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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 690E 
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE 

celebrada el jueves 9 de julio de 1998

En Santiago de Chile, a 9 de julio de 1998, siendo las 12,15 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, señor Pablo Piñera Echenique y señor Alfonso Serrano Spoerer, con el fin 
de tomar conocimiento del rendimiento de los activos en divisas y oro certificado 
correspondiente al mes de mayo de 1998.

Asisten, además, los señores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de División Internacional, don Guillermo Le Fort Varela; 
Gerente de División de Estudios, don Felipe Morandé Lavín; 
Abogado Jefe, don Jorge Carrasco Vásquez;
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 comienza su informe señalando que para 
el año móvil finalizado en mayo de 1998, los índices de gestión contable correspondientes a los 
activos en divisas y oro certificado, administrados tanto directamente por el Banco Central 
como por sus administradores externos, continúan siendo favorables al situarse por sobre el 
valor neutral de 1,00.

Para la cartera de administración interna, se obtiene un índice general
contable de 1,120 y en términos económicos, reemplazando el resultado contable de los bonos
por su retorno económico acumulado, se obtiene un índice global equivalente a 1,034. Ambos 
desempeños son similares a los registrados durante el período anterior. Los resultados 
contables para el año móvil finalizado en mayo muestran ingresos acumulados por el 
equivalente de US$ 899,2 millones, con un 5,62% de tasa de "retorno canasta", lo que supera 
en 60,4 puntos base anuales al comparador. El margen es también positivo, pero inferior en 
18,8 puntos base, cuando para los bonos se consideran sus retornos acumulados a precios de 
mercado. El retorno por cambio en las paridades medido respecto del dólar, por su parte, 
favorece en esta oportunidad a la "cartera referencial" por un margen de 3,1 puntos base.

En términos contables, durante el año móvil finalizado en mayo de 1998, el
corto plazo registra un 5,34% de tasa de "retorno canasta" y el largo plazo un 6,51%. En el
caso de los bonos valorados a precios de mercado, se obtiene un 6,71% de tasa de retorno 
económico anual, rendimiento que se sitúa en esta oportunidad 37,8 puntos base por debajo 
del comparador referencial para los doce meses. Durante mayo se comenzó a impulsar una 
reducción neta en las tenencias de bonos, sustentada en estudios de optimización de manejo 
de cartera así como en aspectos de naturaleza coyuntural, atribuibles estos últimos a los 
efectos que comienzan a evidenciarse en el mercado de divisas local producto de la crisis
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asiática. Los ejercicios de optimización global comienzan a reflejar la conveniencia de realizar 
una reducción global y gradual en las tenencias de bonos (27,9% de participación en abril), 
tendiendo en una primera etapa hacia el valor neutral de un 25%. La coyuntura local, por su 
parte, enfatiza la necesidad de ir generando mayor liquidez para enfrentar crecientes egresos 
de divisas, quedando parcialmente condicionadas - en el corto plazo - las decisiones 
estratégicas de inversión a este último objetivo. Como es presumible esperar, esto dificulta el 
logro de mejorías sistemáticas en el desempeño económico de los bonos.

Las transacciones realizadas durante mayo dieron origen, en promedio, a una 
estructura para el portafolio total que comienza a evidenciar una menor preferencia relativa por 
los bonos, al disminuir en un 0,4% la sobreexposición en esta subcartera, compensada con un 
aumento similar en el intensivo uso que se hace en el riesgo bancario. En cuanto a la 
composición de,monedas, durante el mes se destaca un movimiento hacia una sobreexposición 
más acentuada en el área dólar (1,86%), compensado con una tendencia hacia una mayor 
neutralidad en las áreas marco y libra. El yen, por su parte, se mantiene en torno a su valor 
mínimo autorizado. El aumento en la sobreexposición global en dólares es explicada por 
adiciones netas en el corto plazo (US$ 392,4 millones), provenientes de ventas de bonos. En 
términos globales, la estructura alcanzada en mayo fue la siguiente:

Estructura Global del Portafolio. Desviación respecto del Benchmark 
(Promedios contables mayo 1998)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias Total

Bancario
Soberano Corto Plazo
Soberano Largo Plazo

Total

Dólar Marco Yen Libra
5,31% -0,17% -1,17% 1,45%
-6,04% -0,40% -0,63% -0,82%
2,59% -0,13% -0,10% 0,12%

1,86% -0,70% -1,91% 0,75%

5,41%
-7,89%
2,48%

0,00%

En mayo las inversiones de corto plazo totalizaron US$ 2.324,4 millones 
equivalentes (US$ 1.892 millones en abril). En la cartera de bonos, por su parte, se registran 
ventas netas por US$ 379,8 millones. En términos de desempeño, el mes destaca por 
presentar resultados contables por sobre los referentes del mercado tanto a nivel global como 
sectorial.

En mayo los bonos valorados a precios de mercado registraron un 0,636% de 
retorno total, resultado que es levemente inferior al rendimiento referencial (0,661%). Durante 
el mes los retornos efectivos y referenciales aumentan, especialmente como consecuencia de 
alzas de precios en las áreas marco y dólar. La cartera referencial se beneficia un poco más 
del alza de precios, por diferencias de composición con la cartera mantenida que han tendido a 
reducirse durante los últimos meses (composición de inversiones por tramos de madurez y 
exposición al riesgo de tasa de interés (duración)).

En términos generales, las tasas de interés para instrumentos de más de un 
año presentaron caídas durante el mes. En el dólar de los Estados Unidos de América se 
produce un aplanamiento en la curva de rendimientos hacia la segunda quincena de mayo, 
mientras que en marcos se observan caídas casi paralelas en las curvas de rendimiento 
durante el mes. La libra esterlina, por su parte, presenta mayor volatilidad en sus tasas de 
interés concluyendo el mes con tendencia a la baja, mientras que el yen también registra 
reducciones en las tasas largas.
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El mes de mayo se concluye con una duración total de 10,47 meses, que es 
levemente inferior a la registrada en abril y por debajo del valor central expresado en el 
comparador (12,3 meses). En cuanto a la administración de la caja independiente del portafolio 
de activos en divisas, el saldo promedio mantenido en mayo fue de US$ 142,22 millones, 
obteniéndose un 5,53% de tasa de retorno ponderada.

En relación a los resultados acumulados correspondientes a la administración 
de las tenencias de oro certificado del Banco, establecen una tasa de retorno equivalente a 
1,93% en términos anualizados, resultado que es superior en 16,1 puntos básicos al referente 
del mercado. En promedio, los forward de tasa vigentes representaron durante mayo el 6,26% 
del portafolio de oro.

Para los doce meses finalizados en mayo de 1998 los resultados contables de 
gestión comparativa con los administradores externos de cartera favorecen a la administración 
interna de los recursos, aunque continúa observándose una reducción de la brecha de 
resultados entre ambos. El señor Le Fort destaca nuevamente que la administración interna y 
todos los administradores externos superan al comparador en términos contables a nivel del 
portafolio total, y que Morgan Grenfell, que domina el ranking para la subcartera de bonos, 
continúa en el último lugar en el desempeño contable global.

Desempeño Contable Global. Junio 97 - Mayo 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking institución Acumulado Referencia! Incremental Performance

1° Banco Central 5,628% 5,025% 0,604% 1,120
2° J.P. Morgan 5,409% 5,025% 0,384% 1,077
3° Dresdner 5,398% 5,025% 0,373% 1,074
4° M. Grenfell 5,320% 5,025% 0,295% 1,059

Desempeño Económico Bonos. Junio 97 - Mayo 98

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institución Acumulado Referencial Incremental Performance

1° M. Grenfell 9,187% 7,083% 2,105% 1,297
20 J.P. Morgan 7,119% 7,083% 0,037% 1,005
3° Banco Central 6,705% 7,083% -0,378% 0,947
4° Dresdner 5,816% 7,083% -1,266% 0,821

Por último, el señor Le Fort señala que durante el trimestre marzo-mayo, los 
retornos incrementales y la duración incremental para la cartera de bonos valorados a precios 
de mercado, ha presentado la siguiente evolución, reflejando con ello distintas preferencias por 
el riesgo de tasa de interés:
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Bonos a precios de mercado. Retorno incremental mensual versus duración incremental

Retorno incremental Duración incrementa!

Institución Marzo Abril Mayo Marzo Abrii Mayo

M. Grenfell 0,183% -0,041% 0,062% 1,577 1,034 0,962
J.P. Morgan 0,120% 0,062% 0,032% -0,140 -0,040 -0,099
Banco Central 0,021% 0,007% -0,024% -0,067 -0,017 -0,068
Dresdner -0,096% 0,024% -0,147% -0,327 -0,533 -0,776
Nota; Duración incremental expresada en años.

No habiendo más temas que tratar, se levanta la Sesión a las 12,25 horas.

GE MARSHALL RIVERA 
Presidente Subrogante

Ó P Í N ^  KA  ECHENIQUE 
Cansejero

ANGEL NACRUR GAZALI 
Ministro de Fe

Ind.: Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado Mayo 1998:
Informe (13 hojas).

Cuadro N° 1 Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Mayo 1998)
Cuadro N° 1.1 Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo. (Mayo 1998)
Cuadro N° 1.2 Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos. (Mayo 1998)
Cuadro N° 2 Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total Mayo

1998.
Evolución de Curvas Referenciales de Rendimiento. (2 hojas)

Cuadro N° 3.A J.P. Morgan Investment Management Inc. - Ingresos Nominales del 
Portafolio de Divisas. (Junio 1997-Mayo 1998)

Cuadro N° 3.B Morgan Grenfell Asset Management - Ingresos Nominales del Portafolio 
de Divisas. (Junio 1997-Mayo 1998)
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Cuadro N° 3.C

Cuadro N° 3-D 
Cuadro N° 3-E

Cuadro N° 4

Cuadro N° 5

Anexo N° 1 
Anexo N° 2

Anexo N° 3

Dresdner Bank Investment Management - Ingresos Nominales del 
Portafolio de Divisas. (Junio 1997-Mayo 1998)
Duración del Portafolio de Divisas al 27.05.98 (meses y % Participación). 
Cartera de Bonos (Mark to Market). Junio 1997-Mayo 1998. BCCH 
versus Administradores Externos. (2 hojas).
Ingresos Nominales de la Caja - Retorno efectivo versus Benchmark 
(Mayo 1998).
Ingresos Nominales Depósitos a Plazo en Oro. Retorno efectivo versus 
Benchmark (Junio 1997-Mayo 1998).
Spread Libid Junio 1997-Mayo 1998 (promedios mensuales)
Evolución Composición Portafolio de Bonos por Tramo de Madurez. 
(Junio 1997-Mayo 1998) (2 hojas)
Duración Modificada del Portafolio. (Junio 1997 a Mayo 1998).



Rendimiento de los activos en divisas y oro certificado mayo de 1998
Resumen Ejecutivo

Para el año móvil finalizado en mayo de 1998, los índices de gestión contable correspondientes a 
los activos en divisas y oro certificado, administrados tanto directamente por el Banco Central 
como por sus administradores externos, continúan siendo favorables al situarse por sobre el valor 
neutral de 1.()().-

Para la cartera de administración interna, se obtiene un índice general contable de 1,120.- y en 
términos económicos, reemplazando el resultado contable de los bonos por su retomo económico 
acumulado, se obtiene un índice global equivalente a 1,034. Ambos desempeños son similares a 
los registrados durante el periodo anterior. Los resultados contables para el año móvil finalizado en 
mayo muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 899,2 millones, con un 5,62% de 
tasa de retorno canasta, lo que supera en 60,4 puntos base anuales al comparador. El margen es 
también positivo, pero algo inferior, 18,8 puntos base, cuando para los bonos se consideran sus 
retornos acumulados a precios de mercado. El retomo por cambio en las paridades medido 
respecto del dólar, por su parte, favorece en esta oportunidad a la cartera referencia! por un margen 
de 3.1 puntos base.

En términos contables, durante el año móvil finalizado en mayo de 1998 el corto plazo registra un 
5.34% de tasa de retorno canasta y el largo plazo un 6,51%. En el caso de los bonos valorados a 
precios de mercado, se obtiene un 6,71% de tasa de retomo económico anual, rendimiento que se 
sitúa en esta oportunidad 37,8 puntos base por debajo del comparador referencial para los 12 
meses. Durante mayo se comenzó a impulsar una reducción neta en las tenencias de bonos, 
sustentada en estudios de optimización de manejo de cartera así como en aspectos de naturaleza 
coyuntural. atribuibles estos últimos a los efectos que comienzan a evidenciarse en el mercado de 
divisas local producto de la crisis asiática. Los ejercicios de optimización global comienzan a 
rellejar la conveniencia de realizar una reducción global y gradual en las tenencias de bonos 
(27.9% de participación en abril), tendiendo en una primera etapa hacia el valor neutral de un 25%. 
La coyuntura local, por su parte, enfatiza la necesidad de ir generando mayor liquidez para 
enfrentar crecientes egresos de divisas, quedando parcialmente condicionadas -en el corto plazo- 
las decisiones estratégicas de inversión a este último objetivo. Como es presumible esperar, esto 
dificulta el logro de mejorías sistemáticas en el desempeño económico de los bonos.

Las transacciones realizadas durante mayo dieron origen, en promedio, a una estructura para el 
portal'olio total que comienza a evidenciar una menor preferencia relativa por los bonos, al 
disminuir en un 0.4% la sobreexposición en esta subcartera, compensada con un aumento similar 
en el intensivo uso que se hace en el riesgo bancario. En cuanto a la composición de monedas, 
durante el mes se destaca un movimiento hacia una sobreexposición más acentuada en el área dólar 
(1.86%). compensado con una tendencia hacia una mayor neutralidad en las áreas marco y libra. El 
yen. por su parte, se mantiene en torno a su valor mínimo autorizado. El aumento en la 
sobreexposición global en dólares es explicada por adiciones netas en el corto plazo (US$ 392,4 
millones), provenientes de ventas de bonos. En términos globales, la estructura alcanzada en mayo 
fue la siguiente:

Estructura Global del Portafolio. Desviación respecto del Benchmark 
(Promedios contables mayo 1998)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias Total

Bancario

Soberano C orto P la zo

Soberano L argo P la zo

Dólar Mareo Yen Libra
5,31% -0,17% -1,17% 1,45%
-6,04% -0,40% -0,63% -0,82%
2,59% -0,13% -0,10% 0,12%

5,41%
-7,89%
2,48%

Total 1,86% -0,70% -1,91% 0,75% 0,00%

En mayo las inversiones de corto plazo totalizaron US$ 2.324,4 millones equivalentes (US$ 1.892 
millones en abril). En la cartera de bonos, por su parte, se registran ventas netas por US$ 379,8 
millones. En términos de desempeño, el mes destaca por presentar resultados contables por sobre 
los referentes del mercado tanto a nivel global como sectorial.

En mayo los bonos valorados a precios de mercado registraron un 0,636% de retomo total, 
resultado que es levemente inferior al rendimiento referencial ÍO.661%). Durante el mes los



retornos efectivos y rcferenciales aumentan, especialmente como consecuencia de alzas de precios 
en las áreas marco y dólar. La cartera referencial se beneficia un poco más del alza de precios, por 
diferencias de composición con la cartera mantenida que han tendido a reducirse durante los 
últimos meses (composición de inversiones por tramos de madurez y exposición al riesgo de tasa 
de interés (duración)).

l:n términos generales, las tasas de interés para instrumentos de más de un año presentaron caídas 
durante el mes. En el dólar de los Estados Unidos se produce un aplanamiento en la curva de 
rendimientos hacia la segunda quincena de mayo, mientras que en marcos se observan caídas casi 
paralelas en las curvas de rendimiento durante el mes. La libra esterlina, por su parte, presenta 
mayor volatilidad en sus tasas de interés concluyendo en mes con tendencia a la baja, mientras que 
el yen también registra reducciones en las tasas largas.

El mes de mayo se concluye con una duración total de 10,47 meses, levemente inferior a la 
registrada en abril y por debajo del valor central expresado en el comparador (12,3 meses). En 
cuanto a la administración de la caja independiente del portafolio de activos en divisas, el saldo 
promedio mantenido en mayo fue de US$ 142,22 millones, obteniéndose un 5,53% de tasa de 
retorno ponderada.

Los resultados acumulados correspondientes a la administración de las tenencias de oro certificado 
del Banco, establecen una tasa de retomo equivalente a un 1,93% en términos anualizados, 
resultado que es superior en 16,1 puntos básicos al referente del mercado. En promedio, los 
forward de tasa vigentes representaron durante mayo el 6,26% del portafolio de oro.

Para los 12 meses finalizados en mayo de 1998, los resultados contables de gestión comparativa 
con los administradores externos de cartera favorecen a la administración interna de los recursos, 
aunque continúa observándose una reducción de la brecha de resultados entre ambos. Se destaca 
nuevamente que la administración interna y todos los administradores externos superan al 
comparador en términos contables a nivel del portafolio total, y que Morgan Grenfell, que domina 
el ranking para la subcartera de bonos, continúa en el último lugar en el desempeño contable 
global.

Desem peño Contable Global. Junio 97 - M ayo 98

Retorno C om parador Retorno Indice
Ranking Institución Acum ulado Referencial Increm ental Perform ance

1" Banco C entral 5,628% 5,025% 0,604% L120
2" J.P M organ 5,409% 5,025% 0,384% 1,077
y Dresdner 5,398% 5,025% 0,373% 1,074
4" M. Círenfell 5,320% 5,025% 0,295% 1,059

Desem peño Económ ico Bonos. Junio 97 - M ayo 98

Retorno Com parador Retorno Indice
Ranking Institución Acum ulado Referencial Increm ental Perform ance

1" M. (írenfell 9,187% 7,083% 2,105% 1,297
2" .I.P. M organ 7,119% 7,083% 0,037% 1,005
3" Banco C entral 6,705% 7,083% -0,378% 0,947
4" Dresdner 5,816% 7,083% -1,266% 0,821

Durante el trimestre marzo-mayo, los retornos incrementales y la duración incremental para la 
cartera de bonos valorados a precios de mercado, ha presentado la siguiente evolución, reflejando 
con ello distintas preferencias por el riesgo de tasa de interés.

Bonos a precios de m ercado. Retorno increm ental m ensual versus duración increm ental

Retorno Increm ental
Institución Marzo Abril M ayo

Duración Increm ental
M arzo Abril M ayo

M. Círcnfell 0.183% -0,041% 0,062%
J.P. M organ 0,120% 0,062% 0,032%
Bco. C entra 1 0.021% 0,007% -0,024%
Dresdner -0.096% 0,024% -0,147%
Nota: Duiiición incrcmcntal expresada en años

1,577 1,034 0,962
-0,140 -0,040 -0,099
-0,067 -0,017 -0,068
-0,327 -0,533 -0,776



CrRTNCIA \W DIVISION IN I'RRNAC'lONAL

Informe de la Gerencia de División Internacional

Comd es li;ulicinn;il, se presentan a conlinuación los telonios contables del portafolio de 
(ÜN'isas para los últimos 12 meses y los resultados mensuales correspondientes a mayo de 

Adicionalmente, se incluye la publicación de los retornos económicos para los bonos 
v alorados a piecios de mercado ("m aik to market"), y los retornos contables alribuibles a la 
caia independiente en moneda extranjera y el portafolio de oro. Se incluyen además, los 
icsnitados de la gestión de nuestia Gerencia de Inversiones Internacionales comparados 
ron a(|uellos alribuibles a los administradores externos de cartera.

l.os resultados obtenidos |ior la cartera mantenida se comparan con indicadores 
rcfci'cnciales dcl mercado aprobados por el Consejo. Los retornos económicos 
conespondcn a cálculos independientes efectuados por el Depto. Control de InversionesV 
bu consecuencia, constituyen un esfuerzo interno y deben entendeise como cifras 
pro\ isoi ias. 1 ,os resultados contables, por su paite, provienen de los registros oficiales dcl 
Banco.

I. R F .S II I  l A D O S  COÍN I A B L E S

R b Su  1; i:A 1X )  A C l iM U L .A DO

Para el peí iodo de 12 meses finali/ado en mayo de 1998 el ¡lortafolio de divisas registra 
ingresos contables equivalentes a l )S$ 899,2 millones, provenientes en un 94,6% (US$  

millones) de intereses percibidos y devengados y en un 5,4% ( I IS S  48,3 millones) de 
ganancias de capital por venta de instrumentos.

I os ingresos totales del [leriodo ccjuivalen a un .5,62% de letoino canasta paia las monedas 
qnc componen el portafolio, supeiando en 60,4 puntos básicos anuales al rendimiento 
rcfercncial bl rendimiento global (.5,62%i) se compone de un 5,.34%» de retorno para el corto 
plazo y iin 6,.';i'’ n de retoino para el largo plazo, siendo la e\ohición reciente de los 
resultados la siguiente:

Performance contable. R esultados acumulados

IVm íikIi)
(riñ(i nu’i\ il )

lU'lni lu) 
Arnnuiladn R( ’( 'II

(a)

lU'loinn Acumiilndii 
( 'niii|iarndor 

(b)

lU'loriio liui i inciital 
(n-l))

l'iK'Ki ')7 - (lii. i(.'nil'ic ')7 .S.I.S 4.624% 0,526%
1'clin’ni ‘)7 cncio 5.272"'n 4.762% 0,510%
M;u7(i <)7 IchicioOS 4,801% 0,477%
Aliiil <)7 nKir/(' 08 .^^71% 4,064',’n 0.506%
Mnvo 07 - <)S 4,090'>.;, 0.589%
.luiiid 07 - ni:iyo OS .S,62S",;, 5,025% 0.604%

l'l índice de pciíbiniance paia el año mó\ il (Inalizado en mayo de 1998 ascicnde a 1,120. . 
coinpiicslo por un Índice de 1,079 para el corto plazo y de un valor de 1,244 |iara el largo 
plazo, l'l icsullado global es similar al dcl año mó\ü fmalizado en abril de 1998 (1,1 18 de 
índice total), como se a|necia en el siguiente gráfico;

I os hiincts se \ diai in iurn lc con ( )p<.'u Ulndinhci j;.



íiuliccs de í^ci ronnancc: 1994. 1995. 1996. y años móviles hasta mayo de 1998

RBSl IIJ A 1)0 M i'NSUAL MAYO

l'l rcMcliniicnlo dcl porlafolio lolal cii mayo de 1998 excede -eii Icrmiiios aimali/ados- en
70,1 punios liásicos al iciidimienlo canasta rcferencial, obteniéndose un índice de 
pcilormancc nt’rctiado de 1,139.- (ver C’uadro N'’ 1 en anexos). Rsle se desglosa en un 
Índice de I , I 06.- para el corto plazo y un índice de 1,22 1 para el largo i^la/o.

r i índice de niavo es inTerior al desempeño del mes anterior (1,227.- de índice), y se 
explica pi inci|-)almcnte por una leducción en las ganancias de capital por ventas de bonos. 
(|uc afecta el descmiieño mensual del largo ¡ilazo. l,a cartera de corlo plazo, por su parte, 
presenta una leve disminución en sus resultados, manteniendo por tercer mes consecutivo 
índices de desempeño para cada uno de sus tipos de riesgo por sobre el valor neutral de 
1,00.-.

CllRIX).PLAZO

ri perlbrmance de coito plazo ha experimentado la siguiente evolución durante el último 
trimcsti'c;

INDK K IMÍRI ORIMANÍ E CORK) PLAZO
l’KRIODO roiAL HAN( ARIO soB. 1 sur.

Mni/ii 

Aliril OS 
Nt:ivo 9X

1,12,^ 1,165 1,006
1,1 n 1,141 1.0,^4
1,106 1,120 1,0,  ̂7

l'l rcloi no nominal de corlo plazo se mantiene muy estable durante ios dos últimos meses, 
:il pasar desde una tasa anualizada global de 5,57% en abril a un 5,55% en mayo. F1 
C(iniparad(M' relcrencial agregado, |ior su parle, tampoco presenta variaciones signiílcatix as. 
ninaiitc el mes se erectuaron inv'ersiones en el corto plazo por IIS$  2.,324,4 millones 
c(|iii\ alcntcs (tlS$  1.892 millones en abril), registrándose una adición neta de 1. )S$ 392,4 
iiiillnncs cqui\alentes, que es financiada esencialmente con recuisos pro\-cnientes dcl largo



pl;i70, en nii coiilcxio que comienza n eviclencinc los efectos lóenles de la crisis asiática, 
condicionando en parte las decisiones de inversión del portafolio. Como se verá más 
ndclanle, duranle el mes se generan traspasos de recursos por requerimientos de liquidez 
ílcsdc el poilafolio a la caja inde|icndiente, por US$ 150 millones equivalentes.

A ni\cl sectorial, continuaron iminilsándose durante mayo ajustes de composición de 
monedas al inlci ior tiel corto plazo, que permiten seguir reduciendo en parte las diferencias 
más significativas que han venido manteniéndose entre el riesgo baneario y el riesgo 
wbcrano. A nivel del corto plazo total, se privilegia durante mayo aumentar la levemente 
la sobrcexposición en el área dólar, compensado con un área yen que continúa en su 
ininimo Hictible y con áreas libra y marco más en línea con sus valores centrales 
autorizados.

Los señalados ajustes de composición de monedas, permiten nuevamente una mejoría en el 
(Icsempcno del riesgo soberano de corto plazo, al aumentarse en esta oportunidad la 
participación de la libra en esta subcartera. Por contrapartida, parte de la leve reducción en 
el clesemperto baneario se asocia a un menor jicso relativo de la señalada área monetaria.

Riesgo LBancai io

Dentro del liesgo baneario se observaron durante el mes entradas netas jwr IJS$  357,1 
millones ec|ui\ alentes, principalmente en las áreas dólar y marco y en menor medida en las 
rcslantes áreas nionetaiias. I.a baja en el performance baneario -como ya se anticipó- se 
relaciona en parte con un cambio en la composición de monedas, al aumentarse la 
participación del área marco y en menor medida la del área dólar, icducicndose la 
participación iclati\’a del área libra^, que tiende a presentar en forma sistemática retornos 
nominales supei iores a las restantes.

los retornos poi' área monetaria son los siguientes:

R iesgo B aneario

Are:i Retomo Kfectivo Retorno Rclcrencial Retorno Ineremciital
IMonc(:iri;i A h iil IMayo A bril M a jo A bril Mayo

Dólar .‘̂ .')27%, 5.859% 5,6.V% 5,662% 0.290%, 0,197%
IMarco 4,0'>l%, 4,069% 3.643% ,1,646% 0.451% 0,424%
l,il)ra 7..'^74% 7,556% 7.397% 7,353% 0.177% 0,204%

(), 1 26".í, 7,269% 0,602%, 0,500% 5,.“Í24% 6,769%

1 dial 5,711% 5,m)% 5,099% 0,716'.’:, 0,612%

Noln: l^rlomns ;iiiii:ilÍ7:ul(is cu tinsc de .^60 (lias.

l'ii el Anexo N" 1 se presenta la evolución de las tasas de interés cortas.

l'.n el área dólar se continuó con la estrategia de privilegiar inversiones por sobie los seis 
meses, r i  plazo promedio de las inversiones realizadas en dólares de los F.stados Unidos 
fue de 8,2 meses (7,7 meses en abril). El retorno efectivo del área disminuye levemente, 
debido a la menor tasa obtenida en las renovaciones comparado con los vencimientos 
(.'',75% \'ci sus 6,05%). I ,a baja en el retorno incremental es, a su vez, acentuada por el alza 
iclatix a en las lasas refcrcnciales.

I.ds cnmhicís en las pailicipnrioiu's de Ins áreas iminclaiias deiilio del liesgd hancnrio rncinn las 
sÍLMiientes: el d(Slai aimieiila desde nii a mi 70,34"/o y el área niarcd lo liaee desde un 16,77% a un
I S . i r ’o, nncnlins i|ue las leslanles áieas disminuyen; libia desde I 1.27% a 0,I2"/m y yen desde 2,16'’;, a



Fii cl iiicíi innrco el 23,56% ele las inversiones se erectiiaron en nionedns distintas al niaico 
alemán, con rendimientos nominales superiores a éste'\ El retorno efectivo del área 
disminuvc, debido a la menor tasa obtenida en las renovaciones comparado con los 
vencimientos (3 ,72% versus 3,74% en marcos y 4,4%i versus 4,59%i en F.CU 
rcspeclivamcnlc). Por esta misma razón, el retorno incremental también disminuye.

I'ii cl área libra, por su parte, el retorno incremental presenta una leve mejoría asociada a 
una rc(lucci(Sn maiginal en las tasas referenciales. Durante el mes, las renovaciones de 
invcisioncs s(Slo rcpiesentaron el 15,6%i de esta subcartera, razón por la cual la tasa de 
retorno efectiva tiende a ser un reflejo de decisiones de inversión de meses previos.

I'n cl área yen se continuó invirtiendo en instrumentos denominados en dólar de Singapur, 
con rendimientos nominales sustantivamente superiores al yen. El aumento en el retorno 
efectivo se c.xplica por la mayor tasa de las renovaciones respecto de los vencimientos 
(9.3ri'’'ó \ ersus 6,66%)).

R iesuo soberano y supranacional

Por tercer mes consecutivo cl desempeño efectivo superó al referente del mercado, producto 
esencialmente de la reducción en la sobreexposición del marco. La participación promedio 
de esta área cayó desde ini 29.57%, en abril a un 26,69%o en mayo'*. Como contrapartida, el 
áiea libra de mayor rendimiento relativo- aumentó desde un 2,64%i a un 5,79%o.

l os retornos por área monetaria son los siguientes:

Riesgo soberano y supranacional

A lca Retorno Elci'li\ (1 R etom o Rcícreiicial Relorno Increinentn!
M ondaria Ahril IMayo Abril M ayo Abril M ayo

Dólar .' ,̂881% 5,903% 5.4.M% 5.454%» 0,447%. 0,449%.
M arro , ,̂734%> 3.r,f,9% 3.446% 3,458% 0.288% 0.21 r/o
I.ibra 7,01.V’.;, 7.466% 7.192%, 7,150% -0.177% 0,316"/,

 ̂ en 0,42?% 0,423% 0,342% 0,265% 0,081 % 0,159%

I o(nl .'i,04 9' ;̂, 5,173% 4,885% 4,894% 0,164% 0,279% ]

Nc'ln: i^cU'ino.'; nnnnlizndds cii Im.sc de .^60 días.

fji el área dcilai' se registró una entrada neta por ( IS$ 65,8 millones eciuivalentes. No se 
efectuaron inversiones en monedas distintas al dólar de los Estados Unidos. E l 59,39%. de 
la cartela de Notas a Tasa Flotante cambia tasas de cupón al alza, pero las utilidades por 
N'cntas de instrumentos disminuyen desde U SS  676.394 en abril a US$ 418.079 en mayo. 
De esta manera, el retorno efectivo se mantiene relativamente constante. El retorno 
incremental, por su jiarte, evidencia una trayectoria similar.

f ii cl áica marco se observó una salida neta por US$ 52.1 millones eciuivalentes. No se 
efectuaron inversiones en monedas distintas al marco alemán. E l retorno efectivo e 
incremental caen, lo que se relaciona con una disminución de U SS  86.669 equivalentes en 
las utilidades por \'cntas de instrumentos.

En cl áica libia esterlina se observó un fuerte aumento en el retorno efectixo. 
principalmente como consecuencia de los rendimientos de las iin'crsioncs realizadas

Dichns moiK'dris sdii Ins signicnics (rnlir pnicnlcsis se iiidicn In ctinlrilMicióii indi\'idn;\l ;d 
(.'oKinM dniu’sa (6,I2"m), coioiia iioniepa (4,.58%,) y l'.CtI (I2,86%i).

I a rslMK'tina rcl'ciciu'ial ciinsidera im 2i"'n de pnrlicipación eii ci áica ninic('.



durante la segunda quincena de abril (7,35% en promedio), cuyos efectos positivos se 
obscrvan con rezago en los resultados contables. Durante mayo se registró una adición neta 
de inversiones por US$ 21,6 millones equivalentes en esta subcartera.

En el área yen no se registraron movimientos. E l retomo efectivo, en consecuencia, tiende a 
ser un residuo de las inversiones efectuadas con anterioridad.

B O N O S

En mayo el índice de performance contable de los bonos fue de 1,221.-, inferior al obtenido 
durante el mes previo (1,515 de índice). Una reducción en las ganancias de capital por 
ventas de bonos desde US$ 7,1 millones en abril a U S$  2,6 millones, explica en medida 
importante este resultado.

Durante mayo se comenzó a impulsar una reducción neta en las tenencias de bonos, 
sustentada en estudios de optimización de manejo de cartera así como en aspectos de 
naturaleza coyuntural, atribuibles estos últimos a los efectos que comienzan a evidenciarse 
en el mercado de divisas local producto de la crisis asiática. Los ejercicios de optimización 
global comienzan a reflejar la conveniencia de realizar una reducción global y  gradual en 
las tenencias de bonos (27 ,9% de participación en abril), tendiendo en una primera etapa 
hacia el valor neutral de un 25%. La  coyuntura, por su parte, enfatiza la necesidad de ir 
generando mayor liquidez para enfrentar crecientes egresos de divisas, quedando 
parcialmente condicionadas -en el corto plazo- las decisiones estratégicas de inversión a 
este último objetivo. Como es presumible esperar, esto dificulta el logro de mejorías 
sistemáticas en el desempeño de esta subcartera.

Durante mayo la participación relativa de los bonos se reduce en promedio a un 27,5%, 
junto con registrarse ventas netas por US$ 379,8 millones equivalentes, especialmente 
durante la segunda quincena del mes. A  nivel sectorial, los principales movimientos se 
concentran en el área dólar (salidas netas por US$ 266,6 millones) y el área marco (ventas 
netas por US$ 74,9 millones).

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

2. R E SU L T A D O S E C O N O M IC O S PO R T A FO L IO  DE BO NO S

Basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula y 
analiza para el período de 12 meses finalizado en mayo de 1998 y para este último mes en 
particular, el "retorno total" de la cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de 
liquidación que experimentan los bonos, 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, generándose así un índice de perfonnance sobre una base de cálculo 
homogénea que es muy sensible a la volatilidad de los precios de los instrumentos.

R E S U L T A D O S  A C U M U L A D O S

Para los 12 meses finalizados en mayo de 1998 los bonos registran un 6,705% de retomo 
económico global, resultado que es inferior en 37,8 puntos básicos al rendimiento de los 
comparadores referenciales relevantes (7,083%), obteniéndose un índice de performance

^tdi no m ensual es el resultado de la com posición  de las tasas de retorno diarias.

'J



; i g i c u n d o  c ( | i i i v n l c n l c  n 0 , 9 4 7 . -  Rl  s i g i i i c i i l e  c i i í u l r n  i l u s l r a  s o b r e  e l  p n r l i c u l a r :

lícMoi no llc'lorno Ucloriio Iiidiec
l’en’odo ¡ ic i i i im iI íh Io  B( C'll acimiiilíido I tU T C I lK ' l l l a l Pcrformanrc

(:>) Comparador (b) (a-b) Kconóinico (a/1))

1 ebieio '>7 - eneio 6„‘i6R% (,J75'Yo 0,103% 1 S)M)
Mni/o <)7 - feluero <)R 6,422% 6,441% -0,019% 0.907
Aliiil <)7 - inmyo ')R 6,074% 7,1.\'^%, -0. 1 60"n 0.078
M:iyo ')7 - :dii il <)8 6.606% 6.8‘)6%, -0,200% 0.9.S8
Jiiriio 97 - mayo ')8 6,705% 7,083% -0,378% 0,947

l a leiulciK'ia a la baja en el íiulicc de desein|ieño económico, se accnlúa (luíanle el úllimo 
año iix'n’il al siisliliiiise los lesullados del mes de mayo de 1997 (3,4 puntos base de rctoino 
incicmcnlal), por el mes de mayo de 1998. ( ’omo se verá más adelanle en esle ¡nfbrme, csle 
úllimo mes présenla lui relorno inferior en 2,4 punios base al retorno refcrencial.

I a inclusicSn l('rmal, desde el mes de julio de 1997, lie reasignaciones de monedas entre las 
distintas áicas monetarias así como la creación del área libra esterlina, introduce 
limitaciones a los análisis de tendencia |ior área monetaria. No obstante lo anterior puede 
scñalaisc -para efectos ilustrativos- que los retornos incrementalcs a nivel de las áreas 
monct.'u ias son los siguientes:

Retornos iiicrementales áreas monetarias. 12 meses finalizados en mayo de 1998

Are:i IMonefarin lU'lortio acmmilado Ueloriio arimiulado Uclot lio IiK'rciiU'nlal
IK X  II (a) ('oniparador (b) (a-b)

1 )('tl;ii 7,41 O" 7,8.S 1 % í). l.U_%
M.'irco ,‘S,3.S0"Í, 5,127% 0,22.V’;,

X,.V\S% R.54.'(%, -0,208%
1 ,,'>64%, ,\846%> -2,282%

lokd 6,705';;. 7,08.v;;, -0,.V/8%

lírsniindos ponrici ndcis nli ihiiiltics sólo n los úlliinos I) meses, fon  nnlci ioiidad los telonios sr 
iiu'ln\ en en el :iien mnrco, lespeinndo definieiones de ñreas inonelniias vigeiiles en sn opor limidnd

Al combinar, refercncialmentc, los resultados “ contables”  de corlo pía/,o con el retorno 
“ económico”  de la cartcia de bonos \ alorada a precios de mercado, se concluye que para 
los 12 meses finali/ados en mayo de 1998 se obser\’a un índice agregado para el portafolio 
total de l,0.^4.-, rcsullado que es similar a la tendencia del último trimeslre. l,a siguiente 

la iluslra sobre el particular:

Pe I fo rj 11 a n cc_ü Lo bal _ C„o iij puesto. í i_k] ices Ac_u ni u lad os

l’eriodo l’ei loi manee l’ei l'oi m;ince rerlormance l’ei lominnee
(;iño il) Conlahle Coi lo Pla/o ixonóniico Bonos (;ioI>aI Compuesto Conlahle Tolal

1 eb, 07 - enei o OX 1,071 l.O.M) 1,051 1,107
M;n 07 leb, 08 1.06.'í 0.997 1.037 1,098
Abril 97 - mnr. OS 1.066 0,978 1,032 1.102
Miivo 97 - abi. 08 1.076 0.958 1,036 1,118
•Iiinio 97 -mayo 98 1,079 0,947 1,034 1,120

los ictornos incicmcntalcs del portafolio mixto (retorno contable de corto plazo y 
económico para los bonos) han presentado durante el úllimo trimestre la siguiente 
c\’olución:



Performance Global Compuesto. Retornos Incremcntales

i’C'l í(1(lo KcIoiik) AcumuhuU' Retorno Acumulado lícloriio Increincii<:il
(nno nt(ívil) n c a  1 Comparador (a-i))

(a) (b)

Allí. ')7 maizo 9R 5,610% 5,438% 0,1 73%
May 07 abril‘)S 5.607% 5,414% f), 193%.
•Innio 97 - ma>o ‘>8 5,676% 5,488% 0,188%

R E S U L T A D O  M E N S U A L  M A Y O

l-'n mayo se oblicué un retorno total de 0,636% para la cartera manlenida, que resulta sci 
marginalniente inferior al referente del mercado (0,661%). El valor económico promedio de 
la cartera manlenida fue de U SS  4.252,3 millones, registrándose utilidades económicas por 
t IS$ 26,0 millones de dólares equivalentes (ver Cuadro N'’ 2).

La siyuicnle labia ilusira sobre la evolución mensual de los resultados en el úllimo afio:

Resiiltados Económicos Mensuales cartera de bonos

M e s

lícloi lio I ola! 

R fC Il (*)
(a)

Relorno I'olal 
( ’oinpaindor (*) 

(b)

Rt'lcimo liicrciiiciilal 

(n-b)

.lunio l')97 (),R29% 0,770%, 0.059';;,
iulio I9')7 1,009% 1,067%, -0,058%
Aiio.'ílo l')97 -0,059%, -0,036% -0,023%,
Scplicnihic 1997 0,74R% 0,804% -0,056%,
Orlubic 1997 0,53 5';n 0,682% -0,147%,
Novicmbie 1997 0.27R% 0,285% -0.007%,
Dirirmhrc 1997 0.640% 0,767% -0.1 27%
lucro l')')X 0,984%, 1,056% -0,073%,
bcbirro l')')8 0,237%, 0,1 32% 0.104%
Mai/o I9')R 0.363% 0,342% 0,02 I %
Abiil |9')S 0.429%, 0,423%, 0.007'’;,
¡Mayo 1998 0,636%, 0,661%, -0,024%

(*): I nicn'ínnlt'<;.

Diuaiile mavo los relornos efeclivos }' referencialcs aumentan, especialmenic como 
c('nsccucncia de alzas de precios en el <área marco y en el área dólar, lin términos de relorno 
incremenlal, sin embargo, las alzas de jirecios beneficiaron marginalmenle más a la cartera 
reíci'cncial, revirliendose la tendencia de tres meses consecutivos con resultados que fueron 
más bn oiablcs a la cartera manlenida.

íf

i'u el área dólar se rcgistni un aiilanamicnlo en la ciuva de rendimicnlos durante la segunda 
(|uinccna dcl mes, (|ue originó esencialmenle aumentos netos en los precios para aquellos 
insli umenlos con madurez remanenic por sobre los 2 años. Esto permite concluir el mes con 
retornos positivos y superiores al mes de abril, tanto para la cartera manlenida como la 
rcferencial, resultando más favorecida esta última. La cartera referencial logró un mejor 
desempeno debido a la exposición que mantiene en bonos de plazo remanente por sobre los 
U) años (6,(i4";i del área, con una duración promedio de 10,8 años). En contraste, la cartera 
manlenida no ciicnla con bonos de duración por sobre los 6,3 años, pudiendo capturar sólo 
parcialmente los aumenlos de precios cuando éstos se producen. Las ganancias de precios 
en el cxiremo de la curva fue lo (|ue, en dellnitiva, le dio la ventaja a la cartera rcferencial 
en mayo. Las in\ cisiones mantenidas en dólar de Nueva Zelandia, por su jiarle, siguen 
presentando lasas de retorno superiores al compaiadoi' paia el área, aun(|uc éstas no fueion 
suncienics para compensar los resullados en dólares de los Estados Unidos y, cu def¡nil¡\'a.



al rendimiento del comparndor para el área. Como resullado general, disminuyó la brecha 
de retorno incremental desde un saldo favorable de 2 puntos base en abril a -0,7 puntos base 
en mayo. En relación a la duración para esta área monetaria, en abril se observa un valor 
igual al referente del mercado: 2,32 años en ambas carteras.

Tu el área libra, por su paite, se observan a u mentos de la curva de rendimienlos durante la 
primera quincena del mes, que son más que compensados por caídas de las mismas en la 
segunda quincena. Com o resultado se obtienen retornos positivos para el área, aunque 
menores en magnitud que aquellos registrados en meses previos. E n este contexto resultó 
más favorecida la cartera referencial. lo que se explica en parte por una leve subexposición 
en la caricia mantenida al riesgo de tasa de interés (duración promedio de 2,56 años en la 
cartera mantenida v’ersus 2,61 años referencial). El retorno incremental disminuye desde
2,1 p untos base en abril a -7,4 puntos base en mayo.

En  el área marco hay una gran mejoría de retornos en relación al mesd e  abril, por caídas 
casi paralelas en las curvas de ren d im ento. Al igual que en el área libra, la cartera 
mantenida se v io marginalmenle menos favorecida que la referencial por los cambios en los 
precios de los instrumentos, al encontrarse levemente subexpuesta en esta oportunidad al 
riesgo de lasa de interés (2,64 años de duración efectiva versus 2,75 años referencial). No 
obstante lo anterior', el retorno incremental del área se mantiene en niveles similares al mes 
previo ( 4,9 punios básicos en abril versus -4,3 puntos básicos en mayo).

En el área ven se presentan caídas en las curvas de rendimiento durante mayo, generando 
aumentos en los retornos mensuales que afectan en mayor proporción a la cartera 
referencial. por su mayor duración (2,5 años referencial versus 1,7 años en la callera 
mantenida). De esta forma, en retorno incremental pasa desde -15,8 puntos base en abril a 
-12,2 punios base en mayo.

A ni\el global la callera de bonos registró en mayo una duración de 2,37 años, 
manteniéndose marginalmenle por debajo del valor referencial (2,44 años). Aumenta la 
brecha relativ a respecto de lo observado en meses prev ios, debido a disminuciones en la 
duracion de las áreas monetarias marco, libra y yen,

En una perspectiva histórica, la evolución de los retornos incremenlales y de la desv ación 
en duración ha sido la siguiente:

RETORNO IN C R E M E N TA  MENSUAL (M/V^K TO MARKET) 
DICIEMBRE 1994 - MAYO 1998

« n

i  < i
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PURACjÓN IN.CREMENTjW- RESPECTO DEL BENCHMARK 
PROMEDIOS lyiENSUALES_JP(ClEM B RE^1994 - MAYO 1998

« <n « ffí
O tí í  •< í

Los rcsulhulos cdiiipninlivos por áren inonelaria p:tni el biinestic abril~ina3'o 98 son los 
sigiiiciiles:

Bonos. resuUados económicos mensuales por área monetaria

.\re;i
IM()iic(:iri:i

Rcloriio lífcctivo Retorno Rck’rciK'ial Retorno liitrcnieiilal
Abiil IMnyo Abril IMayo Abril Majo

l)()l:ir ().'l').í% 0,6.1 .V^ 0,473% 0,641 % 0.020% -0,007%
IMareo 0,062"';, 0,744 0,1 12%. 0,787% -0.049%, -0,04.'^%
IJhra 0,9 1 3% 0,551% 0,892% 0,625% 0,021% -0,074%
\ Cll 0,241% 0„129% 0,399% 0.451 % -0.158% -0,122%

l’cse a rcgislrarsc tiuranle mayo venias nelas de bonos por US$ ,'Í79,8 millones 
cciuivalenies. la pai liciiiaeión promedio de esta cartera sólo disminuye desde un 27,9% a un 
27,5"n. Mayo constituye el cuarto mes consecutivo en f.|up se mantiene una cartera de bonos 
que supera a la estructura referencia! (25% ), hecho que no acontecía desde el mes de junio 
(le 1996.

Durante mayo las ventas nelas en el área dólar ( IIS $  2f)6,6 millones) corresponden 
esencialmente a instrumentos con vma madurez remanente de entre I y ^ años, y en menor 
grado a instrumentos en los tramos entre 3 y 5 años y 7 a If1 años. F1 área marco, por su 
paite, experimentó una caída de US$ 74,9 millones c(|uivalentes, por ventas de bonos entre 
^ y años principalmente, l'ambien disminuyeron las inversiones mantenidas en el área 
libra en t IS$ 38,.3 millones equivalentes.

3. l) l)KA( lO ^ CAR I ERA ADMIINIS I RADA l’OR K\. l íANCO C EN I RAI/’

l'u mayo de I9'.>8 se concluye el mes con una duración total del portafolio equivalente a 
10,47 meses, inferior a la registrada a fines del mes anterior (10,79 meses). Ver Anexo N "
3. Adicionalmentc, a fines de mayo la duración de corlo plazo era de 3,64 meses y la de los 
bonos era de 29,16 meses.

A ui\'cl global, la duración total del portafolio sigue manicnicndosc |ioi‘ debajo del valor

Se cxcliivcii íuiniinistinilores extcmns. Se iilüiza .siempre y cdiiio es linl)ilu.'il, el cdnceplo de DiimcHin 

Miulif'iradn, lui (ihsiniile que, siguieiuln la conv e n c i ó n  de los adininisliadores de inversiones, se le llama 

simpleiiienle "duiación".



ccnir.'il anloriznclo (12,3 meses).

4. IM O IN ED AS

l.;i coni|-)osic¡(')ii cfcciiva de monedas ha prescnlado la sigiiicnlc cvoliición diiranle ci 
Irimesire marzo - mayo de 199<S:

l\)rlarolio Total.
L%JiJi.nesj.lexacLa.niesJ

Arca I\I((iii'(at ¡a Mar/.o 98 Abril 98 IMayo 98 K,s(nii‘(iira
(rangos)

1 08,33% 69.11% 68.68% 61’’;, - 73'’„,
Mnrco 19,84% 19,78% 20,13% 18'ví, - 24':;,
1 ihi.-i 8,75% 8,01% 8,00% V ’/n -
'̂ell 3,08% 3,09% 3,19% 3% - 7‘JÓ

A (liics (le mayo los valoies ceiilralcs de referencia jtara cada una de las áreas mondarias 
(|uc conforman el porlafolio de divisas, eran los siguienles: Dólar americano 67%, Marco 
alemán 21%, Libia esterlina 7%) y Yen japonés 5%.

5. RIFSCÍO l?AN( ARIO

Conlinúa leali/.ándosc un intensivo uso dcl límite de riesgo bancaiio aulori/ado (52% ), (|uc 
significó (|ue en el mes de mayo el riesgo hancario representara el 50,52% del jiortafolio. 
l'n abril fue c(|iii\ alenté al 49,80%.

6. .HINIO 9 7  - [MAYO DE 1 9 9 8 . ( OIMI’ARAÍ (̂) Ĵ I)K R F S lH / l  ADOS CON
A D M I M S  I R A D O R F S EX TERNO S DE CAR I ERA

Para los 12 meses fmali/ados en mayo de 1998 los rcsullados coiilabics de gestión 
comparaíi\ a faví’irecen a la administración interna de los recursos. I.a siguiente labia ilustra 
sobie el paiticular:

l)cscnn)cfio.Cloiilahlc,. J_un¡()_97 - iMayo 98

Uc(oriH) ( ’oniparadoi lí('((M no l lK ÍU C
Uaiiluiij; Itl.slillU'iÓll Acumulado Rclcrcniial IncrcnuMilal Pcrlorntaiico

I" Banco ( cnli al 5.G2S'Vn .5.025':;, 0,604':;. 1.120
2" .(.r. iMoi jian .‘í,4()9% 5.025':;. 0,384':;, 1,077
3" Drcsdncr 5,025':-;, 0.373'v;, 1,074
4" IM. (¡rcnicll 5,320% 5,()25'K, 0.295':-í, 1.059

l'n un análisis de Icndencia, se observa (jue los adminisiradorcs cxiernos disminuyen la 
brecha de desempeño respecto de la administración interna, manlenicndose todos ellos con 
rcsullados acumulados por sobre los comparadores refcrenciales desde el mes de agosto:



lili icl;ici(’)ii ,')l desempeño de los bonos vaIor:ulos n precios ile merendó, Deiilsclie Morgan 
(iieiirell coiilinúa en el primer lugar, seguido por ,IP Morgan (|ue por primera ve/ legislra 
un (lcscm|ieno superioi' al valor refcrencial. Es(o se ilustra en el siguiente cuadro:

I)escIII[1 eñ()_ lu;»)nórnJionos. Junio 97 - NInyo 98

Roloi no ( Oinparüdor Ut'lorno liidiie
R:iiil<iii^ 1 Irislitiieión Aennuiiado Rclerencial Incrcnicnfiil I’crlorniancc

1" IM. Cri'Mli-ii 9,187';;, 7.083'!-'. 2,105';:. l..?97
2" I.r. IMorüüii 7,1 19% 7,08.r,>/n 0,í)37".í, 1,005
.V’ l?:tnc() ( '(‘itli nl 6.705' ;̂, 7,083%. -0.378'>;. 0,947
4" Dresdncr 5,816% 7,083% -1,266'K, 0,821

1 a lendencia de los índices de geslión económica para los bonos muesiran -al igual (¡ue h's 
dalos conlables- luia evolución positiva en los administradores externos. Fi siguiente 
gráí'iro iliistia sobre el particular:

Perfo rm ancG  Económ ico  A ciinu ila rlo

Pitn «7 Fnp.
rr.|, Í 7

F t i o -  Enr » .  Fn«*-  Er »p-  F i i e - J u l  E n » -  Fu*»-  E»í “ - Fi t*»- r * h f l 7 -  M a r 9 7 -  A h r * » 7 -  M a y

M n i  0 7  A l . r  <Í7 M n y 9 7  J i i m 9 7  >♦ 7 A a n 9 7  S p p 9 7  O r ( 0 7  N o v 9 7  O i r 9 7  F m p 9 0  F í*J>9 S  M a r 9 B  9 7 - A h r  M . i v ' í f '

"BC C H - X “ J.P . M oigan

l'l buen dcsemiicño económico acumulado de Morgan (^renfell en la cartera de bonos, 
conlim'ia explicándose por una agresiva administración de la composición de monedas y la 
(IniaciiSn. Tn mayo de 1998 Morgan ('irenfell continúa manteniendo -en general- el 
posicionamicnto relativo respecto del benchmark alcanzado a Unes del mes de marzo.

l'.n el caso de las monetlas, la estiuctura seguida en la cartera de bonos es la siguiente: bn el 
área dólar se pasa desde una sobreexposición inicial a un posicionamiento neutral a fines



de marzo, terminando en mayo con una .ssubexposición de un I 1,36%. En marcos, por su 
parle, se produce lo opuesto a lo observado en el área dólar al pasarse desde una 
subexposición a un posicionamien to  neutral a fines de marzo, terminando con una 
sobreexposición de un 15,54 %  en mayo. En el área libra se reduce la sobreexposicióbn 
desde el 3 ,61% observado en abril a un 0,82% en mayo, mientras que el áiea yen continúa 
con una subexposición de un 5% .

E n términos de duración continúa con una marcada sobreexposición en la cartera de bonos, 
en linea con la tendencia observada desde agosto de 1997 (valores que han excedido entre 
1 y 2 años al valor referencial, absorbiendo en mayor proporción las fluctuaciones en las 
curvas de rendimiento). En mayo, sin embargo, reduce esta brecha a 0,96 años (de 1 año en 
abril), explicado principalmente por una reducción en los plazos de los bonos denominados 
en dólar canadiense.

En términos de tendencia, el administrador continúa manejando en forma positiva la 
volatilidad asociada a una mayor duración, registrando en mayo un retorno incremental de
6,2 puntos base, recuperándose de un retorno incremental negativo en abril. En el Cuadro 
N " 3 de los anexos se presenta el detalle de los resultados acumulados por cada 
administrador externo, así como antecedentes ilustrativos a nivel mensual.

7. ( A J A

l a caja en moneda extranjera independiente del portafolio generó durante mayo ingresos 
nominales por U S$ 1,08 millones, provenientes en un 1OO%  de depósitos over-night y 
weck-end. Dichos ingresos representan un retorno nominal anualizado de 5,532%. (5,4S5% ) 
en abril), el (|ue comparado con la tasa referencial determina un índice de gestión para el 
mes de mayo de 1,008 (ver Cuadro N" 4), levemente superior ai desempeño del mes 
anterior.

El saldo promedio mantenido en caja durante el mes fue equivalente a U S$ 142,22 
millones. El v alor central de la caja autorizada es de US$ 250 millones, pudiendo fluctuar 
entre U S$ O milhuies y US$ 500 millones.

Durante el mes de mayo se efectuaron traspasos por l IS$ 150 millones desde el portafolio 
(le inversiones hacia la caja independiente, con el objeto de manejar niveles adecuados de 
liquidez.

8. l ' . r r X K )  PARIDAD

A continuacion se presentan, a modo referencial, las mediciones del efecto paridad para 
1995, 1996 y los restantes años móviles hasta mayo de 1998. Para tal efecto, se consideran 
las variacioncs en las paridades respecto de dólar de las distintas monedas que conforman 
el portafolio, ponderadas por su participación. Se aplica el mismo procedimiento al 
comparador referencial.

Excepto por los últimos dos años móviles, el portafolio efectivo tiende sistemáticamente ha 
reflejar mejores resultados que la cartera referencial, debido a las diferencias de 
composición existentes entre ambas carteras. Esto demuestra que, como tendencia, las 
d esvaciones con respecto al referente han logrado proteger el portafolio frente a los 
movimientos adversos en las paridades (]que han afectado a ambas carteras.

E l siguiente gráfico ilustra sobre el particular:



Bfcclo Paridad anos móviles entre 1995 v mayo de 1998
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O R O  C 'F K  r i r i C A n o

Diirrinlc el pci íodo Jim io 97 - mayo 98 se registraron 35.380,18 onzas de oro como ulilidati, 
produelo de depósitos a plazo sobre una cartera promedio de 1,848.474 onzas (ver Cuadro 
N'’ 5). Fslo representa una lasa de retorno equivalente al 1 ,Q3% en términos anualizados, 
supeiior en 16,1 puntos base al rendimienlo referencial, obleniéndose un índice de 
peí Ibrmance de 1,091.- L.a evolución mensual de las lasas de relorno y los comparadores 
iclerenciales ha sido la siguienle:

D csc-iiipcrio C o iifa h ie  O r o. J u n io  97 - iiinyo 98

Uc'loriKi C'(>n)|):ii :ulor Rcniiiio
Meiisiiiil RdcrciHiiil liiercnieiilni

.llMlid 1.6,“̂8 1,254 %, 0,404

.llllíd 1,640 % 1,850 %. -0,210
1,668% 2,048%, -0„781%

ScpficmhiT i,7.M% 2,277%, -0,526%
Orliihrc 1,856% 2.6.\5%, -0,779%
No' ii'nihi i' 2.002% 1,895% 0.1 07"<,
Dicicmbrc 2.05.V’,;, 1.521% 0,‘̂ 34%
Kni'io ')S 2,064%. I,.‘;54'’í, 0.5 11%
l't'bi i'io 98 2,07 5% 1.62'!%, 0.406%o
IM;u /(i 98 2,084".', I,734'’„ 0,V‘í0%
Al.i il <)8 2,067% l,462"-í. 0.605%
lM:iyo 98 1,997% 1,404%, 0,593%

La carlera mantenida registra, en promedio, un I l,02"o de reno\'aciones a nivel mensual. 
Fu consecuencia, los retornos efectivos de cada mes tienden a ser un relorno ponderado de 
lasas obscrx adas en meses recicnles.

Tu pK'medio, los foiward de lasa vigentes duranle mavo represenlaron el 6,26'!ó del 
pnrlalblio de oio
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Gerencia División Internacional 
Depto. Control de Inversiones 
CLV 02.07.98

CUADRO N ° 3 - D

Duración del Portafolio de Divisas al 27.05.98 (*)
(meses)

____]   ̂ Dresdner B ^ k  J.P . MorganPortafolio BCCH
Ü B f H S S i i

1 ~  ^59_____1 i ' f '~ ~ Í. Í3  1
5 t. , .■V*- , -

3 64

27,80
' V 1

10 47 8 46 11,9'»

'. '. ' 'i  t

Duración del Portafolio de Divisas al 27.05.98 (*)
(%  Participación)

ifi Portafolio
í f c  ^

BCCH Dresdner Bank . J .P .  Morgan , Morgan Grenfell
í'í*: , l> .VH' I i , n r •'“‘f f - í i i a M

'
26,50% I 40>9% n  n  ’ l 7 r .  ' .

Depósitos a Plazo 

Aceptaciones Bancarias 

Certificados de Depósitos 

Letras del Tesoro 

Papeles Comerciales 

Floating Rate Notes 

Bonos 

Eurobonos 

Cuenta Comente

m

BCCH Dresdner Bank | J .P .  Morgan | Morgan Grenfell

1 49,51% 0,00% 5,78% ....  29,2"7 9 H I

0,00% Y 0,00% 0,00% 0,00% 8 | @

0,28% 41,00% 19,55% 7,55%

2,90% 3,80% 0,00% 21,73%

1 7,98% 7,50% 13,81% .-.i- 3,86% D H

1 11,45% 

f 26,77% 

0,00% 

1 1,12%

1 ®

20,60%

26,50%

0,00%

0,60%

18,81%

36,57%

4,02%

1,47%

*

'■Vj

4,87%

31,74%

0,00%

0,99%
i i i a ü n i »

(*) De acuerdo a antecedentes recepcionados y vigentes al 27.05.98



CUADRO N° 3-E

CARTERA DE BONOS (MARK TO MARKET^ JUNIO 1997 - MAYO 1998 
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

RETORNO
IN C R EM EN IA L .lim-97 ,hil-97 | A ur-97 | Scp-97 Oc(-97 Nov-97 Dcc-97 ] .laii-98 | Fcb-98 Mar-98 Apr-98 1 May-98

:CH 0,059% -0,058% -0,023% -0,056% -0,147% -0,007% -0,127% -0,073% 0,104% 0,021% 0,007% -0,024%
GRENFELL 0.2.12% 0,159% -0,482% 0,425% 0,181% 0,092% 0,215% 0,545% -0,151% 0,183% -0,041% -0,062%
'.MORGAN -0,280% -0,1.18% 0,051% 0,229% -0,024% -0,016% -0.025% -0.271% 0,161% 0,120% 0,062% 0,032%
ÍSDNER -0,327% -0,499% 0,155% -0,196% -0,201% -0,064% -0,021% 0,070% -0,116% -0,096% 0,024% -0,147%

DURACION
CREMENTAL (AÑOS) ,liin-97 ,lul-97 Aiig-97 Sc|)-97 Oc(-97 Nov-97 Dec-97 J.iii-98 1 Fcb-98 Mar-98 Apr-98 May-98

Cll -0,157 -0,171 -0,308 -0,376 -0,409 -0,458 -0,446 -0,408 -0,304 -0,067 -0,017 -0,068
GRENFELL 0,182 0,667 1,008 1,013 1,530 1,599 1,821 2,032 1,974 1,577 1,034 0,962
■MORGAN -1,024 -0.175 -0,318 -0.300 -0,431 -0,342 -0,439 -0,501 -0,096 -0,140 -0,040 -0,099
ESDNER -1,391 -1,016 -0,730 -0,813 -0,773 -0,589 -0,319 -0,111 0,250 -0,327 -0,533 -0,776

BONOS. DESV IA C IO N  CO M PO SIC IO N  DE M O NEDAS V ER SU S B E N C IIM A R K

ÁREA DÓLAR

•BCCH -M, GRENFELL -J,P. MORGAN -  -  -  DRESDNER

AREA MARCO

■BCCH -M. GRENFELL -J.P. MORGAN -  -  -  DRESDNER

AREA YEN

■BCCH ■ -M  GRENFELL -J  P. MORGAN -  -  -  DRESDNER

AREA LIBRA



CUADRO N° 3-E

D,20%

D,15%

0,10%

0,05%

0 ,00%

0,05%

•0 ,10%

■0,15%

BONOS ECONOMICO. RETORNOS INCREMENTALES PROMEDIO

1er semestre

i Enero-Marzo

I
111

Enero-Dic. | Junio 97
Enero-Sept ! 1997 Mayo 98

1 . ■ ------------ - -  1 ___

Período

IB C C H  D M . G R E N F E L L  ID J.P . M O RG A N  Q D R E S D N E R

0,60%

0,40%

0,20%

0 ,00%

-0,20%

■0,40%

■0,60%

■0,80%

BONOS CONTABLE. RETORNOS INCREMENTALES PROMEDIO

|E

I
1 Enero-Marzo

! 1er semestre i Enero-Sept.
Enero-Dic.

1997

Período

IB C C H  D M . G R E N F E L L  (U J.P . M O RG A N  D D R E S D N E R  I

Junio 97 
Mayo 98

0 ,00%

EVOLUCION % PARTICIPACIÓN BONOS

■M. G R E N F E L L - J.P . M O RG AN  - - - D R E S D N E R
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL 
Departamento Control de Inversiones 
FBT/2/7/98

ANEXO N° 1

SPREAD LIBID JUNIO 1997 - MAYO 1998
(PROMEDIOS MENSUALES)

MES

Junio 97 
Julio 97 
Agosto 97 
Septiembre 97 
Octubre 97 
Noviembre 97 
Diciembre 97 
Enero 98 
Febrero 98 
Marzo 98 
Abril 98
Mayo 98_______

Junio 97 
Julio 97 
Agosto 97 
Septiembre 97 
Octubre 97 
Noviembre 97 
Diciembre 97 
Enero 98 
Febrero 98 
Marzo 98 
Abril 98
Mayo 98_______

Junio 97 
Julio 97 
Agosto 97 
Septiembre 97 
Octubre 97 
Noviembre 97 
Diciembre 97 
Enero 98 
Febrero 98 
Marzo 98 
Abril 98 
Mayo 98

us$ LE |v, FS» Mi."FF
0.23
0,18
0,20
0,19
0,16
0,12
0,10
0,03
0,05
0,11
0,13
0,13

0.12
0,10
0.11
0,12
0,07
0,04
0,01
0,01
0,01
0,02
0,05
0,08

0.11
0.08
0,09
0,07
0,13
0,14
-0,05
0,03
0,01
0,00
0,03
0,04

0,27
0.23
0.17
0.12
0,12
0,13
0,02
0,01

- 0,02
0,01
0,00
0,00

0,16
0,19
0,14
0,12
0,11
0,10
0,07
0,01

- 0,01
- 0,01
- 0,01
0,00

0,18
0,23
0.11
0.12
0.13
0.18
0.22
0.13
0,05
0,08
0,09
0,06

0,08
0,11
0,19
0,22
0,27
0,20
0,20
0,17
0,15
0,09
0,20
0,21

0,08
0,07
0,12
0,14
0,13
0,08
0,09
0,09
0,09
0.12
0,09
0,10

0,01
0,00
0,10
0,12
0,19
0,17
0,04

- 0,02
- 0,01
0,02
0,06
0,08

0.18
0.09
0.13
0.23
0.21
0,17
0,14
0,15
0,12
0,10
0,19
0,17

0,10
0,04
0,14
0,19
0,09
0,07
0,09
0,15
0,12
0,13
0,13
0,08

0,09
0,01
0,07
0,11
0,18
0,29
0,12
0,17
0,08
0,10
0,10
0,02

0,06
0,09
0,18
0,22
0,30
0,21
0,17
0,14
0,17
0,14
0,11
0,10

0,06
0,08
0,12
0,11
0,13
0,13
0,10
0,04
0,04
0,05
0,12
0,12

0,08
0,04
0,09
0,07
0,12
0,06
0,14
0,08

- 0,01
0,03
0,10
0,11

0,19
0,06
0,06
0,05
0,02
-0,05
-0,27
- 0,21
-0,16
- 0,10
-0,08
-0,07

0,09
0,04
0,02
0,00
0,03
0,02
0,00

- 0,01
-0,09
-0,03
0,01
0,04

0,03
0,09
0,05

- 0,02
0,01
0,01
-0,07
0,13
0,23

- 0,10
0,06
0,05

MES

LIBID JUNIO 1997 - MAYO 1998
(PROMEDIOS MENSUALES)

“ 1 LE« FS I FF p

FUEN TE: Reuters y Bloomberg.

t >t Jumo 97 5.67 6,61 3,04 1,23 3,31 0,501 ! Julio 97 5.62 6,91 3,03 1,44 3,26 0,57
Agosto 97 5.60 7,11 3,16 1,40 3,29 0,49
Septiembre 97 5,60 7,17 3,21 1,34 3,27 0,47

LIBID  90 Octubre 97 5.64 7,23 3,51 1,74 3,47 0,41
Noviembre 97 5,71 7.48 3,69 1,94 3,65 0,47
Diciembre 97 5,78 7.59 3,63 1,56 3,59 0,87
Enero 98 5.53 7.44 3,46 1,24 3,56 0,81

h : Febrero 98 5,51 7.41 3,40 0,97 3,47 0,93
Marzo 98 5.56 7.43 3,43 1.11 3,48 0,70
Abril 98 5.56 7.40 3,52 1,35 3,57 0,62
Mayo 98 5.57 7,35 3,51 1,50 3,58 0,50

Junio 97 5,79 6,78 3,12 1,32 3,37 0,59
Julio 97 5,72 7,10 3,10 1,48 3,33 0,61
Agosto 97 5,71 7.25 3,28 1,54 3,41 0,51
Septiembre 97 5,71 7.29 3,35 1,53 3,38 0,47LIBID  180 Octubre 97 5,71 7,33 3.64 1,84 3,60 0,44

1* , * í

Noviembre 97 5,75 7,59 3,78 2,01 3,78 0,49
Diciembre 97 5,79 7,65 3,71 1,65 3,69 0,87
Enero 98 5.55 7,45 3,55 1,39 3,60 0,80
Febrero 98 5,51 7,39 3,50 1,09 3,51 0,84
Marzo 98 5,58 7,43 3,55 1,24 3,53 0,67
Abril 98 5,61 7,40 3,61 1,48 3,69 0,63
Mayo 98 5,65 7,35 3,61 1,59 3,70 0,54

' J u  •»
’ ‘

Junio 97 6,02 7,04 3,19 1,50 3,43 0,78
Julio 97 5,90 7,33 3,22 1,57 3,42 0,67
Agosto 97 5,91 7,41 3,47 1.67 3,59 0,57'* 1 Septiembre 97 5,90 7,42 3,57 1,76 3,60 0,52LIBID  360 Octubre 97 5,87 7,45 3.91 2,04 3,90 0,46

. r- Noviembre 97 5,87 7,71 3,98 2,18 3,99 0,43
Diciembre 97 5,89 7,67 3.91 1,79 3,86 0,60

ñ i
Enero 98 5,58 7,46 3,72 1,54 3,74 0,59

.r  i f  
1 v 'i

Febrero 98 5,56 7,37 3,64 1,21 3,68 0,68
Marzo 98 5,69 7,43 3,64 1,34 3,68 0,56Abril 98 5,74 7,39 3,80 1,67 3,81 0,55t Mayo 98 5,77 7,35 3,82 1,76 3,80 0,47
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________________ 1

96-Jdv

86-Jeî

96-q»d

96-uer

¿6-09C

Z6-A0N

¿6-PO

Z6-d9S

¿6'6nv

¿6-inr

¿6-unr

96-ucr

QQ-̂ m

86-Jdv

96-JBirj

96-q9d

¿6'Oaa

¿6-AON

¿6-PO

¿6-d9S

¿6-6nv

¿6inp

¿6-unr



GERENCIA DE DIVISIÓN INTERNACIONAL 
Departamento Control de Inversiones 
CLV / 2/7/98

DURACION MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
Junio 1997  a Mayo 1998

M ES

S i
^ 4 :

Junio 97 
Julio 97 
Agosto 97 
Septiembre 97 
Octubre 97 
Noviembre 97 
Diciembre 97 
Enero 98 
Febrero 98 
Marzo 98 
Abril 98 
Mayo 98

CARTERA

ÁREA MONETARIA

i-V,

l l a t

TOTAL 3,64 7,00

DURACIÓN
Efectiva Referencial

3,89 7,00
2,96 7,00
1,70 7,00
3,91 7,00

LARGO PLAZO TOTAL

DURACIÓN
Efectiva Referencial

DURACIÓN
Efectiva Referenclal

29,31 27,83
30,09 32,98
20,18 30,43
30,70 31,30

29,16 1 29,28 1

10,18

10,47

13,07

12,57

CORTO PLAZO

QRiesgo Bancario

Riesgo Soberano y 
Supranacional

4 1 1 7 00

?  6-1 7 00


