%. 
Bonos entre 5 y 7 años de madurez: -0,12%.



3. DURACION 15

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

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

La duración de corto plazo se ha situado sistemáticamente por debajo los comparadores 
referenciales durante el último año (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 caja'^. La duración de la cartera de 
bonos, por su parte, se ha reducido sistemáticamente en los últimos meses tendiendo al 
punto central de los comparadores referenciales (30 meses aprox.).

A nivel global, la duración 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 duración desde 34,04 meses a fines de febrero a 31,83 
meses a fines de junio.

4. MONEDAS

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

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

Area Abril 96 Mayo 96 Junio 96 Estructura
(rangos)

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

5. RIESGO BANCARIO

Continúa realizándose un intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que 
significó 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 Duración Modificada, no obstante que, siguiendo 
la convención de los administradores de inversiones, se le llama simplemente "duración".
Las necesidades de caja han considerado durante el último año egresos extraordinarios asociados con 
prepagos de deuda del Banco Central y la Tesorería, así como recientemente la programación de 
vencimientos asociados al proceso de exte mal manager.
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GERENaA DE DIVISION INTERNACIONAL
R«virtnmTi«n rontrfti rim
FBT / 19/07/96

ANEXQ N° 1
SPREAD LIBID JULIO 1995 - JUNIO 1996

(PROMEDIOS MENSUALES)

|g T  P»*
Julio 95 
Agosto 95 
Septiembre 95 
Octubre 96 
Noviembre 95 
Diciembre 95 
Enero 96 
Febrero 96 
Marzo 96 
Abril 96 
Mayo 96 
Junio 9 6 _____

-0,01
0,06

-0,01
-0,02
-0,07
-0,11
-0,14
-0,09
0,17
0,25
0,31
0,39

0,28
0,18
0,01
0,07
-0,01
-0,03
-0,04
-0,39
-1,27
0,30
0,27
0,26

0,06
0,06
0,02
0,09
0,05
-0,03
-0,07
0/49
1,58
0,11
0,11
0,16

0,16
0,12
0,09
0,15
0,11
-0,11
0,05
0,24
0,19
0,20
0,19
0,18

-0,06
0,03
-0,07
-0,32
-0,07
-0,48
-0,06
0,04
0,13
0,14
0,12
0,19

-0,04
0,05
0,04
-0,03
-0,05
-0,01
0,08
0,17
0,10
0,21
0,23
0,26

Julio 95 -0,04 0,13 007 0,13 -0,15 -0,04
Agosto 95 0,03 0,10 0,00 0,05 -007 -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

I M - « 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 -0,11 -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 96 0,06 0,05 -0,02 001 0,07 0,15
Mayo 96 0,11 0,06 -0,04 0,01 0,07 0,15
Junio 96 0,18 0,04 0,05 0,01 0,13 0,14

Julio 95 -0,07 0,37 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 0,11 -0,02 -0,01 0,02 -0,06
Octubre 95 0,03 0,10 -0,06 0,07 -0,06 0,02

i i i ^ M 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 OOl 0,20 0,02
Abril 96 0,09 0,13 -0,06 OOl 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

LIBID JULIO 1995 - JUN1Q.I226
(PROMEDIOS MENSUALES)

MBS' í W rs :■ í

Julio 95 5,81 6,52 4,42 2,66 6,54 0,85
Agosto 95 5,77 6,58 4,31 2,81 5,92 0,80
Septiembre 95 5,74 6,57 4,11 2,67 5,87 0,60
Octubre 95 5,74 6,60 3,99 2,11 6,74 0,45
Noviembre 95 5,70 6,61 3,91 2,02 5,62 0,42
Diciembre 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 4,22 042
Marzo 96 5,19 5,98 3,27 1,69 4,04 0,64
Abril 96 5,33 5,89 3,23 1,70 3,84 0,46
Mayo 96 5,30 5,90 3,29 2,04 3,75 0,43
Junio 96 5,34 5,72 3,31 2,55 3,70 0,42

Julio 95 5,78 6,76 4,42 2,79 6,35 0,83
Agosto 95 5,77 6,75 4,31 2,79 5,82 0,75
Septiembre 95 5,75 6,68 407 2,66 5,89 0,53
Octubre 95 5,81 6,69 3,98 2,15 6,77 0,46
Noviembre 95 5,74 6,60 3,88 1,99 5,66 0,50

i x m 9 9 Diciembre 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 96 5,36 5,97 3,19 1,70 3,89 0,54
Mayo 96 5,37 5,99 3,19 2,00 3,78 0,55
Junio 96 5,44 5,82 3,29 2,56 3,85 0,48

Julio 95 5,74 6,89 4,49 2,91 6,20 0,79
Agosto 95 5,80 6,84 4,31 2,84 5,76 0,72
Septiembre 95 5,75 6,68 4,08 2,66 5,89 0,53
Octubre 95 5,77 6,70 3,94 2,18 6,68 0,47
Noviembre 95 5,61 6,54 3,82 1,90 5,68 0,50
Diciembre 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 5,06 6,03 3,21 1,71 4,38 0,61
Marzo 96 5,27 6,01 3,24 1,70 4,26 0,65
Abril 96 5,42 6,02 3,17 1,71 3,96 0,70
Mayo 96 5,48 6,06 3,15 2,01 3,85 0,70
Junio 96 5,62 5,87 3,34 2,57 3,98 0,62

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

1 » Meses

1 Mes t Corto Plazo Lar^  Plazo í Total

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 ;d 9,84
US$ 2.19 43,72 m 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

Abril 96 Total 2,43 30.04 9,51
US$ 2,36 25.78 7,82

Mayo 96 Total 2,44 31.00 9,67
US$ 2,41 26.89 8,05

Junio 96 Total 2.52 31.83 9,68
US$ 2.33 25,41 7,81

Nota : Duración calculada a fines de cada mes.


