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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 567E 
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE 

celebrada el 28 de noviembre de 1996

En Santiago de Chile, a 28 de noviembre de 1996, siendo las 13,10 horas, se 
reúne en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular 
don Carlos Massad Abud y con la asistencia del Vicepresidente señor Jorge Marshall Rivera y de 
los consejeros señora María Elena Ovalle Molina y señor Alfonso Serrano Spoerer, con el fin de 
tomar conocimiento del rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes de octubre de 
1996.

Asistieron, además, los señores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal Interino y Ministro de Fe, don Jorge Carrasco Vásquez; 
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;
Secretaria, doña Marta Prat Huerta.

El Gerente de División Internacional da cuenta de los resultados contables para los 
doce meses comprendidos entre noviembre de 1995 y octubre de 1996, los que muestran ingresos 
acumulados por el equivalente de US$ 648,59 millones y una tasa de retomo del 4,71% para la 
canasta de monedas que componen el portafolio. Aproximadamente el 90,33% de los ingresos 
provienen de intereses ganados y el restante 9,67% corresponde a ganancias de capital por ventas 
de instrumentos (US$ 62,72 millones).

El retorno contable antes señalado (4,71% para la canasta de monedas) es 
superior al comparador referencial, lográndose así un índice de gestión equivalente a 1,321 para los 
doce meses finalizados en octubre. Este resultado es similar al de los cuatro períodos previos 
(años móviles), manteniéndose la tendencia favorable registrada durante los primeros diez meses 
de 1996. Los períodos de doce meses finalizados en cada uno de los citados meses registran 
índices de gestión contable que fluctúan entre 1,30 y 1,43, siendo superiores - sistemáticamente - a 
los obtenidos durante el año 1995 (índice de 1,289) y el año 1994 (índice de 1,021). En términos 
de retorno incrementai, el retorno canasta para el período de doce meses finalizado en octubre 
supera en 114,5 puntos base anuales al retomo canasta referencial.

Señala el señor Le Fort que para el período de doce meses finalizado en octubre, 
el corto plazo registra un índice de gestión contable equivalente a 1,193 y el largo plazo presenta un
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índice superior de 1,613, explicado en lo medular - como se indica en el informe que se acompaña a 
la presente Acta y forma parte integrante de la misma - por la realización de ganancias de capital 
por ventas de instrumentos. El corto plazo registra un 4,01% de tasa de retorno canasta y el largo 
plazo presenta un 6,90% de retorno contable canasta.

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 octubre equivale a 
1,179, levemente inferior al índice de septiembre (1,189). El retorno incremental, a su vez, 
disminuye a 67,4 puntos base anuales (70,9 puntos hasta septiembre).

En la perspectiva del "mark to market", el año móvil finalizado en octubre 
constituye el octavo 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 
octubre el índice de performance acumulado para los bonos equivale a 1,113, constituyéndose en el 
segundo resultado más alto de los últimos doce meses. La tasa de retorno económico acumulada 
de la cartera aumentó a un 5,784%, siendo la más alta de los últimos seis meses. Al igual que en el 
período anterior, a nivel de áreas monetarias solamente los resultados acumulados en dólares 
resultan inferiores al comparador referencial, explicándose esto por diferencias de composición 
entre la cartera mantenida y referencial y la resultante diferencia en sensibilidad ante los cambios 
en las tasas de interés.

Manifiesta el señor Le Fort que durante el mes de octubre se continuó 
disminuyendo la participación de los bonos a nivel del portafolio total. De hecho la participación cae 
desde un 22,05% en septiembre a un 19,95% en octubre, contribuyendo en gran medida la 
desinversión efectuada en los bonos denominados en dólares americanos (US$ 247 millones). Esto 
tiene su origen en la incertidumbre existente en el mercado acerca de la magnitud y oportunidad de 
los movimientos futuros en las tasas de interés largas en dólares, optándose por privilegiar la 
realización de ganancias de capital contables y la reinversión de los recursos a plazos cortos, en 
espera de un momento oportuno para recomponer la cartera de bonos en dólares.

Los fondos provenientes de las ventas de bonos se han reinvertido en el riesgo 
soberano de corto plazo por razones de cumplimiento de márgenes (sistemáticamente se ha estado 
utilizando en forma intensiva el riesgo bancario). Se han privilegiado Letras del Tesoro y Notas a 
Tasa Flotante.

A nivel mensual, el retorno económico de los bonos en el mes de octubre fue 
equivalente a un 0,954% (0,835% en septiembre), manteniéndose la tendencia favorable observada 
desde abril entre los resultados efectivos y referenciales, siendo mayor el resultado efectivo en 8,7 
puntos básicos de retorno. La mayoría de los bonos en la cartera mantenida experimentó durante 
octubre un aumento en sus precios, lográndose un buen nivel de retorno económico mensual. Los 
retornos de las tres áreas monetarias son nuevamente positivos y superan a sus comparadores 
referenciales, resultando particularmente favorables en el área yen y el área dólar.

Continúa el señor Le Fort informando que el índice mensual de gestión contable 
de corto plazo, por su parte, continúa en octubre siendo favorable a la administración interna de los 
recursos. En el mes se registra un índice agregado de 1,263 que supera el desempeño del mes de 
septiembre (1,180 de índice). Los resultados son favorables en las dos subcarteras que componen 
el corto plazo: riesgo bancario (1,353 de índice mensual) y riesgo soberano (1,079 de índice 
mensual) y, además, a nivel de cada una de sus respectivas áreas monetarias. Estos resultados se 
explican en lo medular por diferencias de composición entre las carteras mantenidas y las 
referenciales, específicamente en lo relativo a la duración y la composición de monedas, que 
ocasionan distintos grados de sensibilidad ante cambios en las tasas de interés. En un contexto 
caracterizado por caídas de tasas de interés, principalmente entre seis y doce meses, los
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comparadores referenciales resultaron más afectados por su mayor duración (7 meses versus 2,57 
meses de la cartera mantenida). Por otra parte, una recomposición de monedas entre áreas 
monetarias que impulsó a la baja la participación relativa del yen en el corto plazo favoreció a los 
retornos efectivos, junto con la realización de ganancias de capital por ventas de instrumentos.

Adicionalmente, y por consideraciones de rentabilidad, se continuó con la 
estrategia de mantener la participación del yen a nivel del portafolio total en el límite inferior del 
rango autorizado (25%), lo que ha sido compensado con un posicionamiento superior al punto 
central del rango permitido en el área dólar. Se finalizó octubre con una participación del yen de 
25,66%.

El señor Le Fort indica que continúa efectuándose un intensivo uso del riesgo 
bancario (52% de límite máximo). En octubre éste representó el 50,49% del portafolio.

En relación a la duración señala que se concluyó el mes de octubre con una 
duración total de 8,53 meses. El corto plazo evidencia una duración global de 2,57 meses y el largo 
plazo una duración de 32,47 meses.

En cuanto a la administración de la caja independiente del portafolio de activos en 
divisas, señala que el saldo promedio mantenido en octubre fue de US$ 286,85 millones, y que la 
tasa de retorno ponderada ascendió a un 5,19%. Esto genera un índice de gestión de 1,020 
(comparación con tasa "over-night" en dólares).

Finalmente, durante el mes de octubre la Gerencia de Inversiones Internacionales, 
en uso de sus atribuciones, determinó durante la primera quincena el traspaso de US$ 300 millones 
al portafolio considerando los niveles alcanzados y las perspectivas de crecimiento de la caja. 
Posteriormente, durante la segunda quincena del mes, y en atención al imprevisto prepago de 
deuda que efectuó la Tesorería General de la República (US$ 160 millones), se dispuso del 
traspaso desde el portafolio a la caja de US$ 200 millones.

Luego de un análisis de los temas anteriores y no habiendo otros que tratar, se 
levanta la Sesión a las 13,20 horas.

CARLOS MASSAD ABUD 
Presidente

MARIA ELENA OVALLE MOLINA 
C onseje ra

ALFONSO SERRANO SPOERER 
Consejero
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de los activos en divisas octubre 1996: 
hojas),

Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Noviembre 1995-Octubre 1996)
1 Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Noviembre 1995-Octubre 

1996)
2 Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos. (Noviembre 1995-Octubre 1996)

Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Octubre 1996)
1 Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo. (Octubre 1996)
2 Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos. (Octubre 1996)

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total Ultimos 12 
meses. (Noviembre 1995-Octubre 1996)
Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos 
Económicos de Largo Plazo. (Noviembre 1995-Octubre 1996)
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total Octubre 
1996
Evolución de Curvas Referenciales de Rendimiento. (10 hojas)
Ingresos Nominales de la Caja. (Octubre 1996)
Spread Libid. (Noviembre 1995-Octubre 1996) (promedios mensuales) 
Evolución Composición del Portafolio de Bonos, por Tramo de Madurez. (Años 
1995-1996) (2 hojas)
Duración Modificada del Portafolio. (Noviembre 1995-Octubre 1996)



rendimiento (le Ios activos en divisas octubre de 1996 
Resumen Ejecutivo

L o s resu ltados contables para los 12 meses comprendidos entre noviem bre de 1995 y 
o c tu b re  de 1996, muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 648,59 millones 
y  una tasa de retorno del 4,71%  para la canasta de monedas que com ponen el portafolio. 
A prox im adam ente  el 90,33%  de los ingresos provienen de intereses ganados y el restante 
9 ,6 7 %  corresponde a ganancias de capital por ventas de instrum entos (US$ 62,72 
m illones).

E l re to m o  contable antes señalado (4,71% para la canasta de m onedas) es superior a l ' 
c o m p arad o r referencial, lográndose así un índice de gestión equivalente a 1,321 para los 12 
m eses  finalizados en octubre. Este resultado es sim ilar al de los cuatro períodos previos 
(años m óviles), m anteniéndose la tendencia favorable registrada durante los primeros 10 
m eses  de 1996. Los períodos de 12 meses finalizados en cada uno de los citados meses 
reg is tran  índices de gestión contable que fluctúan entre 1,30 y 1,43.-, siendo superiores 
-sistem áticam ente- a los obtenidos durante el año 1995 (índice de 1,289) y el año 1994 
(ín d ice  de 1,021). En térm inos de retorno incremental, el retorno canasta para el período de 
12 m eses finalizado en octubre supera en 114,5 puntos base anuales al retorno canasta 
refe renc ia l.

P a ra  el período de 12 meses finalizado en octubre, el corto plazo registra un índice de 
g estión  contable equivalente a 1,193 y el largo plazo presenta un índice superior de 1,613, 
ex p licad o  en lo m edular - como se indica en el inform e adjunto- por la realización de 
g an an c ias  de capital por ventas de instrumentos. El corto plazo registra un 4,01%  de tasa de 
re to rn o  canasta y el largo plazo presenta un 6,90% de retorno contable canasta.

R eem plazando el resultado contable acumulado de los bonos por su retorno económico 
("m ark  to market"), se obtiene una medida de performance para el portafolio total que 
tam bién 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 octubre 
equ ivale  a 1,179, levemente inferior al índice de septiembre (1,189). El retorno incremental, 
a su vez, dism inuye a 67,4 puntos base anuales (70,9 puntos hasta septiembre).

En la perspectiva del "mark to market", el año móvil finalizado en octubre constituye el 
o c tavo  período consecutivo en que los bonos registran resultados efectivos superiores a los 
com paradores referenciales, desde el comienzo de este tipo de evaluaciones (año 1995). En 
octub re  el índice de performance acumulado para los bonos equivale a 1,113, 
constituyéndose en el segundo resultado más alto de los últimos 12 meses. La tasa de 
retorno económ ico acumulada de la cartera aumentó a un 5,784% , siendo las más alta de los 
últim os 6 meses. Al igual que en el período anterior, a nivel de áreas m onetarias solamente 
los resultados acumulados en dólares resultan inferiores al com parador referencial, 
explicándose esto por diferencias de composición entre la cartera mantenida y referencial y 
la resultante diferencia en sensibilidad ante los cambios en las tasas de interés.

D urante el mes de octubre se continuó disminuyendo la participación de los bonos a nivel 
del portafolio total. De hecho la participación cae desde un 22,05%  en septiem bre a un 
19,95% en octubre, contribuyendo en gran medida la desinversión efectuada en los bonos 
denom inados en dólares americanos (US$ 247 millones). Esto tiene su origen en la 
incertidum bre existente en el mercado acerca de la magnitud y oportunidad de los 
m ovim ientos futuros en las tasas de interés largas en dólares, optándose por privilegia!' la 
realización de ganancias de capital contables y la reinversión de los recursos a plazos cortos, 
en espera de un momento oportuno para recomponer la cartera de bonos en dólares.



Los fondos provenientes de las ventas de bonos se lian reinvertido en el riesgo soberano de 
corto  plazo por razones de cumplimiento de márgenes (sistemáticamente se ha estado 
utilizando en forma intensiva el riesgo bancario). Se han privilegiado Letras del Tesoro y 
Notas a T asa Flotante.

A nivel mensual, el retorno económico de los bonos en el mes de octubre fue equivalente a 
un 0,954%  (0,835% en septiembre), manteniéndose la tendencia favorable observada desde 
abril entre los resultados efectivos y referenciales, siendo mayor el resultado efectivo en 8,7 
puntos básicos de retorno. La mayoría de los bonos en la cartera mantenida experimentó 
durante octubre un aumento en sus precios, lográndose un buen nivel de retorno económico 
m ensual. Los retornos de las tres áreas monetarias son nuevamente positivos y superan a sus 
com paradores referenciales, resultando particularmente favorables en el área yen y el área 
dólar.

El índice mensual de gestión contable de corto plazo, por su parte, continúa en octubre 
siendo favorable a la adm inistración interna de los recursos. En el m es se registra un índice 
agregado de 1,263 que supera el desempeño del mes de septiem bre (1,180 de índice). Los 
resu ltados son favorables en las dos subcarteras que componen el corto plazo: riesgo 
bancario  ( 1,353 de índice m ensual) y riesgo soberano (1,079 de índice m ensual) y, además, 
a nivel de cada una de sus respectivas áreas monetarias. Estos resultados se explican en lo 
m edu lar por diferencias de composición entre las carteras m antenidas y las referenciales, 
específicam ente en lo relativo a la duración y la composición de m onedas, que ocasionan 
d istin tos grados de sensibilidad ante cambios en las tasas de interés. En un contexto 
caracterizado  por caídas de tasas de interés, principalm ente entre 6 y 12 m eses, los • 
com paradores referenciales resultaron más afectados por su m ayor duración (7 meses 
versus 2,57 meses de la cartera mantenida). Por otra parte, una recom posición de monedas 
en tre  áreas monetarias que impulsó a la baja la participación relativa del yen en el corto 
plazo favoreció a los retornos efectivos, Junto con la realización de ganancias de capital por 
ventas de instrumentos.

A dicionalm ente, y por consideraciones de rentabilidad, se continuó con la estrategia de 
m antener la participación del yen a nivel del portafolio total en el lím ite inferior del rango 
au torizado  (25%), lo que ha sido compensado con un posicionam iento superior al punto 
central del rango perm itido en el área dólar. Se finalizó octubre con una participación del 
yen de 25,66% .

. I

C ontinúa efectuándose un intensivo uso del riesgo bancario (52% de lím ite m áximo). En 
octubre  éste representó el 50,49%  del portafolio.

En relación a la duración, cabe señalar que se concluyó el mes de octubre con una duración 
total de 8,53 meses. El corto plazo evidencia una duración global de 2,57 m eses y el largo 
plazo una duración de 32,47 meses.

En cuanto  a la administración de la caja independiente del portafolio de activos en divisas, 
cabe señalar que el saldo promedio mantenido en octubre fue de US$ 286,85 millones, y 
que la tasa de retorno ponderada ascendió a un 5,19%. Esto genera un índice de gestión de 
1,020.- (com paración con tasa “over-night” en dólares).

F inalm ente, durante el mes de octubre la Gerencia de Inversiones In ternacionales, en uso 
de sus atribuciones, determ inó durante la primera quincena el traspaso de US$ 300 
m illones al portafolio considerando los niveles alcanzados y las perspectivas de crecim iento 
de la caja. Posteriorm ente, durante la segunda quincena del m es, y en atención al 
im previsto  prepago de deuda que efectuó la Tesorería General de la República (US$ 160 
m illones), se dispuso del traspaso desde el portafolio a la caja de US$ 200 m illones.



G E R EN C IA  DE DIV ISIÓ N  INTERNACIONAL

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

Se presentan a continuación los retornos contables asociados al portafolio de divisas para 
los 12 m eses com prendidos entre noviembre de 1995 y octubre de 1996 y los resultados 
correspondientes al m es de octubre de 1996. Adicionalmente, se incluye la publicación de 
los retornos económ icos de la cartera de bonos valorados a precios de m ercado ("mark to 
m arket") para los mismos períodos y los retornos contables atribuibles a la caja 
independiente en m oneda extranjera’ para el mes de octubre de 1996.

Los resultados obtenidos por la cartera mantenida se comparan con los indicadores 
referenciales del m ercado aprobados por el Consejo en sus Sesiones N° 517E del 18 de 
jun io  de 1996 y N° 546 del 5 de septiembre de 1996.

Los retornos económ icos corresponden a cálculos independientes efectuados por el Depto. 
Control de Inversiones sobre el portafolio de bonos valorado a precios de m ercado2. En 
consecuencia, corresponden a un esfuerzo interno y deben entenderse com o cifras 
provisorias. Los resultados contables, en cambio, se encuentran -com o ha sido habitual en 
estos inform es- debidam ente validados por e! Departam ento de Contabilidad del Banco.

1. R E S U L T A D O S  C O N T A B L E S

R E SU LT A D O  ACUM U LAD O

Entre noviem bre de 1995 y octubre de 1996 los resultados contables del portafolio de 
divisas m uestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 648,59 millones, 
provenientes en un 90,33%  (US$ 585,87 millones) de intereses percibidos y devengados, 
incluyendo amortización de prem ios y capitalización de descuentos, y en un 9,67%  (US$ 
62,72 m illones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

. I

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado de 4,71%  para 
la canasta de m onedas que componen el portafolio. Este resultado se descom pone en un 
4,01%  para instrum entos de corlo plazo y un 6,90% para instrum entos de largo plazo.

En térm inos de retornos increm entales, el rendim iento total del portafolio para el año 
móvil finalizado en octubre de 1996 es superior en 114,5 puntos básicos al obtenido por el 
com parador de mercado relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). Durante los prim eros diez 
m eses de 1996, la evolución de los retornos incrémentales ha sido la siguiente:

' n i C o nse jo  en su sesión ex trao rd inaria  N" 517E del 18 de  ju n io  de 1996, ap robó  la  creac ión  de una 
caja en m oneda  ex tran jera  independ ien te del po rta fo lio .

 ̂ Los in strum en tos se valoran  d iariam en te  con el .software D ecision 2000 de R euter.



P e r f o r m a n c e  c o n t a b l e  acumulados

P eríodo  
(añ o  m óvil)

R etorno  A cum ulado 
B C C H 

_________Ü»}_________

Retorno A cum ulado 
B enchm ark 

_________ [b}_________

Retorno Incrementa! 
(a-b)

F eb. 9 5 -e ne. 96 5 ,628% 4,272% 1,317%
M ar. 9 5 -feb . 96 5 ,571% 4,121% 1,450%
A br. 9 5 -m ar. 96 5,622% 3,988% 1,634%
M ay o  95 -ab r. 96 5,581% 3,886% 1,696%
Jun . 9 5 -m ay o  96 5,230% 3,803% 1,427%
Ju l. 9 5 -ju n . 96 4 ,997% 3,741% 1,256%
A go. 9 5 -ju l. 96 4 ,921% 3,688% 1,233%
S ep t. 9 5 -a g o . 96 4 ,843% 3,640% 1,203%
O cl. 9 5 -sep t. 96 ■ 4 ,744% 3,605% 1,139%
N o v . 9 5 -o c t. 96 4 ,710% 3,565% 1,145%

En térm inos de índices de gestión, el performance para el año móvil com prendido entre 
nov iem bre  de 1995 y octubre de 1996 asciende a 1,321. En corto plazo es 1,193 y en largo 
plazo  es 1,613. El índice global para el año móvil finalizado en octubre es sim ilar al 
acum ulado  hasta septiem bre (1,316 de índice total), siendo destacable que los índices 
con tab les de gestión para los años móviles finalizados durante los prim eros diez meses de 
1996 continúan situándose, en forma sistemática, por sobre los índices de desempeño 
reg istrados durante el año 1995 y el año 1994. El siguiente gráfico ilustra sobre el 
particu lar.

Ind ices de Perform ance Anuales: 1994, 1995 y años m óviles hasta octubre
de 1996.

1994 1995 f n ® r o 9 6  F « b f * f o  M a r z o  9 6  A b r i l  96  M o y o  96  Jurrfo 9 6 J u l i o  9 6  A g o s t o  S ® p lb r « .  O c t u b r i

96  9 6  9 6  96

'TOTAL — D— CORTOPLAZO— ♦ LARGOPLAZO



A nivel m ensual, el rendim iento efectivo del portafolio total en octubre de 1996 excede -en 
térm inos anualizados- en 134,6 puntos básicos el rendimiento de los comparadores 
referenciales. El índice de performance agregado es de 1,403.- (ver Cuadro N° 2 en 
anexos), com puesto por 1,263 en corto plazo y 1,890 en largo plazo.

CORTO  PLAZO

C om o se observa con detalle en la siguiente tabla, el índice de perform ance total de corlo 
plazo en octubre (1,263) refleja un aumento con respecto del mes anterior (índice de 1,180 
en septiem bre). Como se verá más adelante, las diferencias de com posición entre las 
carteras m antenidas con respecto al “benchmark” y las ganancias de capital por venta de 
instrum entos explican, en lo m edular, el aumento relativo en el perform ance global que se 
observa en el riesgo bancario y en el riesgo soberano y supranacional.

INDICE PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.

Sep tiem bre 95 1,211 1,148 1,569
O ctubre 95 1,276 1,203 1,446
N oviem bre 95 1,218 1,163 1,335
D iciem bre 95 1,274 1,238 1,351
E n ero  96 1,300 1,277 1,345
F ebrero  96 1,224 1,218 1,229
M arzo  96 1,254 1,264 1,215
A bril 96 1,211 1,263 1,085
M ayo 96 1,221 1,284 1,082
Jun io  96 1,132 1,193 0 ,976
Ju lio 96 1,144 1,219 0 ,962
A gosto 96 1,196 1,283 1,004
Septiem bre 96 1,180 1,263 0 ,993
O ctubre 96 1,263 1,353 1,079

El retorno nominal de corto plazo presenta en octubre de 1996 un aum ento de 16 puntos 
básicos, al pasar desde una lasa anualizada global del 3,796% en septiem bre a un 3,956% 
en octubre. Los com paradores referenciales, por su parte, presentan una disminución 
prom edio equivalente a 8,4 puntos básicos (ver Anexo N° 1). En octubre los resultados 
individuales por área m onetaria dentro del riesgo bancario y soberano son en todos los 
casos favorables a la gestión interna (dólar, marco y yen), observándose retornos 
incrém entales positivos.

Riesgo Bancario

Entre septiem bre y octubre el retorno efectivo del riesgo bancario aum enta desde un 4,16% 
a un 4,34% . En parle este aumento se debe a un cambio en la participación relativa de las 
áreas m onetarias, al observarse un incremento de un 0,89%  en la participación del dólar y 
una reducción sim ilar en el área marco.



Área
Monetaria

Retorno Efectivo
S ep tiem bre  O ctub re

Retorno Referencial
S ep tiem bre  O ctubre

Retorno Incremental
S ep tiem bre  O ctubre

Dólar
Marco

Yen

5,832 ' 
4,287 ' 

0,585 ‘

5,962 

4,449 

0,552  '

5,743 % 
3.073 % 

0,510%

5,553  %  

3,060  %  

0,467 %

0,089 % 
1,214 % 

0.075 %

0,409 

1,389  ' 

0,085 '

El aum ento en el retorno increm ental del área dólar durante el mes de octubre tiene su 
origen en los siguientes factores: a) Un efecto rezago producto de las inversiones 
realizadas durante la segunda quincena de septiem bre con tasas m ás atractivas, que 
im pactaron favorablem ente en el mes de octubre3. Esto explica el aum ento del retorno 
efectivo pese a observarse una tendencia decreciente en las tasas de interés del m ercado y, 
b) Las dism inuciones en las tasas que conform an el com parador -en línea con la baja 
registrada en el m ercado-, que afectaron en m ayor proporción al tramo de 12 meses, plazo 
en el cual no se realizaron inversiones.

En el área marco, por su parte, se continuaron privilegiando inversiones a plazos m enores 
que 6 m eses como prom edio, debido al aplanamiento en la curva de rendim ientos entre 30 
y 180 días que hacen m arginales las diferencias en tasas de retorno entre esos plazos. Cabe 
hacer notar que el aum ento registrado en el retorno efectivo de esta área de inversión, se 
explica en parte por la sustitución de depósitos a plazo en m arcos alem anes por otros en 
libras esterlinas con tasas m ás atractivas4, que adicionalm ente hizo subir la participación de 
la libra en esta área m onetaria. Por otra parte, el com parador referencial experim enta una 
leve dism inución debido a reducciones de tasas de interés sobre 6 m eses. Ambos aspectos 
explican parte sustantiva del aumento que se observa en el mes de octubre en el retorno 
increm ental de esta área de inversión.

En el área yen durante el mes se mantuvo la estrategia de alargar progresivam ente los 
plazos de m adurez de las inversiones por sobre los 3 meses, ante la carencia de 
expectativas de alzas im portantes en las tasas de interés durante los próxim os meses. El 
plazo promedio de las renovaciones de inversión efectuadas fue de 4,9 m eses, levemente 
inferior al registrado en el mes de septiembre (5,4 meses). Pese a registrarse en esta área 
m onetaria retornos efectivos levemente inferiores al mes anterior, se obtiene en definitiva 
un aum ento en el retorno incremental (desde 7,5 a 8,5 puntos básicos) debido a que la 
reducción observada en las tasas de interés a 12 meses (ver Anexo N ” 1) im pacta en m ayor 
m edida el com parador referencial.

R iesgo soberano v supranacional

En octubre el retorno del riesgo soberano y supranacional de corto plazo presenta un 
aum ento de 17 puntos básicos, al pasar desde un 3,09%. en septiem bre a un 3,26% . Esto 
se origina principalm ente por la obtención de ganancias de capital por la venta de 
instrum entos en las tres áreas de inversión y, al igual que en el riesgo bancario, por un 
cam bio en la participación relativa de las áreas monetarias. En esta cartera se reduce en un 
3% el área yen y se aum enta proporcionalmente el área marco.

L o s depósitos a p lazo  tom ados duran te  la segunda qu incena del m es de  sep tiem b re  se  e fec tu a ro n  a una 
lasa  prom edio  de 5 ,789%  correspondiendo  a USS 301,75 m illones ( 10,49%  de la ca rte ra  p ro m ed io  
m an ten id a  en d icho  m es), m ien tras que las renovaciones de octubre se  e fec tu a ro n  a una  lasa p ro m ed io  
de  5 ,533%  .
D uran te  el m es de  octubre, se efectuaron  ad iciones netas en depósitos a p lazo  en  lib ras p o r U SS 54,53 
m illo n es equ ivalen tes y  .se p rodujo  una .salida neta en depósitos a  p lazo  en m arco s  po r U SS 159 
m illo n es equivalentes.



Riesgo Soberano y Supranacional

Área
Monetaria

Retorno Efectivo
S ep tiem b re  O ctubre

Retorno Referencial
S ep tiem bre  O ctubre

Retorno Incremental
S ep tiem b re  O ctubre

Dólar
Marco

Yen

5,802 % 
3,346 % 
0,590 %

5,944 ' 

3,352  ' 

0,619  '

5.550 % 
2,893 % 

0,330 %

5,362  ' 

2,877  ' 

0,302  '

0,252 % 
0,453 % 
0,260 %

0,582  ' 

0,475  ' 

0,317  '

En el área dólar el retorno efectivo aum enta en aproxim adam ente 14 puntos básicos 
durante octubre, pese a que la estrategia de inversiones se m antuvo condicionada por la 
incertidum bre respecto a la posible alza de las tasas de interés, p rim ando la cautela en las 
decisiones de inversión. Se buscaron alternativas de inversión en dólares en riesgos 
soberanos distintos a los Estados Unidos, arbitrándose diferenciales de rendim iento5. 
A dicionalm ente, se realizaron ganancias de capital por ventas de instrumentos*’. El retorno 
referencial, por su parte, experim entó una disminución especialm ente explicada por caídas 
en las tasas de interés a un año.

En el área m arco se continuó durante el mes de octubre realizando un intensivo uso de 
oportunidades de inversión con riesgo soberano distinto al alem án, buscando optim izar los 
diferenciales de rendim iento7. Al igual que en el área dólar, la existencia de ganancias de 
capital producto de la venta de instrum entos afecta en form a positiva el retorno efectivo de 
esta área. Cabe señalar que las distintas carteras que conform an esta área de inversión se 
encuentran concentradas dentro del rango de madurez entre 1 y 3 meses. El aplanamiento 
de la curva de rendim iento continúa explicando en gran parte la alta concentración de 
instrum entos en dicho rango de madurez. Por otro lado, el com parador considera las tasas 
fixbis para los tram os de 3, 6 y 12 meses con un promedio de 7 m eses. Por lo tanto, la baja 
experim entada en las tasas de interés entre 6 y 12 meses afectó principalmente al 
com prador referencial.

En el área yen durante el mes de octubre la estrategia de inversión estuvo condicionada por 
la renovación de inversiones a plazos cortos, producto de las alternativas de inversión 
existentes en el m ercado , que hicieron más atractivo el segmento entre 1 y 5 semanas, y 
por el objetivo de refinanciar parte de los fondos que se entregarán a los administradores 
externos de cartera. Las principales inversiones correspondieron a compras de Letras del 
Tesoro**. La m ejoría relativa en el retorno incremental respecto del com parador referencial, 
se explica por diferencias de plazos de m adurez entre la cartera efectiva y referencial, que 
ante la tendencia a la baja observada en las tasas de interés, impactan en m ayor medida al 
referente del m ercado.

En octubre la estructura de monedas del riesgo soberano y supranacional de corto plazo 
fue la siguiente: dólar 39,90% , área m arco 23,82% y yen 38,28% , siendo esta última 
inferior a la registrada durante el mes de septiembre (41,20% ). Cabe señalar que la 
significativa participación en esta cartera del yen continúa siendo explicada por el 
copam iento en el riesgo bancario de los límites de inversión en los bancos japoneses

D urante el m es de  octubre US$ 115 m illones de un total de U S$ 190 m illo n es  invertidos en  L etras del 
T esoro , co rrespond ie ron  a instrum entos em itidos por los gob ie rnos de C anadá y B élg ica  con 
rend im ien to s su p erio res  a los papeles del gob ierno  am ericano.
En el m es de  o c tu b re  las ventas de  L etras del T esoro , N otas a T asa  F lo tan te  y de P ap e les  C om ercia les , 
generaron  u tilidades po r USS 212.483.- 

 ̂ D urante el m es de  octubre se efectuaron  inversiones por U S$ 176 m illo n es  eq u iv a len tes  en N otas a
T asa F lo tan te  em itid as  por el gob ierno  de Portugal en m arcos a lem anes, U SS 21 m illones equ ivalen tes 
en L etras del T eso ro  de A ustralia em itidas en dó lares au stra lianos y U S$ 72 m illones equ iva len tes en 
Papeles C o m erc ia le s  del gobierno  de D inam arca  expresados en m arco s a lem anes.

* D uran te  el m es de  octubre se efectuaron  com pras de L e tra s del T eso ro  por U S$ 732 ,58  m illones
eq u iv a len tes  a un p lazo  p rom edio  de 1,4 m eses.



atractivos por rendimiento, y por la necesidad de compensar la subexposición en bonos del 
área yen (24%) con una sobreexposición en alguna cartera del corto plazo, para cumplir 
con el margen mínimo exigido al área (25%) a nivel del portafolio total.

BON OS

En octubre el índice de performance contable de los bonos fue de 1,890, aumentando con 
respecto a septiembre (1,599). El aumento del índice se explica por mayores ganancias de 
capital por ventas de bonos9. Se mantuvo, por otro lado, el diferencial favorable entre los 
retornos por cupones de la cartera mantenida y la referencial.

En octubre el retorno contable de los bonos supera en 89,0 puntos de índice al resultado del 
comparador referencial. El 70,4% de la brecha es atribuible a las ganancias de capital por 
ventas de bonos (US$ 5,9 millones en el mes) y el 29,6% corresponde a diferencias de 
retorno entre los cupones de la cartera mantenida y la evolución de los rendimientos del 
mercado relevante. En el mes hubo una desinversión neta en bonos por US$ 280,2 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 noviembre 1995 - octubre 1996 y para el mes de octubre de 
1996 en particular, el "retorno total" de esta cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el 
valor de liquidación que experimenta la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio 
de mercado de las inversiones y los intereses que devengan10.

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

RESULTADO S ACUM ULADOS

En los últimos 12 meses (noviembre 1995 - octubre 1996) los bonos registran un 5,784% 
de retorno económico global, resultado que es superior en 58,8 puntos básicos al 
rendimiento de los comparadores referenciales relevantes (5,196%). El índice de 
performance acumulado equivale a 1,113 (ver Cuadro N° .3 en anexos), siendo el segundo 
mejor índice de los últimos 12 meses. El siguiente cuadro ilustra sobre el particular:

^ L as g a n an cias de capital por ven ias e n o ctubre fueron d e  U S $  5 ,9  m illo n e s , m ien tras que en  
sep tiem b re  fueron U S $ 4 ,2  m illon es.
El retorno m ensual e s  e l resultado de la co m p o sic ió n  de las tasas de retorno diarias.



Resultados Económicos Acumulados cartera de bonos

P e r ío d o R e to r n o  

a c u m u la d o  B C C H

(a)_____

R eto rn o  

a c u m u la d o  

B e n c h m a r k  (b )

R e to r n o

In c r e m e n ta l

ín d ic e  
P e r fo r m a n c e  

E c o n ó m ic o  (a /b )

A ñ o  1995
Febrero 9 5 - e nero 9 6  
M arzo 9 5 - fe brero  9 6  
A b ril 9 5 -m a r z o  9 6  
M a y o  9 5 -a Ibr il 96  
J u n io  9 5 -m a y o  96  
J u lio  9 5 -ju n io  9 6  

A g o sto  9 5 - ju lio  9 6  
S ep t. 9 5 -a g o s to  9 6  
O ct. 9 5 -se p t . 96  
N o v . 9 5 -o c t. 96

11 ,978%
11,705%
9 ,2 3 7 %
8 ,1 8 9 %
7 ,9 0 6 %
5 ,3 8 6 %
5 ,6 0 0 %

5 ,5 7 6 %
5 ,5 4 6 %
5 ,6 9 5 %
5 ,7 8 4 %

12,522%
11,784%

9,498%
8,0 6 2 %
7 ,1 4 5 %
5 ,064%
5,2 3 5 %
5,1 0 1 %
5 ,2 7 1 %
5,0 3 2 %
5 ,1 9 6 %

-0 ,544%  

-0 ,079%  
-0 ,2 6 1 %  
0 ,1 2 7 %  

0 ,7 6 1  % 
0 ,3 2 2 %  

0 ,3 6 5 %  
0 ,4 7 5 %  
0 ,2 7 4 %  
0 ,6 6 2 %  
0 ,5 8 8 %

0 ,9 5 6
0 ,9 9 3
0 ,9 7 2
1 ,0 1 6
1 ,1 0 7
1 ,0 6 4
1 ,0 7 0
1 ,0 9 3
1 ,0 5 2
1 ,1 3 2
1 ,1 1 3

En octubre el retorno incrementa! disminuye a 58,8 puntos básicos, sin embargo constituye 
el tercer resultado m is  alto de los últimos 12 meses. El diferencial positivo, al igual que el 
período anterior, se debe a los retornos incrémentales del área yen y del área marco, que 
compensaron los retornos incrémentales negativos del área dó lar" .  Similarmente, el 
performance acumulado para el año móvil finalizado en octubre es sostenido por el 
desempeño de las áreas yen (índice de 1,446) y marco (índice de 1,137), porque el área 
dólar (índice de 0,885) se mantiene por debajo de los comparadores referenciales12 .

El Cuadro N ” 4 en anexos combina, referencialmente, los resultados “contables” de corto 
plazo con el retorno “económ ico” de la cartera de bonos valorada a precios de mercado. 
De esto se concluye que para el año móvil terminado octubre de 1996 se observa un índice 
agregado para el portafolio total de 1,179-, resultado que es levemente menor a lo 
acumulado hasta septiembre de 1996 pero que se mantiene en línea con la tendencia 
favorable de los últimos meses. La siguiente tabla ilustra sobre el particular;

Performance Global Compuesto. índices Acumulados

P eríodo P erform an ce P erform ance P e r fo r m a n c e Perform ance

(año  m ó v il) contab le  co rto  p lazo E co n ó m ico  B o n o s G lo b a l C o m p u e sto C on tab le  T otal

Sept, 9 5 -a g o s to  9 6 1 ,202 1,052 1 ,172 1 ,3 3 0
O ct. 9 5 -se p t. 96 1 ,194 1,132 1 ,1 8 9 1 ,316
N o v . 9 5 -o c t. 96 1 ,1 9 3 1,113 1 ,1 7 9 1 ,321

Basados en la información combinada del Cuadro N° 4, se observa que los retornos 
incrementales del portafolio mixto (retorno contable de corto plazo y económico para los 
bonos) han presentado durante el último trimestre la siguiente evolución:

Performance Global Compuesto. Retornos Incrementales

P eríodo R etorno A cu m u lad o R etorno A cu m u lad o R e to r n o  in c r e m e n ta l
(año  m ó v il) B C C H B en chmark (a -b )

(a) (b)

Sept. 9 5 -a g o s to  96 4 ,501% 3,842% 0 ,6 5 9 %
O ct. 9 5 -s e p t . 9 6 4 ,472% 3,762% 0 ,7 0 9 %
N o v . 9 5 -o c t . 96 4 ,440% 3,766% 0 ,6 7 4 %

L o s re tornos increm entales por área en el período noviem bre 1995 - octu b re  1996  son: área m arco  
0 ,9 9 3 % , área y e n 1,010%  y área d ó lar -0,625% .

En el p er íod o  o c tubre 1995 - sep tiem bre 1996, el índ ice del área m arco a scen d ía  a 1 ,1 6 6 , e l del área  
yen  a 1, 4 0 1, y el ín d ice  del área dólar a 0 ,8 9 5 .



RESULTADO M EN SU A L O C TU B R E

En octubre de 1996 la cartera de bonos registró un retorno de 0,954%, la mayor tasa de 
retorno total del año. En términos de retorno incremental, en octubre el retorno total de la 
cartera mantenida superó en 8,7 puntos básicos al rendimiento de los comparadores 
referenciales (0,867%0. El valor económico promedio de la cartera en octubre fue de US$ 
3.111,2 millones, con ganancias económicas por US$ 29,9 millones.

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

Resultados Económicos Mensuales cartera de bonos

M es R etorn o  Total R eto m o  T otal R etorn o  Increm ental

B C C H ( * ) B enchm ark (* ) (a -b )

(a) (b)

A g o sto  1996 0 ,8 8 6 % 0 ,760% 0,1 2 6 %

Septiem bre 1996 0 ,8 3 5 % 0,775% 0 ,0 6 1 %
O c tu b r e  1 9 9 6 0 ,9 5 4 % 0 ,8 6 7 % 0 ,0 8 7 %

(*): T asas m en su a les.

La mayoría de los bonos de la cartera mantenida experimentaron aumentos en sus precios 
durante el mes de octubre. Las excepciones correspondieron a los bonos en Libras 
Esterlinas, Coronas Danesas y Dólares Australianos, que en conjunto representaron el 
4,76% de la cartera mantenida.

Durante octubre los retornos de la cartera mantenida sistemáticamente superaron a los 
retornos de la cartera referencial por área de inversión, dando como resultado los 8,7 puntos 
básicos de retorno incremental del mes. La parte más sustancial del retorno incremental de 
octubre es atribuible a las áreas yen y dólar, dado que estas carteras superaron al benchmark 
por los márgenes más amplios13.

El retorno superior de la cartera mantenida se debe a las diferencias de composición en 
comparación con la cartera referencial. La mantención de un posicionamiento más largo que 
el comparador resultó ser beneficioso este mes; la mayor volatilidad asociada a una duración 
más larga juega a favor de los retornos en un ambiente de aumentos en precios*'’.

La siguiente tabla ilustra sobre los retornos por área monetaria;

Bonos, resultados económicos mensuales por área monetaria

A rea R eto rn o E fe c t iv o R e to rn o R e fe r e n c ia l R e to rn o In cr e m e n ta !
M o n e ta r ia S e p tie m b r e O c tu b r e S e p tie m b r e O c tu b re S e p t ie m b r e O c tu b r e

D ó la r 0.730 % 1,416 % 1,009 % 1,312 % -0,280 % 0,104 %

M a r c o 1,288 % 0,561 % 1,028 % 0,543 % 0,260 % 0,017 %

Y en 0,215 % 0,984 % 0,178 % 0,705 % 0,037 % 0,279 %

13

M

L o s re tron os increm én ta les por área de inversión para octubre son los s ig u ien tes; área dó lar  0 ,1 0 4 % , 
área m arco  0 ,017% , y área yen 0 ,279% .

La du ración  del portafo lio  de b on os m anten idos en octubre fue de 2 ,7 2 2  añ o s , m ien tras q u e la 
du ración  referencial del m ism o  p eríod o  fue de 2 ,5 6 6  años.



Durante octubre nuevamente hubo una desinversión neta en bonos, esta vez de US$ 280,2 
millones equivalentes15. Los movimientos de inversión de octubre, al igual que en septiembre 
y agosto, se caracterizaron por los flujos del área dólar con ventas netas de USS 247 
millones.

El retorno del área dólar en octubre (1,416%) superó en 10,4 puntos básicos al comparador 
referencial (1,312%) y es el retorno mensual más alto del área en el año 1996. Los precios 
de los bonos en dólares de la cartera mantenida siguieron la tendencia alcista de septiembre, 
aumentando en un promedio ponderado de 1 % en octubre, debido a caídas en las curvas de 
rendimientos. En octubre se registró una desinversión neta en bonos en dólares por US$ 247 
millones, correspondientes en gran parte a bonos entre 1 y 3 años de plazo remanente hasta 
la madurez'*'’. Debido a que las ventas correspondieron en su mayoría a los instrumentos mis 
cortos, se alargó la duración de la cartera mantenida17.

El retorno incrementa] positivo de octubre es destacable cuando se considera que, frente a 
una misma situación de alzas en precios, se obtuvo un retorno incremental negativo en 
septiembre. La tendencia iniciada en agosto de vender los bonos cortos ha aumentado 
sistemáticamente la duración del área, hasta que en octubre ésta finalmente supera la 
duración referencial. Una mayor duración aumenta la sensibilidad a movimientos en tasas de 
interés de un portafolio: pone al portafolio en una mejor posición para aprovechar las alzas 
de precios que acompañan caídas en tasas de interés'**. Por lo tanto, en octubre la cartera 
mantenida logró beneficiarse más que la cartera referencial de los aumentos de precios de 
bonos americanos debido a su mayor duración.

En el área marco los retornos efectivos de octubre disminuyen a un 0,561%, pero exceden 
en 1,7 puntos básicos el retorno del comparador referencial (0,543%). La caída del nivel de 
retorno del área se explica principalmente por tendencias alcistas en las curvas de 
rendimiento en Libras Esterlinas, Corona Danesa y Dólar Australiano a partir de la segunda ■ 
semana de octubre, que afectaron negativamente los precios de las inversiones mantenidas 
en esas monedas (11,3% del área marco). El restante 88,7% del área monetaria corresponde 
a inversiones en Marcos Alemanes y Francos Franceses que registraron aumentos de precios 
durante el m es19.

En octubre se registró una salida neta de USS 15,4 millones equivalentes en el área marco. 
Se mantuvo la política de reestructurar la cartera de Marcos Alemanes de acuerdo con 
indicaciones surgidas de  estudios de retorno total considerando proyecciones a un año 
plazo. Estos análisis aconsejan una reducción paulatina en el riesgo de tasa de interés, 
iniciándose ventas de bonos de 5 a 7 años y compras de bonos entre 3 y 5 años de plazo 
remanente hasta la madurez. Por otro lado, se alargaron posiciones en Libras Esterlinas, se 
disminuyeron los bonos mantenidos en Francos Franceses, y se iniciaron inversiones en 
Dólares Australianos.

En términos de duración, en el área marco se mantiene una sobreexposición al riesgo de tasa ■ 
de interés; la cartera mantenida tiene una duración promedio de 2,99 años mientras que la 
referencial registra una duración de 2,76 años. La sobreexposición al riesgo de tasa de 
interés en conjunto con la diferencia en composición entre la cartera mantenida y referencial.

15
ir.

17

1 8  

1 9

En sep tiem b re la d esin versión  neta en bon os fue de U S $ 141 ,4  m illo n es e q u iv a len tes .
L as v en ía s  del área dólar en octubre corresponden en U SS 2 3 2  m illo n es  a bo n o s  d e  1 a 3 a ñ o s de  
m adurez, y U S S 15 m illo n es  a bonos de 7 a 10 años de m adurez. N o  hu b ieron  com p ras o  
v e n c im ien to s  d e  b on os en el área dólar durante e l m es.
En octubre la duración prom edio m antenida del área dólar fue de 2 ,4  añ os (2 ,2 8  en  se p tie m b r e ). L a  
du ración  p rom ed io  referencial del área dólar en octubre fue d e  2 ,2 8  años.
A s im ism o , una m ayor duración tam bién hace un portafo lio  m ás sen s ib le  a una situ a c ió n  d e  c a íd a s  d e  
p recios.

L o s b o n o s m anten idos en M arcos A lem an es y Francos F ran ceses obtu v ieron  a u m e n to s  d e  p r e c io s  por  
0 ,16%  y 0 ,33%  respectivam en te. L os bonos m anten idos en L ibras E ster lin as, C o ro n a s  D a n esa s, y  
D ólares A ustralianos cayeron  de precio  en -0,77% , -0.22% , y 0 ,29%  resp ectiv a m en te .



dado los aumentos en precios del área marco, explican la mantención del retorno incremental 
positivo en el área durante octubre.

En octubre los bonos en Yens registran un 0,984% de retorno total, que se compara 
favorablemente con el referente del mercado (0,705%), obteniéndose un retorno incremental 
de 27,9 puntos básicos. Las c u rvas de rendimientos en el área yen mantienen la tendencia a 
la baja iniciada la segunda quincena de septiembre, afectando a todos los plazos de madurez 
y en especial a los plazo más largos. Debido a diferencias en composición, ilustrado por las 
diferencias en duración de las carteras, la cartera mantenida estuvo en mejor posición para 
enfrentar fluctuaciones en precios y logró un mayor retorno que la cartera referencial. La 
duración promedio mantenida fue de 2,716 años mientras que la duración promedio 
referencial del área fue de 2,682 años. Durante octubre hubo una desinversión neta por 
ventas de US$ 17,8 equivalentes de 3 a 5 años de plazo remanente en la cartera de bonos en 
Yens. En octubre se establece la política de tender hacia los plazos entre 1 y 2 años d e  
madurez remanente en Yens, de acuerdo con estudios realizados sobre proyecciones de 
retorno total.

3. DURACIÓN20

En octubre de 1996 se concluye el mes con una duración total del portafolio equivalente a 
8,53 meses. En septiembre se había concluido el mes con una duración total de 9,14 meses 
(ver Anexo N ” 3).

A fines de octubre la duración de corto plazo era de 2,57 meses mientras que la duración 
de la cartera de bonos era de 32,47 meses.

A nivel global, la duración total del portafolio se ha reducido desde los 10,58 meses 
registrados a fines de febrero a 8,53 meses a fines de octubre. Los bonos explican en lo 
medular este cambio, al reducirse su duración así como su participación en el portafolio de 
divisas, tal como se aprecia en la siguiente tabla.

Mes Duración ( meses ) Participación

Febrero 1996 ■ ' 34,04 26,07 %
Septiembre 1996 32,49 22,05 %
Octubre 1996 32,47 19,95 %

4. MONEDAS

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

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

—7--- ------------------- 1
Area Agosto 96 Septiembre 96 Octubre 96 Estructura

(rangos)

Dólar 39,82% 39,04% 39,07% 32% - 40%
Marco 35,06% 35,45% 35,27% 31% -39%
Yen 25,12% 25,50% 25,66% 25% - 33%

S e  u tiliza  siem pre y co m o  e s  habitual, el co n cep to  d e  D uración  M o d ific a d a , n o  ob sta n te  q u e, 
s ig u ie n d o  la co n v en c ió n  de lo s adm inistradores de in v ersio n es , se  le llam a s im p le m e n te  "duración".



C o m o  ha sido señalado en informes anteriores, el yen se mantiene en torno al límite 
in ferior del rango autorizado por consideraciones, de rentabilidad. Esto ha sido 
com pensado  con un posicionamiento sobre el punto central del rango autorizado en el 
dólar.

5. RIESGO BANCARIO

C ontinúa  realizándose un intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que 
significó  que en el mes de octubre el riesgo bancario representara el 50,49% del portafolio. 
En  septiem bre fue equivalente al 50,60%, mientras que en agosto fue un 50,22%  del 
portafolio.

6. CAJA

La caja  en moneda extranjera independiente del portafolio generó durante el mes de 
octubre  ingresos nominales por US$ 1,00 millones, provenientes en un 86,28% (US$ 0,86 
m illones) de operaciones over-night y week-end y de un 13,72% (US$ 0,14 millones) de 
operaciones reverse-repos. Dichos ingresos representan un retorno nominal anualizado de 
5 ,193%  (5,245 % en septiembre), el que comparado con la tasa referencial determina un 
índice de gestión para el mes de octubre de 1,020.- (Ver Cuadro N° 6).

El saldo promedio mantenido en caja durante el mes fue equivalente a US$ 286,85 
millones. El valor central de la caja autorizada es US$ 250 millones, pudiendo fluctuar 
entre  US$ O millones y US$ 500 millones.

D urante  el mes de octubre la Gerencia de Inversiones Internacionales, en uso de las 
facultades delegadas en relación a la administración de la caja, dispuso durante la primera 
qu incena del mes el traspaso de recursos por US$ 300 millones hacia el portafolio. Lo 
anterior se fundamentó en la continuación de la tendencia al alza de los saldos mantenidos. 
Posteriormente, durante la segunda quincena del mes, y en atención al inesperado prepago 
de deuda externa que efectuó la Tesorería General de la República21 y la tendencia a la 
baja que experimentaron los saldos mantenidos, se dispuso del traspaso desde el portafolio 
a la caja de un total de US$ 200 millones.

C on fecha 21 de octubre a so lic itu d  tic la T esorería G eneral de la  R epública , e fe c tu ó  un p rep a g o  de su 
deuda por U S $  160 m illon es.
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INGRESOS NOMINALES DEL PORTAFOLIO DE D IV ISA S . 
RETORNO EFECTIVO VERSUS BENCHMARK

( N o v iem bre  1995 -  O c tu b re  1996 }

[e s t r u c t u r a  P flOM EaO ACTIVOS EN »VISAS INGRESOS NETOS NOMINALES PCL PERtOOO (IJS$ EQU(V.) t»)

iTÍMVCCNCEPrO- INTERESES OAMAOOS (b> GANANCIAS CE CAPITAL 

NETASPOR VENTAS (c)

TOTAL

NCMNAL

RETORNO NOMINAL

TA9A ANUALIZAOA

___t%) (1)
MONEDAS

0<X>H€S 42.064% 331.46S.222 27.699.662 359.364.664 6,201%
MARCOS 23,»96% 135.956.015 17.90a666 153.856.901 4,676%
YCN« 24,617% 32.99ai19 5.669.787 36.667.906 1,141%
LieRAS 7.558% 69.152.235 4.239.655 73.392.0Ö0 7.052%
fRANCOS SUIZOS 0,122% 334.91« 0 334.918 1,991%
FRANCO«FRANCESES 1,572% 14.561.969 6.797.164 21.379.173 9,875%
OTRAS a i5 i% 1.364.163 216.264 1.600.447 7.713%
TOTAL 100,00% 565,872.661 62.723.636 648.596.319 4,710%

INSTRUMENTOS

06POS<T0 6 AP1>20 Y OTROS <g) 7S.S39% 4)4.621.591 4.331.064 418.962.675 4,012%
acNOS 24.161% 171.251.090 56.392.554 229.643.644 6,902%
TOTAL 100.00% 565.872.661 62.723.636 648.596.319 4,710%

TASAS BENCHMARK ANUAUZAOAS PERFORMANCE ANUAUZAOO SETCflNO

INCflSMENTAL

CORTO PLAZO (d) 

LIBIO ♦ Ftxais
LAflGO PLAZO <t) 

REN0IWI6 NT0  06 INDICE 0€ BONOS

TASAPflOMEOtO 

PON06RA0A (f) ¡2)

RETORMO NOMINAL/TASA BENCHMARK

P0N06RA0 A t;::;:-:

0) ■ (3) j

5,403%
3,245%

0,479%

5,864%

4,635%
1.453%

5,509% 
3,551% 

a 693%

0,692%
1,914%
0,447%

ij 3,363% 1,193 0,649%

4,280% 1,613 2,622%

3,566% \íM 1,321 1,145%

•ctNo««n •»>*««• USt(a) 13.77a 287.606

(•) E;cduy» oro y, a ccniaf d * agosto <3» 199«. caja independiente. Diñares «quivalentós según 6po de cambio pfomedio del periodo.
(Fuente Informativo del Oepto. de PubJicaciorM» del BCCH)

(a) Fuente: SáMos de lo« registros contables del BCCH.

(b) IntBfese» devengados contablemente en al periodo, induyendo ífliorllzadón de premk» (perdidas) y caprtaJlza6<^ de descuentos (ganancias),

(c) Corresponde a ganarnaas netas realizadas (utilidades menos p4rdkias). producto de ventas de instrumentos en el período. Esto es. valor de venia menos valor contable de las mismas.

(d) Promedio de tasas Libid para Riesgo Bar>caíioy tasas Rxbis p<va Riesgo Soberavjy Supr^adcr^al de corto plazo. Promedio de tasas Libid a 3 y  6 meses hasta julio de 1996.Promedio 

de tasas übíd a 3. 6 y 12 meses des<to agosto de 1996 Promedio de tasa Rxbis a 3 meses hasta ju iio de 1996. Prome<lio de ^ a s  Fobis a 3. 6 y 12 meses desde agesto de 1996.

Tasa Relerenoal Total de corto pUzo pedidera en un 64,37 % tasas Libid y en l í i  36,63 % tasas Rxbis.Composióán de mcfwdas: Odiar (39,75%); DM (3350%) y Yen ( 26,75%),

(e) Rer^dimientos diarios ( Yield lo Maturity ) de Indices de Bonos JP Morgan, ir»trvimentos ende 1 y 5 síVds de madurez hasta julio de 1996. Desde agosto de 1996 seuílizan, además, 

fendmtentos de bonos a plazos maycres (sobre 7 artos). Ccfnposici<ífi de monedas; D<y« (39,75%); OM (33.50%) y Yen ( 26.75%).

(f) PorvJerada por esíuctura B e ndw ark  Corto Plazo 78% y Bonos 22%.

(g) »iduye CD'S. BA'S, Letras delTescro.Papetes Comerciales, Depósitos a Plazo y FRN.

(h) Induye Libras. Francos Suizos, Francos Franceses y Otias.

Jele Depto. Contabüktad



I N G R E S O S  N O M IN A L E S  D E L  P O R T A F O L I O  D E  C O R T O  P L A Z O  

R E T O R N O  E F E C T I V O  V E R S U S  B E N C H M A R K

( Noviembre 1995 - Octubre 1996 )

ESTRUCTURA PROMEDIO CORTO PLAZO INGRESOS NETOS NOMINALES DEL PERIODO (USS EQUIV.) (a) RETORNO NOMINAL

ITCM\ CONCEPTO: PO flC E N T A je INTERESES GANADOS (b) GANANCIAS DE CAPITAL TOTAL

NETAS POR VENTAS (c) NOMINAL

TASA ANUAUZAOA

__  (%) (1)

DOLARES
MAACOS
rEMS
U6RAS
FRANCOS SUIZOS 

BANCOS FRANCESES 
OTRAS
TOTAL

43,634%
22.958%
24,656%
0,563%
0,161%

0,019%
0.009%
100 .00%

256.176.896 3.927.530 260.104.426
86.455.382 110.897 86.574.279
13.564.414 284.657 13.849.072
57.938.963 D 57.938.963

334.918 0 334.918

105.333 0 105.333
45.686 0 45.686

414.621.591 4.331.084 410.952.675

5,708%
3,611%
0.538%
6,479%
1,991%

5,388%
4,912%
4,012%

TIPO 06 RIESGO
BANCARIO 67,722%

SOBERANO * SUPRANACIONAL 32,278%
TOTAL CORTO PLAZO 100,00%

298.703.629 7.115 290.710.744
115.917.962 4.323.969 120.241.931
414.621.591 4.331.084 418.952.675

4,224%
3.567%

|prom.Ac>vo«anOivi«a«C.Ptozo US$(«Í 10.443.300.814

TASAS REFERENCIALES ANUAL12U^DAS

CORTO PLAZO <d) (2) 

L e iO  FOCBtS

5,403%
3,245%
0,479%

3,363%

3,447%

3.363%

PERFORMANCE ANUALIZADO RETORNO

INCREMENTAL

RETORNO NOMINAL / TASA REFERENOAL 

PONDERADA

1,225
1,111

1,193

( 1)  -  (2 )

(*) Excluye oro y. a contar de agosto de 1996, caja independiente. Dólares equivalentes según tipo de cambio promedio del período.
(Fuente; Informativo del Oepto. de Publicaciones del BCCH)

(a) Fuente: Saldos de los registros contables del BCCH.

(b) Intereses devengados contablemente en el período, incluyendo amortización de premios (pérdidas) y capitalización de descuentos (ganancias).
(c) Corresponde a ganancias netas realizadas (utilidades menos pérdidas), producto de ventas de instrumentos en el período. Esto es. valor de venta 

menos valor contable de las mismas.

(d) Promedio de tasas Libid para Riesgo Bancario y tasas Fixbis para Riesgo Soberano y Supranacional de corto plazo. Prorr>edio de tasas Libid a 3
y 6 meses hasta julio de 1996.Promedio de tasas Libid a 3. 6 y 12 meses desde agosto de 1996. Promedio de tasa Fixbis a 3 n^ses hasta julio de 
1996. Promedio de lasas Fixbis a 3. 6 y 12 meses desde agosto de 1996. Tasa Referencia! Total de corto plazo pondera en un 64,37 % tasas Libid y 
en un 35,63 % tasas Fixbts.Composwión de monedas: Dólar (39,75%); DM (33,50%) y Yen ( 26,75%).

(e) In c lu y e  Libras, Francos Suizos, Francos Franceses y Otras. Jefe Depto. Contabilidad



( N o v ie m b r e  1 99  5 -  O c t u b r e 1 9 9 6 )

ESTRUCTURA PROMEDIO BONOS

ÍTEM V CONCEPTO: PORCENTAJE

MONEDAS

DOLARES 37,218%
MARCOS 26,841%
YENS 24.495%
LIBRAS 4,400%
CORONA SUECA 0,235%

FRANCOS FRANCESES 6,449%

OTRAS 0,361%

INGRESOS NETOS NOMINALES DEL PERIODO (USS EQUIV.) (a) | | RETORNO NOMINAL

INTERESES GANADOS (b) GANANCIAS OE CAPITAL TOTAL
NETAS POR VENTAS (c) NOMINAL

TASA ANUAU2ADA

75.288.326 23.972.132 99.260.458
49.500.633 17.781.990 67.282.622
19.433.705 5.385.130 24.818.835
11.213.272 4.239.855 15.453.127

597.952 216.264 814.216

14.476.657 6.797,184 21.273.841

740.545 0 740.545

8.016%
7,534%
3,045%
10,555%
10,425%

9,916%

6,166%

jprom. Activo« DIvka« *n Bono* US< (a| 3 326.986.791

Ito ta l 1 100,00% 1 1 171.251.090 1 58.392.554 i 229.643.644 | | 6,902% 1 1 4 280% ::;j i .6 i3  |

TASA REFERENCIAL A N U A LIZA D A pÉ  PERFORMANCE ANUALIZADO : ; | j RETORNO 

i;;::;] INCREMENTAL

RENDIMIENTO DE INDICE OE 80N0S 

J.P. MORGAN (d) {2)

RETORNO NOMINAL/TASA REFERENCIAL 

PONDERADA
(1) - (2)

5,884% 
4,635% 

1.453%

1,362 
1,788 (e) 
2,097

2.132%
3,653%
1.593%

l í 2,622%

(•) Excluye oro y. a contar de agosto de 1996. caja independiente. Dólares equivalentes según tipo de cambio promedio del período.
(Fuente: Informativo del Depto. de Publicaciones del BCCH)

(a) Fuente; Saldos de los registros contables del BCCH.
(b) Intereses devengados contablemente en el período, incluyendo amortización de premios (pérdidas) y capitalización de descuentos (ganancias).
(c) Corresponde a ganancias netas realizadas (utilidades menos pérdidas), producto de ventas de instrumentos en el período. Esto es, valor de 

venta menos valor contable de las mismas.
(d) Rendimientos diarios ( Yield to Maturity ) de índices de Bonos JP Morgan, para instrumentos entre 1 y 5 anos de madurez hasta julio de 1996. 

Desde agosto de 1996 se utilizan, además, rendimientos de bonos a plazos mayores (sobre 7 años). Composición de monedas: Dólar (39.75%); 
DM (33,50%) y Ven (26,76%).

(e) Incluye Libras.Coronas Suecas. Francos Franceses y Otras.
Jefe Depto. Contabilidad



( O c tu b r e 1996 )

IT tM V  CONCEPTO;

WONEOAS

O O O R 6 S

MARCOS

YENS

U 8 R A S

FRANCOS SUIZOS 

FRANCOS FRANCES€S 

OTRAS

TO TAL

PO nCEM TAJE

38,047%
25,774%
25,187%
8,485%
0,030%
1 ,2 0 2 %

0.104%
100 ,0 0 %

INSTRUMENTOS

DEPOSITOS A PLAZO Y OTROS (fl) 79,128%
80»40S 20,872%
TO TAL 100.00%

|p ro rrw 4 i«  activo« * n  US« (•> 1 14.336.921.236 |

[e s t r u c t u r a  p r o m e d io  a c t iv o s  en  d iv is a s  i i INGRESOS NETOS NOMINALES d e l  p e r io d o  (USS EOUlV.) {a)~| | RETORNO NOMINAL |

INTERESES GANADOS <b) GANANCIAS 0 €  CAPITAL TOTAL

NETAS POR VENTAS (c) NOMINAL

TASA ANUALIZAOA

(%) (1)

26.993.506 871.888 27.865.394
11.508.353 2.100.048 13.608.401
2.670.441 351.181 3.021.622
6.342.652 842.351 7.185.004

11.584 0 11.584
1.027.159 1.998.718 3.025.877
137.835 0 137.835

48.691.530 6.164.188 54.855.718

6,139%
4,510%
1,00«%
7,322%
3,290%
21,654%
6,103%
4,689%

36.457.507
12.234.023

282.097
5.882.091

36.739.S04
18.116.114

48.691.530 6.164.188 54.855.718

3,956%
7,512%
4,689%

TASAS BENCHMARK ANUALIZADAS PERFORMANCE ANUALIZADO

CORTO PLAZO (d) 

LIQIO 4- FlXBtS

LAROO PLAZO 

RENDIMIENTO D6 INOCE DE BONOS

TASA PROM 6DK) 

PONDERADA <f) (2)

5.477% 5,963% 5,598%
2,987% 4,373% 3,334%
0,401% 1,024% 0,557%

3,133% 3,974% 3,344%

3,344%

ftCTORNO NOMMAL/TASA aCNCHMARK 

(>ON06RA0A

1,403

RETORNO
INCREM ENTAL

0,541%
2,466%
0,452%

3,133% 1,263
3.974% j 1,890

0.823%
3.538%
1,346%

¡ A

(•) Excluye oro y caja independiente. Dólares equivalentes según tipo de cambio promedio del penodo.
(Fuente; Informativo del Depto. de Publicaciones del BCCH)

(a) Fuente; Saldos de los registros contables del BCCH.

(b) Intereses devengados contablemente en el período, incluyendo amortización de premios (pérdidas) y capitalización de descuentos (ganancias),
(c) Corresponde a ganancias netas realizadas (utilidacJes menos pérdidas), producto de ventas de instrumentos en el período. Esto es, valor de 

venta menos valor contable de las mismas.
(d) Promedio de lasas Lfcid para Riesgo Bancano y lasas Fixbis para Riesgo Soberano y Sipranadonal de corto plazo. En ambos casos los plazos 

considerados son 3, 6 y 12 meses. Tasa Referencial Total de corto plazo pondera en un 60 % tasas Lbid y en un 40 % tasas Fixbis.Composición de 
monedas: Dólar (36%); DM (35%) y Yen ( 29%).

(e) Rendimientos diarios ( Yield to Maturity) de índicas de Borxw JP Morgan Dólar. DM y Yen. ponderados en un 36%. 35% y 29% respectivamente.
En el caso del dólar y yen. se utilizan los índices para tramos de madurez: 1 - 3 artos y sobre 10 años. En el marco. 1 • 5 y sobre 7 artos.

(f) Ponderada por estructura Benchmark Corto Plazo 75% y Bonos 25%.
(9) Induye CD'S. BA'S. Letras del Tesoro.Papeles Comerciales. Depósitos a Plazo y FRN.
(h) Incluye Lbras, Francos Suizos. Francos Franceses y Otras.

Jefe Depto. Contabilidad
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I N G R E S O S  N O M IN A L E S  D E L  P O R T A F O L I O  D E  C O R T O  P L A Z O  

R E T O R N O  E F E C T I V O  V E R S U S  B E N C H M A R K

( Octubre 1996 )

ESTRUCTURA PROMEDIO CORTO PLAZO INGRESOS NETOS NOMINALES DEL PERIODO (US$ EQUIV.) (a) RETORNO NOMINAL

ITEM \  CONCEPTO; PO RCENTAJE INTERESES GANADOS (b) GANANC IAS OE CAPITAL TO TAL

NETAS POR VENTAS (c) N O M N A L

TAS A AN U AU ZAO A 

<*̂) (1)
MONEDAS

DOLARES 40,191%
MARCOS 24,607%
YENS 25,404%
LIBR AS 9.622%
FRANCOS SUIZOS 0,038%

FRANCOS FRANCESES 0,007%

OTRAS 0,080%
TOTAL 100,00%

21.822.935 212.483 22.035,418
7.586.059 37.634 7.623.693
1.378.038 31.979 1.410.018
5.617.759 0 5.617.759

11.584 0 11.584

1.643 0 1.643

39.488 0 39.488
36.457.507 282.097 36.739.604

5.056%
3,327%
0,500%
5.354%
3,290%

2,386%

5,335%

3,856%

TIPO oe RCSOO

BANCARIO 64,690%
SO 0ER ANO  > S U P R A N A aO N A L 35,310%

TOTAL CORTO PLAZO 100,00%

26.002.093 0 26.002.093
10.455.414 282.097 10.737.511
36.467.507 282.097 36.739.604

4,336%

3,956%

Prom . A c trv o t «o O ñ i« t C. P i« o  US$ tm) 11.344.541.633

TASAS REFERENCIALES ANUALIZAOAS PERFORMANCE ANUALIZADO RETORNO

IN C nEM EKTAL

CORTO PLAZO (d) (2> 

L I 8 0  *  FIXBIS

5,477%
2.967%
0.401%

3,025%

RETORNO NOM INAL /  TASA REFERENCIAL 

PONOeRAOA

0.479%
1,192%
0,187%

0.823%

0,239%
0,823%

- y .

(•) Excluy© oro y caja independiente. Dólares equivalentes según tipo de cambio promedio del período.
(Fuente: Informativo del Depto. de Publicaciones del BCCH)

(a) Fuente; Saldos de los registros contables del BCCH.
(b) Intereses devengados contablemente en el período, incluyendo amortización de premios (perdidas) y capitalización de descuentos (ganancias).
(c) Corresponde a ganancias netas realizadas (utilidades menos pérdidas), producto de verrtas de instnjmentos en el período. Esto es. valor de venta 

menos valor contable de las mismas.
(d) Promedio de tasas übid para Riesgo Bancario y tasas Fixbis para Riesgo Soberano y Supranaaonal de corto plazo. En ambos casos tos plazos 

corisiderados son 3, 6 y 12 meses. Tasa Referencial Total de corto plazo pondera en un 60 % tasas Lbid y en un 40 % tasas Rxbis.Composición de 
monedas; Dólar (36%); DM (35%) y Yen ( 29%).

(e) Incluye Libras. Francos Suizos, Francos Franceses y Otras.
Jefe Depto. Contabilidad



( O c t u b r e  1 9 9 6

ESTRUCTURA PROMEDIO BONOS

ÍTEM \ CONCEPTO: PORCENTAJE

MONEDAS
DOLARES 34,712%
MARCOS 30.199%
YENS 24.175%
LIBRAS 4,174%
CORONA DANESA 0,394%

DOLAR AUSTRALIANO 0,233%
FRANCOS FRANCESES 6,112%

INGRESOS NETOS NOMINALES DEL PERÍODO (USS EQÜIV.) ~ iän  | RETORNO NOMINAL |

INTERESES GANADOS (b) GANANCIAS DE CAPITAL TOTAL
NETAS POR VENTAS (c) NOMINAL

TASA ANUALIZAOA

___ m______

TASA REFERENCIAL ANUALIZAOa |;;S PERFORMANCE ANUALIZADO RETORNO 

INOREME ̂ aAL

RENDIMIENTO DE INDICE DE BONOS 
J.P. MORGAN ^d) (2)

RETORNO NOMINAL/TASA REFERENCIAL 

PONDERADA
0) - (2)

5.170.571 659.405 5.829.976
3.922.294 2.062.414 5.984.708
1.292.402 319.202 1.611.604
724.894 842.351 1.567.245
60.789 0 60.789

37.558 0 37.558
1.025.516 1.998.718 3.024.234

6.947%
8.243%
2,706%
16,139%
6,365%

6,668%

5.963%
4,373%
1,024%

|prom. Acttvo« »n Dtvka« »n Bono« USS (■) | 2.992.379.603 |

1,165
2.521 (e) 
2,643

0,9d4%
6,653%
1,682%

Ito ta l 1 100 ,00%  1 1 12.234.023 1 5.832.091 1 18.116.114 1 1 7,512%  1 : í , 3,974%  J 1,890 1 ] 3 538% 1;

- Y ,

(•) Excluye oro y caja independiente. Dólares equivalenles según tipo de cambio promedio dei periodo.
(Fuente: inlormalivo del Depto. de Publicaciones del BCCH)

(a) Fuente: Saldos de los registros contables del BCCH.
(b) Intereses devengados contablemente en el periodo, incluyendo amortización de premios (pérdidas) y capitalización de descuentos (ganancias).
(c) Corresponde a ganancias netas realizadas (utilidades menos pérdidas), producto de ventas de instrumentos en el periodo. Esto es, valor de 

venta menos valor contable de las mismas,
(d) Rendimientos diarios ( Yield to Maturity ) de Indices de Bonos JP Morgan Dólar, DM y Yen, ponderados en un 36%, 35% y 29% respectivamente. 

En el caso del dólar y yen, se utilizan los Indices para tramos de madurez; 1 - 3 anos y sobre 10 aftos. En el marco, 1 - 5 y sobre 7 anos,
(e) Incluye Libras, Coronas Danesas, Dólares Australianos y Francos Franceses.

P*'

Jefe Depto. Contabilidad



PORTAFOUO DE BONOS VALORADO A PRECIOS DE MERCADO - RETORNO TOTAL ULTIMOS 12 M ESES (NOVIEMBRE 1995 ■ OCTUBRE 1996)
RETORNO TOTAL EFECTIVO VERSUS BENCHMARK

2STWJCTURA PROMEDIO 30NC6

-MONEDAS Plnd»d»* ?rom»di9Íi) PORCEííTAJB(b)
CxOLAitES AMEJUCANOS 36.99%
MARCOS ALDá.ANES 1.487 27.31%
TE Í̂ES JAPONESES 106.904 23.94%
FRANCOS FRANCESES 5.070 8.73%
LIBKAS ESTEKL3JAS 0.6480 4.42%
CORONAS SUECAS 6.621 0.24%
CORONAS DA.'ÍSSAá 5.740 0.35%
DOLARES AUSTRaLLANOS 1.262 0.02%

I jvALOit PROMOto CAürrau bonos giso

ipt-nUClON PRCMEDIO MENSUAL (At̂ OS)

100.00*% I

3.443.7H9.10ll

V«lor Promedio C«rtan (c» 
(moaeda de oriíen»

Re corno Touí 
Acumulado lib> (d)

.Monto ReCoroa Total 
(monada de orífea) («>

1.272.959.351 4.820% 58.955.3Ó9
1.394.008.068 7,689% 101.975.661

87.836.230.242 3.274% 2.636.680.191
1.172.726.305 11.328% I33.113.2T4

98.618.114 7.141% 7.071.14i5
68.167.269 1967% - 5.732.522
73.704.003 í ^ 9 % 6.716.400

674.708 0.388% 49.457

US DolUn ! US Dollars Sqiii>«Untaj
3.443.749.101 I 5.784% 191.440.562

RETORNO REFERENCLU, 
12 MESES ACUMULADO

PERFORMANCE

5.444%
7.242%
2.2S4%

RETORNO TOTAL BCCH / 
RETORNO REFERENCL^L

RETORNO
INCRFJVfENTAJL

RET. TOT. BCCH - 
RET.REP.

1
D uración en AAo«; BCCH  oerwu« B en ch m a rk (Prx>m*<iios Mengúale*)

US D ollar D. Mar* 1 YEiSS  1 Fm nco» F rancftea  1 Libran Ksteriina» ¡Corona» Sueca* Corona» D anesas D óiar A u s tra lia n o
BCCH i JP  Mora&n : BCCH 1 JPM oraan BCCH 1 JPM orsan ! BCCH 1 BCCH 1 BCCH BCCH &CCH

tiov-05 j 3.89« 2.562 2.861 1 2.603 0.889 2,938 3,529 2.195 3,007
dic-9f> 11 4.06.3 2,558 3,054 1 2.578 0.973 2,926 3,471 2.124 2,967

! ene-96 3,978 2.552 3.045 2.615 1.248 2.827 3,417 1 2.042 2.904
1 reb-96 3.907 2.565 3,044 2.617 1.431 2.742 3.084 1.970 2.817
1 mar-9tí 3.310 2.552 3.063 2.674 1.419 2,724 2.504 1.356 2.735
1 abr-96 2.3S4 2,513 3,609 2.644 1.526 2.635 2.482 1.274 2.668

mav-96 2,276 2.550 3.742 2,604 2,046 2,557 2.469 1.191 2.585
iun-9fi 2.205 2,542 3.677 2.587 2.693 2.714 2.424 1.114 2,153 2,508
iul-96 2.124 2.524 3.840 2.607 2.836 2,821 1 2,348 1.508 2.093 2,431
aso-96 2,209 2 095 3.862 2.623 2.781 1 2,699 1 2,268 1.460 2.019 2.356
sep-9fi 2,280 2.286 3,619 2.679 2,790 1 2.752 1 2,198 1.400 1.963 2.286
oct-96 2.400 2.284 3,380 2,760 2,716 1 2.682 1 2,137 1.562 2,325 i 0 .M 4

Pusnle: Reuters Decision 2.000*; Corraspotxda «1 promsdio d« las paridadí» regiatradaa en los tütamoa 12 meses («ntre Noviembra 1&95 y Ociubre 1996) 6 desde la incorporación da la moneda a la cart*ra ai asto ocurriá dantxo da loa altimos 12 meses, 
b; Partiapacidn promedio de cada moneda rropecto a U c&nen total de bonoe en loe últimos 12 mas««, antre No'nembre 96 y Octubre 96. 
c: Valor da Mercado promedio da cada cartera en moneda da orígan en loe lUtimoe 12 m e«^.
d; Con^sponda a la composición de loe retornos diarios r»gjstradoe en loe Uitimoe 12 meses <entra Noviembre 95 y Octubre 96). La fórmula genérica es: Retomo Tot*l (% )« [ Valor Cartera <t) /  Valor Cartera (t • 1)1 - 1
e; Corresponda a la suma de loa montos diarios de ganancias (perdidas) registradas en los liltimos 12 meses (entre Noviembre 95 y Octubre 96).
f: Promedio Ponderado de loe Retornos Totales Indices JP  Morgan. Para US$ se utilizan loe índicas de antro 1-3 y 10+ artos, ponderados en un 93.36% y 6.64% respectÍTamente.

Para Yens m  u tiliw n los índices de entre 1- 3 y 10+ artos, ponderados en un 92.6% y 7.40% respectivamente. Para Marcos 3e utilizan loe índices de entre 1- 5 y 7+ artos, ponderados en un 98.95% y 1,05% respectivamente.
Para los maAes previo«» a 08/96 se utilizaban los índices de entre 1-3 y 3-5 artos, ponderados en un 50% cada uno, para US$. DEM y Yens.

El Retomo Benchmark Total utiliza los siguientes ponderadores por moneda; ÜS* (39,750%); DEM(33,600%); rEN(26.750%).

(•>: Incluye Franco Prancóe. Libras Esterlinas. Corona Sueca. Corona Danesa y Dólar Australiano. (••) : El comparador para la duración del Franco Francés. Libra Esterlina, Corona Sueca, C^orona Danesa, y Dólar Australiano es la duración d*l JP  Morgan para el Marco AlemAn.

Nota: Las ftientes de preaos da JP  Morgan son la« águientas • Prados U.S. Treasury provistos por JPM  New York . - Predos Gran Bretarta provistos por JPM London office.
- Predos Alemania provistos por JPM  FVankfurtoffica. - Preóos Dinamarca proriaCoa por Den Danske Bank,
• Predos J apón provistos por JPM  Tokyo offic«. - Predos Fruncía provistos por J  PM Paris office.



G «r«ncla  D iv is ió n  In to m a d o n a l. 

O«pto. C o n tro l d« Invo rs ton«« . 

C I V /  14.11.94

PORTAFOLIO DE D I V I S A S . INGRESOS NOMINALES DE CORTO PLAZO Y RETORNOS 
ECONOMICOS DE LARGO PLAZO. COMPARACION CON BENCHMARK { * )

( N o v ie m b re  1 99 5  -  O c tu b r e  1 9 9 6  )

ESTRUCTURA PflOMEOO ACTIVOS EN OVISAS

fT tM  \  CONCEPTO; PORCENTAJE (B)

1 INGRESOS NETOS NOMINALES C€L PERIOOO (US» EQUIV.) (a) \

UOtCDAS

OOCARES

MARCOS

YENS

L0R AS

FRANCOS SUZOS 

FRANCOS FRANCESES 

OTRAS

4 2 ,0 6 4 %

2 3 ,8 9 6 %

2 4 ,6 1 7 %

7 ,5 5 8 %

0 ,1 2 2 %

1 ,5 7 2 %

0 ,1 5 1 %

TOTAL 1 0 0 ,0 0 %

MSTRUMENTOS

OEPOSnOSAPLAZO Y OTROS <•) 

eoN O s

7 5 ,8 3 9 %

2 4 ,1 6 1 %

TOTAL 1 0 0 .0 0 %

|p n ym d > o » c ilvo < » n d M — U S » C ) j 1 3 .7 7 0 .2 6 7 .5 0 6

INORE SOS NOMINALES 

TOTALES

3 1 9 .0 5 9 .7 6 5

1 5 5 .1 5 4 .7 3 8

3 6 .5 1 3 .0 0 1

6 8 .6 5 2 .0 2 6

3 3 4 .9 1 6

2 6 .3 5 7 .9 6 6

2 .1 2 0 .6 1 2

4 1 6 .9 5 2 .6 7 5

1 9 1 .4 4 0 .5 6 2

RETORNO NOMINAL

TASA ANUAUZADA

r») (1)

5 .5 0 6 %

4 ,7 1 5 %

1 .1 3 6 %

6 ,6 1 6 %

1 ,9 9 1 %

1 2 ,1 7 4 %

10.220%

4 .4 4 0 %

4 ,0 1 2 %  

5 ,7 8 4 %  ( f)

TASAS BENCHMARK ANUALIZADAS PERFORMANCE ANUALIZADO RETORNO

INCREMENTAL

c o fr ro  PLAZO (b)

L ie »  *  FtXBtS

LARGO PLAZO <c) 

REHO««eNTO oe iNO\C£ OE BONOS

TASA PROMEDK) 

PONDERADA (<j> (2)

RETORNO NOWfNAL /  TASA BENCHMARK 

PONDERADA

5 .4 0 3 %

3 ,2 4 5 %

0 .4 7 9 %

3 .3 6 3 %

5 ,8 3 3 %

4 ,7 2 9 %

1 ,4 6 1 %

5 .4 9 6 %

3 ,5 7 1 %

0 ,7 0 0 %

0 .0 0 8 %

1 .9 4 2 %

0 .4 3 7 %

0 ,6 7 4 %

1 3 .3 6 3 %  1 1 ,1 9 3 0 .6 4 9 %

\ 5 ,1 9 6 % 1 ,1 1 3 0 .5 6 6 %

3 .7 6 « % 1 .1 7 9 0 ,6 7 4 %

(•) Excluye oro y. a contar de agosto de 1996. caja independíente. Dólares equivalente! 
(Fuente: Informativo dei Depto. de Publicaciones del BCCH)

según tipo de cambio promedio del penodo.

(a) Fuente: Saldos de ios registros contables del BCCH y retornos económicos calculados con Reuter Decision 2000 para bonos.
(b) Promedio de tasas Libid para Riesgo Bancario y tasas Fixbis para Riesgo Soberano y Supranacional de corto plazo. Promedio de tasas Libid a 3 y 6 meses hasta julio de 1996.Promedio 

de tasas Libid a 3, 6 y 12 meses desde agosto de 1996. Pron^edio de tasa Fixbis a 3 rr>eses hasta julio de 1996. Promedio de tasas Fixbis a 3, 6 y 12 meses desde agosto de 1996.
Tasa Relerencial Total de corto plazo pondera en un 64,37 % tasas Libid y en un 35.63 % tasas Fixbis.Composición de monedas: Dólar (39,75%); DM (33.50%) y Yen ( 26.75%).

(c) Rendimientos diarios ( Yield to Maturity ) de índices de Bonos JP Morgan, para instnjmentos entre 1 y 5 años de madurez hasta julio de 1996. Desde agosto de 1996 se utilizan, además, 
rendimientos de bonos a plazos mayores (sobre 7 años). Composicwn de rtronedas; Dólar (39.75%); DM (33,50%) y Yen ( 26.75%).

(f) P o r> d 6 ra d a  p o r  estructura Benchmark Corto Plazo 78% y Bonos 22%.
(e) Incluye CD’S, BA'S, Letras del Tesoro.Papeles Comerciales. Depósitos a Plazo y FRN.
(f) Anualización aproximada de retomo económico presentado en Cuadro N® 3.
(g) Basados en el promedio diario de los saldos contables respectivos.
(h) Induye Libras. Francos Suizos. Francos Franceses y Otras.



PORTAFOUO DE BONOS VALORADO A PRECIOS DE MERCADO - RETORNO TOTAL OCTUBRE 1996
RETORNO TOTAL EFECTIVO VERSUS BENCHMARK

SSTRUCTUllA PROMEDIO B0N06

SÍOKEDAS i PandadM Proa»dio(») ?ORCSNTAJE(b) 1

DOLARES AMERICANOS 34,14%
MARCOS ALEMANES 1,527 30,73%
YENES JAPONESES 112.306 24,00%
FRANCOS FRANCESES 5.166 6,38%
UBRAS ESTERUNAS 0,631 4.12%
CORONAS DANESAS 5.857 0,41%
DOLARES AUSTRALIANOS U 6 2 0,23%

[VALOR PROMEDIO CARTERA BONOS(US$) \ 3.1U .166.826

|DUHAC!0K promedio mensual («>0S)

Valor Promedio Cartera (e) 
(m«a«da da or1(«a)

R«eof-Do Tocal 
M«a«uAj<%)<d)

Moaco RebM-no Toul 
(moo«da d« oHf«al (a)

1.062.644.982

1.457.068.967

83.8.54.816.733

1.023.515.273

80.984.347

73.928558

8.096.494

1,416%

0,569%
0,984%
0,927%

. -0,043% 
-  0,446% 

0,388%

15.329.590
8.050.687

,S21.7i4.832

9.602.943

17.092

348.400

49.457

US OdUn ! US Dollin a;uiT«l.nu»
It o t a l 1 100,00% 1 3.1U.166.826 0.954% 1 -29.901.562 0,867%

RETORNO REFERKNCIAL RETORNO
MENSUAL INaiEIVÍENTAI.

JJ^.Morfaa
(0

RET. TOT. BCCH- 
RET.REP.

1,312% 0,104%

0,543% 0,017% (*) n

0,705% 0,279%

D uración  en AAot: BCCH M n u s  B en c h m a rk  (Pront^dicm M en»ualeti (••)
US D ollar  1 D. M ark YE N S Franco« Fnm ceaes  ! L ibras Eat*riinas Corono« Su«ea« Corona» Danesa» D óiar  Á u» íra liano

BCCH i JP  Morsan 1 BCCH 1 JP  Montan BCCH 1 JP  Morsan BCCH 1 BCCH BCCH BCCH BCCH

nov.95 3.898 2.562 2.861 2.603 0,889 2.938 3,529 ! 2.195 3.007
dic-95 4.063 2.558 3,054 2.578 0.973 2.926 3.471 1 2.124 2.967
ene-96 3.978 2 552 3,045 2.615 1,248 2.827 3.417 2.042 2.904
feb-96 3.907 2.565 3.044 2.617 1.431 2.742 3.084 1.970 2.817
aiar.96 3.310 2.552 3.063 2.674 1,419 2.724 2.504 1.356 2.735
abr-96 2.384 2.513 3,609 2.644 1,526 2,635 2.482 1.274 2.668
mav-96 2.276 2.550 3,742 2.604 2,04« 2,557 2.469 1.191 2.585
iun-96 2.205 2.542 1 3,677 2.587 2.693 2.714 1 2,424 1.114 2.153 2,508
iul-96 2.124 2.524 3.840 2.607 2.83€ 2.821 2.348 1.508 2,093 2.431
ano-96 2.209 2.295 3,862 2,623 2.781 2,699 2,268 1.460 2,019 2.356
aeo-96 2.280 2,286 3,619 2.679 2,790 2.752 2,198 1,400 1.963 2.286
oct-96 1 2.400 2,284 3,380 2.760 2.716 2.682 2.137 1.562 2.325 0,834

a; Corresponde al promedio de paridades utüizadaa en el mae da octubre. FuanW: Reutera Decision 2.000 
b: Parüapaaon promedio de cada moneda rw pe«« a la cartera total de bonos, durante octubre 1996. 
c  Valor de Mercado promedio de cada cartera en moneda de orígen.
d: CoiTwpondfl a la compowatfn de loe retem os diarios registradoa durante octubre 1996. U  ftnnula genóricA ea: Retomo Total (%> -  ( Valor C artara (t) /  Valor Cartera ( t  - 1)] - 1 
e; Correeponde a la suma de los monU» diario* de ganancias (pérdidas) registradaa durante octubr» 1996.
f: Promedio Ponderado de loa Retomoa T o ta l«  Indices J P  Morgan. Para ÜS4 m  utilizan loe tndicee de entre l-  3 y 10+ aAoe. ponderados en un 93.36% y 6.64% reepectivani«nie.

Para Yens ee utilitari loa índicea de entre 1-3 y 10+ aftoa. ponderados en un 92.6% y 7,40% rwpectivamente. Para Marcos se utilizan los índice» de entre 1-5 y 7+ artos, ponderadoe en un 98.95% y 1.06% respectíTamente.

El Retomo B«ndunark Total utilità loe siguientes ponderadjree por moneda; USí (36%); DEM(35%); YEN(29%).

(•> : Incluye Franco Francós. Libras Estarünaa, Dólar Australiano y Corona Danesa (»-) : El comparador para la duradtfn del Franco Francés. U hra Est«riin*. Corona Sueca. Corona Danesa y Dólar Australiano es la duradtín del JP  Morgan para el Marco AlemAn.

Nota: Las fuentes de precio« de J P  Morgan < i\ las s igu ien te • Predoa U.S. Treasury proviatoB por JPM New Yoric .
• Predoa Alemaniaproviitos por JPM  Frankfurt office. 
- PredoaJapónprovistoaporJPM TokyooiBce.

- Predoa Gran Bretaña provistos por JPM  London office.
- Predos Dinamarca provistos por Den Danaka Banlc,
- Predos F randa proristoe por JPM  Pari» office.



G E R E N C IA  DE D IV ISIÓ N  IN T E R N A C IO N A L  
D gp anam ento  Control de In version es

EVOLUCIÓN DE CURVAS REFERENCIALES DE RENDIMIENTO
(Complemento Cuadro N° 5)



C u rva s  d e  R e n d im ien to  B en ch m a rk  O ctu bre  1996

Curva de Rendimiento Bonos USA (Octubre 1996)

-US l-oct-96 - US 16-oct-9€ “ US31-oct-96

Curva de Rendimiento Bonos YEN (Octubre 1996)

- J P  l-oct-96 -J P  16^ct-96 • J P  31-oct-96

Curva de Rendimiento Bonos DEM (Octubre)

-D E l-oct-96 - A —  DE 16-oct-96 •DE31-oct-96

Curva de Rendimiento Bonos FRF (Octubre 1996)



C u rva s d e  R e n d im ie n to  B en ch m a rk  O c tu b re  1996

Curva de Rendimiento Bonos GBP (Octubre 1996)

Curva de Rendimiento Bonos DKK (Octubre 1996)

Curva de Rendimiento Bonos AUD (Octubre 1996)

-  AU lO-oct-96 -  A  AU 16-oct-96 *AU 31-0CI-96





( J c r t ín c ía  D iv is io n  ín U ím a c i o n a í  
Dcüto. Control de Inversiones 
A.R.Z. - 13/11796



L 'tv re u c ia  D iv i s ió n  In U jtn ia c io n a l  
Oepto. Control de Inversiones 
.A.R.Z. - 13/1 V96



E volución  P recios Bonos en  F R F  - M adurez; 1 a 3  años  
(Sep tiem bre  ■ O ctubre 1996)

-B T AN 4,75*. 12/04/99 •BTAN 4,5% 12/10/98

E volución  P recios B onos en  F R F  - M adurez: 3 a  5  años  
(Sep tiem bre  - O ctubre  1996)

•OATS 8,5% 28/03/00



Gerencia División [nternacional 
Depto. Control de Inversiones 
A.R.Z. - 13/11/96

Evolución Precios Bonos Libras Esterlinas 
(p or tramos de m adurez)



E vo lución  P recios B onos en D K K  ■ M adurez: 1 a  3 años  
(Septiem bre- O ctubre 1996)

•DENK 9% 15/11/98

E volución  P recios B onos en D KK  - M adurez; 3 a  5 años  
(Sep tiem bre  ■ O ctubre 1996)

•D E N K  9% 15/lUOO



i ' i i ' t v n c t a  í ) (v is i r tn  Ír iít» rnafl(> tiíi] 
D ep U ). C o iU n j l  d e  I n v u r s io n o s  
A .K .Z . - 13/1  1 /w ;

E vo lución  Precios Bonos en ALTO ■ M adurez; m enor a 1 año  
(Septiem bre ■ O ctubre 1996)

I AU T 1ZS% 1



Gerencia División Internacional. 
Depio. Control de Inversiones. 

UVE /0Ö .I I . 96

INGRESOS NOMINALES DE LA CAJA (*) 
RETORNO EFECTIVO VERSUS BENCHMARK 

( Octubre 1996 )

ESTRUCTURA PROMEDIO CAJA | | INGRESAS NETOS NOMINALES DEL PERIODO {USS) (a f

ITHW\CONCePTO;

SUeCARTERAS

OVEflNIGHTS, WEEKENDS 66,673%
R E '/tR S £R £P O S 33,327%

Itotai iI 100,00% 1

jproín. Activos en Div««» «fl CAJA USS (•) j1 286.850.323 |

INTEHESeS GANADOS (b)

859.347
136.611

RETORNO NOMINAL |

TASA ANUAUZAOA

(%) (1)

5.210%
5.144%

5.193%

TASA REFERENCIAL ANUALIZADA PERFORMANCE ANUALIZADO RETOfiNO
INCREMENTAL

TASAS BENCHMARK OVERNIGHT

(=) (2)
RETOONO NOMINAL / TASA REFERENQAL (1) - (2)

5,091%
5,091%

1.025
1,011

0,127
0,054

\  5.091% 1 1.020 l i i i  0,103

{*) Todos los activos de la caja están denominados en dólares norteamericanos

(a) Fuente: Saldos de los registros contables del 8CCH.
(b) Intereses devengados contablemente en el período.
(c) Promedio simple de tasa overnight en dólares. Fuente: REUTERS COMPOSITE AMERICA.

(1) Tasa de retorno promedio ponderado
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ANEXO N.°_l

SPREAD LIBID N O V IE M B R E  1 9 95  - OCTUBRE 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)

Z Z M i Z Z I I M . VEN
N o v ie m b re  95 
D ic ie m b re  95  
E nero  96 
F eb re ro  96 
M 0r20  96 
A b ril 96 
M o y o  96 
Ju n io  96 
Ju lio  96 
A g o s to  96 
S e p tie m b re  96 
O c tu b re  96

-0.07 •0.01 0.05 0.11 -0 0 7 -0.05
-0.11 -0.03 -0.03 -0.11 -0.48 -0.01
-0.14 -0.04 -0.07 0.05 -0.06 0,08
-0.09 -0.39 0,49 0.24 0.04 0,17
0.17 -1.27 1,58 0.19 0.13 0.10
0.25 0.30 O .n 0.20 0.14 0.21
0.31 0.27 0.11 0.19 0.12 0.23
0.39 0.26 0.16 0.18 0.19 0.26
0.33 0.25 0.22 0.18 0.21 0.28
0.23 0.23 0,17 0,16 0.13 0.18
0.31 0.27 0.19 0,20 0,12 0.15
0.19 0.26 0.13 0,16 0,09 0.08

N o v ie m b re  95 -0.13 -0.07 -0.06 -0,10 0.02 0.00
D ic ie m b re  95 -0.15 -0.15 -0.12 -0.08 -0,05 0.01
E nero  96 -0.13 -0.10 -0.09 -0.01 0,02 0.01
F eb re ro  96 -0.11 -0.08 0.00 0.10 0.05 0.04

1 8 0 -9 0 M a rzo  96 0.01 -001 -0.02 0.06 0.09 0.07
A b ril 96 0.06 0.05 -0.02 0.01 0.07 0.15
M a y o  96 0.11 0.06 -0.04 0.01 0.07 0,15
Ju n io  96 0.18 0.04 0.05 0.01 0.13 0.14
Ju lio  96 0.21 OOl 0.07 0.07 0.10 0 .Ì3
A g o s to  96 0.18 0.04 0.02 0.09 0.10 0.08
S e p tie m b re  96 0.24 0.03 0.04 0.07 0.11 0.05
O c tu b re  96 0.09 0.10 0.01 0,03 0.07 0.05

90 $0

N o v ie m b re  95 
D ic ie m b re  95 
E nero 96 
F eb rero  96 
M a rzo  96 
A b ril 96 
M o y o  96 
Ju n io  96 
Ju lio  96 
A g o s to  96 
S e p tie m b re  96 
O c tu b re  96

0.04
-0.10
-0.04
•0.05
0.06
0,03
0.07
0.10
0.17
0.11
0.13
0.16

-0.01
-0.03
0.02
-0.05
0.04
0.07
0.10
0.10
0.08
0.08
0.09
0.17

-0.03
-0.14
-0.09
-0.09
-0.01
-0.03
-0.11
-0.01
0.01
0.00
0.01
0.02

-0.03
-0.28
-0.03
0.08
-0.04
0.00
-0.04
0.01
0.10
0.06
0.14
0.07

0.04
-0.01
0.05
0.10
o.n
0.05
0.03
0.15
0.08
0.15
0.16
0.05

0.08
0.00
0.08
0.15
-0.06
0.08
0.12
0.06
0,18
0.14
0.02
0.03

LIBID N O VIE M BR E 1995 - OCTUBRE 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)

í : Í l Í ; Í ; iá É » W ^ w m M  1 LE r m  Ti i i » i FF 1

N o v ie m b re  95 5.74 6.60 3.88 1.99 5.66 0.50
D ic ie m b re  95 5.64 6.43 3.81 2.08 5.84 0.43
E nero 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
M arzo  96 5.25 6.02 3.26 1.65 4.16 0.58
A bril 96 5.36 5.97 3.19 1.70 3.89 0.54
M o y o  96 5.37 5.99 3.19 2.00 3.78 0.55
Jun io  96 5.44 5.82 3.29 2.56 3.85 0.48
Julio 96 5.50 5.71 3.25 2.55 3.72 0.61
A g o s to  96 5.40 5.71 3.17 2.24 3.83 0.54
S e p tie m b re  96 5.46 5.74 2.98 1.81 3.63 0.43
O c tu b re  96 5.43 5.90 3.01 1.52 3.39 0.41

N o v ie m b re  95 5.61 6.54 3.82 1.90 5.68 0.50
D ic ie m b re  95 5.49 6.28 3.69 1.99 5.80 0.45
E nero 96 5.30 6.23 3.42 1.64 4.66 0.50
Febrero  96 5.05 6.03 3.21 1.71 4.38 0.61

u m  m  ]M arzo  96 5.27 6.01 3.24 1.70 4.25 0.65
A bril 96 5.42 6.02 3.17 1.71 3.96 0.70
M a y o  96 5.48 6.06 3,15 2.01 3.85 0.70
Jun io  96 5.62 5.87 3.34 2.57 3.98 0.62
Julio 96 5.71 5.71 3.32 2.62 3.82 0.74
A g o s to  96 5.58 5.74 3.19 2.33 3.94 0.62
S e p tiem b re  96 5.70 5.77 3.03 1,88 3.74 0.48
O c tu b re  96 5.52 5.99 3.02 1.55 3.46 0.46

N o v ie m b re  95 5.55 6.52 3.88 2.01 5.61 0.46
D ic ie m b re  95 5.37 6.24 3.66 1.88 5.32 0.43
E nero 96 5.16 6.19 3.35 1.69 4.59 0.59
Febrero 96 4.96 5.65 3.70 1.94 4.42 0.78
M arzo 96 5.44 4.74 4.83 1.90 4.38 0.76
A bril 96 5.67 6.32 3.28 1.91 4.10 0.91
M a y o  96 5.79 6.32 3.27 2.20 3.97 0.93
Jun io  96 6.02 6.12 3.50 2.75 4.16 0.88
JuKo 96 6.05 5.96 3.54 2.80 4.03 1.02
A gos to  96 5.81 5.97 3.36 2.49 4.07 0.81
Septierrvbre 96 6.01 6.04 3.21 2.08 3.86 0.62
O c tu b re  96 5.71 6.25 3.15 1.71 3 55 0 53

FUENTE: Reuters y Bloorr>b©fg
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E v o l u c i ó n  C o m p o s i c i ó n  P o r t a f o l i o  d e  B o n o s  p o r  T r a m o  d e  M a d u r e z
( A ñ o s  1 9 9 5  - 19 96 )

Evolución Composición Bonos Franceses
100%

90%
'Oin

80% iiií

70% - SS:
60% •

50% ■

40% - 11

30% ■ 11
20% -

10% -

0% -

IFFR: 1 - 3 Años E] FFR: 3 - 5 Años §  FFR; 7 - 10 Años

100%
Evolución Composición Bonos Japoneses

n  JPY: 0 - 1  Año JPY: 1 - 3  Años E3 JPY; 3 - 5 Años □ J P Y :5 -7 A ñ o s

Evolución Composición Bonos Norte Americanos

S U S D ; 3 - 5  Años J USD: 7 - 10 Años
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Evolución Compos ic ión  Por tafo l io  de  Bonos  p o r  Tramo de  M a d u r e z
(Años 1995 - 1996)

Evolución Composición Bonos Ingléses Evolución Composición Bonos Suecos

Evolución Composición Bonos Danéses

IDKK; 1 - 3 Años 0  DKK; 3 - 5 Años □  DKK; 5 - 7 Años

100% T“
90% i  

1
80% -- 

70% -- 

60% -- 

50% -- 

40% -- 

30% -- 

20%  - -  

10%  - -

■  SEK  1 - 3 Años

Evolución Composición Bonos Australianos
100% 

90% -- 
80% -- 

70% - - 

60% -- 
50% -- 

40% -- 
30% ■- 
20%  - -  

10%  - -
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ANEXO N° 3.

DURACIÓN MODIFICADA DEL PORTAFOLIO 
Noviembre 1995 a Octubre 1996

MES 1 CORTO PLAZO LARGO PLAZO TOTAL

i Noviennbre 95 2,25 32,28 9,87

í D iciem bre 95 2,47 33,73 9,99

( Enero 96 2,37 34,92 10,68

í Febrero 96 2,31 34,04 10,58

Marzo 96 2,18 28,92 9,14

Abril 96 2,43 30,04 9.51

M ayo 96 2,44 31,00 9,67

Junio 96 2,52 31,83 9,68

Julio 96 2,45 32,22 9,49

Agosto 96 2,51 32,98 9,55

Septiembre 96 2,53 32,49 9,14

Octubre 96 2,57 32,47 8,53

CARTERA

OCTUBRE j m  (FÍN OE MES)

CORTO PLAZO LARGO PLAZO TOTAL

ÁREA MONETARIA DURACIÓN DURACIÓN DURACIÓN

Efectiva Referencial Efectiva Referencial Efectiva Referencial
■ ■ ■,!........

Dólar 2,76 7,00 29,48 27,41 7,20 12,10
M arco 2,49 7,00 35,16 33,12 10,27 13,53

Yen 2,36 7,00 31,70 32,18 8,10 13,30

i TOTAL 1 2,57 7,00 32,47 30,79 8,53 12,95

CORTO PLAZO DURACIÓN l l i l g l l l l l i i l i

Efectiva Referencial

Riesgo Bancario 2,83 7,00

Riesgo Soberano y 2,14 7,00

Supranacional

Nota: Duración ca lcu lada  a fines de cada  i


