
ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 413E DEL CONSEJO 
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CELEBRADA EL JU EV ES  30 DE MARZO DE 1995

En Santiago de Chile, a 30 de Marzo de 1995, siendo las 12,15 horas, se reúne en 
sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don 
Roberto Zahier Mayanz, con la asistencia del Vicepresidente, don Jorge Marshall Rivera y de los 
consejeros señores Pablo Piñera Echenique, Enrique Seguel More! y Alfonso Serrano Spoerer.

Asistieron, además, los señores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Víctor Vial del Río;
Gerente de División Internacional, don Juan Foxley Rioseco;
Gerente de Inversiones Intemacionales, don Cristián Salinas Cerda;
Jefe de Prosecretaría, doña María Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de División Internacional presenta los resultados de retornos contables 
asociados al portafolio de divisas para el mes de enero de 1995 y los comparadores de 
rendimiento que definen la medida de performance conocida por el Consejo en su Sesión 
Extraordinaria N° 388E del 24 de noviembre de 1994. Adicionalmente, y por primera vez en este 
informe, se inicia a contar de enero de 1995 la publicación de los retornos económicos de la 
cartera de bonos valorados a precios de mercado ("mark to market").

Señala el señor Foxley que los retornos económicos para la cartera de bonos se 
presentan como complemento de sus resultados contables. A diferencia de estos últimos (que 
son validados por contabilidad), los resultados económicos corresponden a cálculos 
independientes de "yieid" y retomo total efectuados por el Departamento Control de Inversiones 
sobre el portafolio de bonos valorado a precios de mercado. En consecuencia, corresponden a 
un esfuerzo interno y deben entenderse como cifras provisorias.

Aclara que los instrumentos se valoran diariamente con el software Decisión 2.000 
de Reuter. Indica que el "yieId" es la tasa interna de retorno de las inversiones hasta su madurez. 
El retorno total corresponde a la diferencia de valor que experimenta diariamente la cartera de 
bonos, considerando las fluctuaciones en el precio de mercado de las inversiones y los intereses 
que devengan. Si los precios son constantes el "yieid" y la tasa de retorno total convergen.

El señor Foxley destaca que durante el mes de enero de 1995 los resultados 
contables del portafolio de divisas muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 
60,77 millones, provenientes en un 98,54% (US$ 59,88 millones) de intereses percibidos y 
devengados - incluyendo amortización de premios y capitalización de descuentos - y en un 1,46% 
(US$ 0,89 millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado de 
5,71%, que se descompone en un 5,62% para instrumentos de corto plazo y un 5,99% para 
instrumentos de largo plazo.



Indica que el rendimiento del portafolio total es superior ai obtenido en el mercado 
relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). El índice de performance total para enero de 1995 es 
1,074. En corto plazo es 1,125 y en largo plazo es 0,922.

Agrega que el performance total de enero y sus respectivos componentes (corto y 
largo plazo) se mantienen en línea con la tendencia que se observa desde julio de 1994. Un 
performance mensual total con una leve tendencia al alza - liderada por el corto plazo - que más 
que compensa, en lo inmediato, el desempeño contable de la cartera de largo plazo.

Asimismo, en enero de 1995 la cartera de bonos evidencia una disminución en su 
índice de performance mensual (0,922) comparado con diciembre de 1994 (0,934). Esto se 
explica por una caída en el retorno contable de los bonos en yens - desde un 4,6% a un 3,99% 
en términos anualizados. El comparador referencial para los bonos en yens se mantiene estable, 
en diciembre de 1994 fue 3,348% y en enero de 1995 fue 3,398% - ocasionada por la compra de 
US$ 275,72 millones equivalentes en bonos a un año con rendimientos contables inferiores al 
promedio obtenido en meses previos.

Destaca el Gerente de División Internacional que estas últimas compras, 
corresponden a decisiones de inversión impulsadas por necesidades de cumplimiento de límites 
de diversificación (monedas y riesgo bancario) ante el retiro, por parte de los bancos comerciales, 
del encaje constituido en yens en el Banco Central y su reemplazo por dólares. En efecto, los 
bancos comerciales sustituyeron en enero 32.500 millones de yens por dólares, lo que presionó a 
la baja la participación del yen dentro del portafolio total. En consecuencia, aumentaron las 
tenencias en esa moneda con riesgo soberano, por encontrarse intensamente utilizado el riesgo 
bancario. Observa que por ventajas de rendimiento global de la cartera, se optó por bonos y no 
por letras en yens.

El señor Foxley explica que en cuanto a decisiones de estrategia propiamente tal, 
los principales cambios continúan observándose en la cartera de bonos en dólares (Ver Anexo N°
1). Hasta abril de 1194 se acortaron posiciones, llegando a mantenerse sólo instrumentos a 
menos de un año. Entre mayo y junio se comienza con compras de bonos en dólares a 7 y 10 
años, lo que se acentúa en los meses siguientes. A fines de enero de 1995 el 78,21% de los 
bonos en dólares tiene una madurez entre 7 y 10 años (68,79 en diciembre). En el mes de enero 
se compraron US$ 160 millones de bonos en dólares a 10 años plazo, lo que significó un 
incremento neto de US$ 110 millones en esa cartera.

El alargamiento de posiciones en bonos a 10 años en dólares obedece por una 
parte, a una mayor estabilidad esperada en los rendimientos de estas inversiones para los 
próximos años, y por otra, a los diferenciales de "yieid" de estas inversiones comparadas con 
distintos plazos de madurez (5 y 30 años por ejemplo).

Puntualiza, por último, que las ganancias de capital por venta de bonos no tienen 
incidencia en los resultados contables de esta cartera en los últimos 7 meses, a diferencia de lo 
observado en 1993 y el primer semestre de 1994.

La cartera de corto plazo, por su parte, evidencia una sistemática evolución positiva 
desde el mes de junio de 1994. De hecho, los resultados mensuales de corto plazo desde el mes 
de junio se han situado por sobre el comparador referencial promedio (los índices mensuales que 
han fluctuado entre 1,016 y 1,125), correspondiendo a enero de 1995 la cifra más alta en esta 
tendencia (1,125). Señala en la siguiente tabla, el mejor desempeño relativo del mes de enero de 
1995, el que se registra tanto en riesgo bancario como en riesgo soberano más supranacional
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PERFOMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.

Enero 94 1,040 1,019 1,085
Febrero 94 0,879 0,888 0,860
Marzo 94 0,927 0,932 0,916
Abril 94 0,906 0,891 0,937
Mayo 94 0,966 0,963 0,973
Junio 94 1,016 0,998 1,052
Julio 94 1,050 1,022 1,109
Agosto 94 1,079 1,027 1,203
Septiembre 94 1,044 0,992 1,166
Octubre 94 1,076 1,012 1,246
Noviembre 94 1,046 0,996 1,172
Diciembre 94 1,053 1,000 1,196
Enero 95 1,125 1,049 1,323

Indica que para ambos tipos de riesgo de corto plazo, se observa en enero un mejor 
retorno contable y una disminución en los comparadores referenciales relevantes (ver Anexo N°
2). Al mismo tiempo, la duración promedio en los distintos componentes de estas carteras se ha 
mantenido bastante estable. El mejor resultado agregado, en consecuencia, proviene 
esencialmente de renovaciones o aumento de posiciones en mejores condiciones financieras.

Lo anterior, pese a la mantención de un elevado diferencial de tasas libid en dólares 
entre uno, tres y seis meses (ver Anexo N° 3) comparado con el primer semestre de 1994.

El señor Foxiey observa a continuación que en las evaluaciones de gestión se 
comparan actualmente los resultados contables con datos referenciales de mercado, ponderados 
por una determinada estructura "benchmark" conocida por el Consejo en su Sesión Extraordinaria 
N° 388E. El uso de datos contables, produce distorsiones de evaluación en aquellos 
instrumentos que poseen mercado secundario y, por lo tanto, precios conocidos de transacción. 
En el caso del Banco Central lo más relevante corresponde a la cartera de bonos que en enero 
de 1995 representó, en promedio, el 23,27% del portafolio de divisas.

En virtud de lo anterior - y basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a 
precios de mercado - se calcula y analiza el "yieid to maturity" promedio de las inversiones y el 
"retorno total" de las mismas. Ambos aspectos, por las razones que se indican a continuación, se 
complementan para dar una visión integral de los resultados:

* El "yieId to maturity" o tasa interna de retorno (TIR), como es sabido, refleja adecuadamente el 
rendimiento promedio actual y proyectado de los bonos bajo el supuesto que se mantienen las 
inversiones hasta su vencimiento en las condiciones de mercado actuales. Por ser ésta una 
medida de la tasa interna de retorno promedio hasta la madurez de las inversiones, tiende a 
"suavizar" el efecto de los cambios de precios sobre el rendimiento de las mismas, en la 
medida que los instrumentos son a plazos mayores (ver Anexo N° 4 donde se ilustran estos 
ejemplos).

* El retomo total, por su parte, al cuantificar la diferencia de valor que experimenta un 
instrumento durante un período de tiempo, permite calcular una tasa de retorno para el 
período que incorpora, con exactitud, el impacto de los cambios de precios en el valor de la 
cartera. En este sentido es un indicador cuya volatilidad depende más fuertemente de la 
sensibilidad de los precios. Si los precios son constantes a través del tiempo, el "yieid to 
maturity" y la tasa de retorno total convergen.

El análisis del "yieid to maturity" (TIR) permite concluir, como se ilustra en la 
siguiente tabla, que en enero de 1995 el rendimiento promedio de los bonos hasta su madurez 
superó, en términos anualizados, lo observado en diciembre de 1994. En efecto, en enero se



S A N T I A G O

observa un 6,24% de retomo anualizado lo que se compara favorablemente con el 6,10% de 
diciembre. Al mismo tiempo, se registra una mejoría en el índice de performance económico, al 
pasar éste desde 0,937 en diciembre a 0,959 en enero.

Mes Yield BCCH Yield Benchmark Perfomance Perfomance
(a) (b) Económico Contable

(a/b)

Diciembre 1994 6,10% 6,51% 0,937 0,934
Enero 1995 6,24% 6,51% 0,959 0,922

Adicionalmente, en enero de 1995 el valor económico promedio de la cartera de 
bonos fue equivalente a US$ 2.995,1 millones, habiéndose registrado ganancias totales por US$
29,38 millones. US$ 14,84 millones por concepto de intereses y US$ 14,54 por concepto de 
ganancias de capital por cambios de precio (ver Cuadro N° 2 en los anexos). El Cuadro N° 3 
presenta el retorno total para diciembre de 1994.

Las ganancias económicas de enero (US$ 29,38 millones) representan 
aproximadamente un 12,8% de retorno anualizado (ver Cuadro N° 4 en anexos). Al comparar 
este resultado con la tasa de retorno total de los índices de bonos "benchmark" de JP  Morgan 
(15,94% en términos anualizados para el mismo mes), se obtiene un índice de performance 
económico para enero equivalente a 0,803. Si a este resultado se agrega el índice de 
performance de corto plazo, se obtiene un indicador global para el portafolio equivalente a 1,000, 
como se indica en el Cuadro N° 4. Este último resultado, en definitiva, corresponde a un primer 
indicador global de performance ajustado por "mark to market".

Hace notar que el performance de corto plazo se basa en los valores contables de 
las inversiones, lo que resulta ser un razonable estimador de los resultados económicos, en la 
medida que el corto plazo esté fuertemente concentrado en instrumentos sin mercado secundario 
(los depósitos a plazo por ejemplo). Este es el caso del Banco Central, que a fines de enero de 
1995 sólo mantenía aproximadamente un 20% del portafolio total en otros instrumentos distintos 
a los bonos con precios de mercado conocidos (Letras del Tesoro 4,61%; Papeles Comerciales 
6,47% y Floating Rates Notes 9%).

Respecto a la duración total del portafolio a fines de enero era de 11,92 meses, 
cumpliendo así la restricción vigente de un rango entre 9,4 y 12,4 meses para el portafolio de 
divisas (Acuerdo N° 76 del Comité de Política de Reservas Internacionales del 29 de noviembre 
de 1993). Esta duración total representa un aumento en relación a lo observado a fines de 
diciembre (10,85 meses) y noviembre de 1994 (11,94 meses).

El aumento de la duración total en enero, se explica por un aumento en la duración 
de las inversiones de largo plazo. Entre fines de diciembre y enero la duración de la cartera de 
bonos aumentó desde 37,53 meses a 38,11 meses.

Consecuente con lo anterior, la duración de las inversiones de corto plazo, por su 
parte, disminuyó levemente desde 3,50 meses en diciembre a 3,43 meses a fines de enero (ver 
Anexo N° 5). En el caso de las inversiones de corto plazo en dólares, estas experimentaron una 
disminución marginal en su duración entre diciembre y enero, al pasar de 3,67 meses a 3,60 
meses.

En cuanto a la composición de monedas, a fines de enero correspondía en un 
49,74% al dólar, un 30,71% al marco y otras monedas, y un 19,55% al yen, cumpliendo así, la 
restricción vigente aprobada en la Sesión N° 74 del Comité de Política de Reservas 
Internacionales (rangos para el dólar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas entre 29% 
y 35%; para yen entre 19% y 23%).
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Durante enero se tomó la decisión de tender, gradualmente en 3 meses, a ios 
puntos centrales de los rangos autorizados para las monedas (47% dólar; 32% marco y 21% 
yen). Esto, como consecuencia del ajuste de la canasta cambiaria del Banco en diciembre de 
1994 y su incidencia en una futura revisión del "benchmark" de monedas.

Finalmente, el señor Foxiey indica que continúa realizándose un intensivo uso del 
límite de riesgo bancario autorizado (52%), que significó que en el mes de enero el riesgo 
bancario representara el 50,99% del portafolio (50,86% en diciembre, 49,90 en noviembre, 
50,21% en octubre, 50,54% en septiembre y 50,75% en agosto).

Internacional.
El Consejo tomó nota de la exposición efectuada por el Gerente de División

No habiendo más temas que tratar, se levanta la sesión a las 12,30 horas.

j Id r^ m a r s h a l l  r iv e r a  
‘  ̂ Vicepresidente

ROBEFTTO^AHLER m a y a n z  
P residente

ENRIQUE SEQ UEL MOREL 
Consejero

\/m-roD\/iAi nci (

PABLO P IÑ ERA ECHENIQUE 
Consejero

VICTOR VIAL DEL RIO 
Ministro de Fe

ALFONSO SERRANO SPO ERER  
Consejero

Ind.: Rendimiento de los activos en divisas enero 1995:
Informe (6 hojas);

Cuadro N° 1: Enero 1995
Ingresos nominales del Portafolio en divisas;
Ingresos nominales del Portafolio de corto plazo;
Ingresos nominales del Portafolio de bonos.

Cuadro N° 2: Portafolio de bonos valorado a precios de mercado-Retorno total enero 1995. 
Cuadro N° 3: Portafolio de Bonos valorado a precios de mercado-Retorno total die. 1994. 

Evolución Precios Bonos US Dollars (por tramos de madurez)
Evolución Precios Bonos Deutsche Mark (por tramos de madurez) 
Evolución Precios Bonos Yens (por tramos de madurez)
Evolución Precios Bonos Francos Franceses (por tramos de madurez) 

Cuadro N° 4: Portafolio de divisas, ingresos nominales de corto plazo y retornos 
económicos de largo plazo. Comparación con Benchmark - Enero 1995. 

Anexo N °1: Evolución Composición del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez
(Años 1994- 1995).

Anexo N° 2: Resultados de corto plazo (Enero 1994-Enero 1995).
Anexo N° 3: Spread Libid Enero 1994-Enero 1995 (promedios mensuales).
Anexo N° 4: Efectos de la Viariación en Precio y Yield para Bonos Norteamericanos a 5,

10 y 30 años.
Duración modificada del Portafolio - Enero 1994 a Enero 1995.Anexo N° 5:

Portafolio de Divisas (12 hojas).

mph



G EREN C IA  DE D IV ISIÓ N  INTERNACIONAL 
Depto, Control de Inversiones 
IML/27.03.95.

Rendimiento de los activos en divisas enero de 1995: Informe del 
Gerente de División Internacional

Se presentan a continuación los resultados de retornos contables asociados al portafolio de 
divisas para el mes de enero de 1995, y los comparadores de rendimiento que definen la 
medida de performance conocida por el Consejo en su Sesión Extraordinaria N ° 388E del 
24 de noviembre de 1994. Adicionalmente, y por primera vez desde este informe, se inicia 
a contar de enero de 1995 la publicación de los retornos económicos de la cartera de bonos 
valorados a precios de mercado ("mark to market").

Los retornos económicos para la cartera de bonos se presentan como complemento de sus 
resultados contables. A diferencia de estos últimos (que son validados por contabilidad), 
los resultados económicos corresponden a cálculos independientes de "yield" y retorno 
total efectuados por el Depto. Control de Inversiones sobre el portafolio de bonos valorado 
a precios de mercado'. En consecuencia, corresponden a un esfuerzo interno y deben 
entenderse como cifras provisorias.

1. LOS RESULTADOS CONTABLES

Durante el mes de enero de 1995 los resultados contables del portafolio de divisas 
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 60,77 millones, provenientes en 
un 98,54% (US$ 59,88 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo 
amortización de premios y capitalización de descuentos, y en un 1,46% (US$ 0,89 
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado de 5,71%, 
que se descompone en un 5,62% para instrumentos de corto plazo y un 5,99% para 
instrumentos de largo plazo.

El rendimiento del portafolio total es superior al obtenido en el mercado relevante (ver 
Cuadro N°1 en anexos). El índice de performance total para enero de 1995 es 1,074.- En 
corto plazo es 1,125 y en largo plazo es 0,922.-

E1 performance total de enero y sus respectivos componentes (corto y largo plazo) se 
mantienen en línea con la tendencia que se observa desde julio de 1994. Un performance 
mensual total con una leve tendencia al alza - liderada por el corto plazo - que más que 
compensa, en lo inmediato, el desempeño contable de la cartera de largo plazo.

Esto se observa en el siguiente gráfico:

' Los instrumentos se valoran diariamente con el software Decision 2.000 de Reuter. El "yield" es la tasa 
interna de retomo de la inversiones hasta su madurez. El retomo total corresponde a la diferencia de valor 
que experimenta diariamente la cartera de bonos, considerando las fluctuaciones en el precio de mercado 
de las inversiones y los intereses que devengan. Si los precios son constantes el "yield" y la lasa de retorno 
total convergen.
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En enero de 1995 la cartera de bonos evidencia una disminución en su índice de 
performance mensual (0,922) comparado con diciembre de 1994 (0,934). Esto se explica 
por una caída en el retorno contable de los bonos en yens - desde un 4,6% a un 3,99% en 
términos anualizados  ̂- ocasionada por la compra de US$ 275,72 millones equivalentes 
en bonos a un año con rendimientos contables inferiores al promedio obtenido en meses 
previos.

Cabe destacar que estas últimas compras, corresponden a decisiones de inversión 
impulsadas por necesidades de cumplimiento de límites de diversificación (inonedas y 
riesgo bancario) ante el retiro, por parte de los bancos comerciales, del encaje constituido 
en yens en el Banco Central y su reemplazo por dólares. En efecto, los bancos 
comerciales sustituyeron en enero 32.500 millones de yens por dólares, lo que presionó a 
la baja la participación del yen dentro del portafolio total. En consecuencia, se tomaron 
posiciones en esa moneda en riesgo soberano, por encontrarse intensamente utilizado el 
riesgo bancario .̂

En cuanto a decisiones de estrategia propiamente tal, los principales cambios continúan 
observándose en la cartera de bonos en dólares (ver Anexo N °l). Hasta abril de 1994 se 
acortaron posiciones, llegando a mantenerse sólo instrumentos a menos de un año. Entre 
mayo y junio se comienza con compras de bonos en dólares a 7 y 10 años, lo que se 
acentúa en los meses siguientes. A fines de enero de 1995 el 78,21% de los bonos en 
dólares tiene una madurez entre 7 y 10 años (68,79% en diciembre). En el mes de enero 
se compraron US$ 160 millones de bonos en dólares a 10 años plazo, lo que significó un 
incremento neto de US$ 110 millones en esta cartera.

El alargamiento de posiciones en bonos a 10 años en dólares obedece por una parte, a una 
mayor estabilidad esperada en los rendimientos de estas inversiones para los próximos 
años, y por otra, a los diferenciales de "yieid" de estas inversiones comparadas con 
distintos plazos de madurez (5 y 30 años por ejemplo).

 ̂ El comparador referencial para los bonos en yens se mantiene estable. En diciembre de 1994 fue 3,348% 
y en enero de 1995 fue 3,398%.
 ̂ Por ventajas de rendimiento global de la cartera, se optó por bonos y no por letras en yens.
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Vale destacar, por último, que las ganancias de capital por venta de bonos no tienen 
incidencia en los resultados contables de esta cartera en los últimos 7 meses, a diferencia 
de lo observado en 1993 y el primer semestre de 1994.

La cartera de corto plazo, por su parte, evidencia una sistemática evolución positiva 
desde el mes de junio de 1994. De hecho, los resultados mensuales de corto plazo desde 
el mes de junio se han situado por sobre el comparador refere ncial promedio (los índices 
mensuales han fluctuado entre 1,016 y 1,125), correspondiendo a enero de 1995 la cifra 
más alta en esta tendencia (1,125). Como se aprecia en la siguiente tabla, el mejor 
desempeño relativo del mes de enero de 1995 se registra tanto en riesgo bancario como 
en riesgo soberano más supranacional.

PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.

Enero 94 
Febrero 94 
Marzo 94 
Abril 94 
Mayo 94 
Junio 94 
Julio 94 
Agosto 94 
Septiembre 94 
Octubre 94 
Noviembre 94 
Diciembre 94 
Enero 95

1.040
0,879
0.927
0,906
0,966
1,016
1,050
1,079
1,044
1,076
1,046
1,053
1,125

1,019
0,888
0,932
0,891
0,963
0,998
1,022
1,027
0,992
1,012
0,996
1,000
1,049

1,085
0,860
0,916
0,937
0,973
1,052
1,109
1,203
1,166
1,246
1,172
1,196
U23

Para ambos tipos de riesgo de corto plazo, se observa en enero un mejor retorno contable 
y una disminución en los comparadores referenciales relevantes (ver Anexo N ° 2). Al 
mismo tiempo, la duración promedio en los distintos componentes de estas carteras se ha 
mantenido bastante estable. E l mejor resultado agregado, en consecuencia, proviene 
esencialmente de renovaciones o aumento de posiciones en mejores condiciones 
financieras.

Lo anterior, pese a la mantención de un elevado diferencial de tasas libid en dólares entre 
uno, tres y seis meses (ver Anexo N ° 3) comparado con el primer semestre de 1994.

2. CARTERA DE BONOS: LOS RESULTADOS ECONÓMICOS.

En las evaluaciones de gestión se comparan actualmente los resultados contables con 
datos referenciales del mercado'’, ponderados por una determinada estructura 
"benchmark" conocida por el Consejo en su Sesión Extraordinaria N ° 388E. El uso de 
datos contables, como es sabido, produce distorsiones de evaluación en aquellos 
instrumentos que poseen mercado secundario y, por lo tanto, precios conocidos de 
transacción. En el caso del Banco Central lo más relevante corresponde a la cartera de 
bonos que en enero de 1995 representó, en promedio, el 23,27% del portafolio de 
divisas .̂

En virtud de lo anterior - y basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a 
precios de mercado - se calcula y analiza el "yield to maturity" promedio de las

* Para riesgo bancario de corto plazo Libid promedio entre 3 y 6 meses. Para riesgo soberano y 
supranacional de corto plazo rendimiento de índices Fixbis a 3 meses del BIS. Para largo plazo el promedio 
de"yield to maturity" de índices de bonos entre 1 y 5 afíos de JP Morgan.
 ̂ En estricto rigor también distorsiona las evaluaciones de Floating Rate Notes, Papeles Comerciales y 

Letras del Tesoro.



inversiones y el "retorno total" de las mismas. Ambos aspectos, por las razones que se 
indican a continuación, se complementan para dar una visión integral de los resultados:

• E l "yield to maturity" o tasa interna de retorno (TIR), como es sabido, refleja 
adecuadamente el rendimiento promedio actual y proyectado de los bonos bajo el 
supuesto que se mantienen las inversiones hasta su vencimiento en las condiciones de 
mercado actuales .̂ Por ser ésta una medida de la tasa interna de retorno promedio 
hasta la madurez de las inversiones, tiende a "suavizar" el efecto de los cambios de 
precios sobre el rendimiento de las mismas, en la medida que los instrumentos son a 
plazos mayores (ver Anexo N°4 donde se ilustran ejemplos).

• E l retomo total , por su parte, al cuantificar la diferencia de valor que experimenta un 
instrumento durante un período de tiempo, permite calcular una tasa de retorno para 
el período que incorpora, con exactitud, el impacto de los cambios de precios en el 
valor de la cartera. En este sentido es un indicador cuya volatilidad depende más 
fuertemente de la sensibilidad de los precios. Si los precios son constantes a través del 
tiempo, el "yield to maturity" y la tasa de retomo total convergen.

E l análisis del "yield to maturity" (T IR ) permite concluir, como se ilustra en la siguiente 
tabla, que en enero de 1995 el rendimiento promedio de los bonos hasta su madurez 
superó, en términos anualizados, lo observado en diciembre de 1994. En efecto, en enero 
se observa un 6,24% de retomo anualizado lo que se compara favorablemente con el 
6,10% de diciembre. A l mismo tiempo, se registra una mejoría en el Índice de 
performance económico, al pasar éste desde 0,937 en diciembre a 0,959 en enero.

Mes Yield BCCH Yield Benchmark Performance Performance
(a) (b) Económico Contable

(a/b)

Diciembre 1994 6,10% 6,51% 0,937 0,934
Enero 1995 6,24% 6,51% 0,959 0,922

Adicionalmente, en enero de 1995 el valor económico promedio de la cartera de bonos 
fue equivalente a US$ 2.995,1 millones, habiéndose registrado ganancias totales por US$
29,38 millones. US$ 14,84 millones por concepto de intereses y US$ 14,54 por concepto 
de ganancias de capital por cambios de precios (ver Cuadro N ° 2 en los anexos). El 
Cuadro N ° 3 presenta el retorno total para diciembre de 1994.

 ̂ El análisis del "yield to maturity" es consistente con un manejo de cartera con predominancia de 
estrategias "buy and hold", donde en definitiva la mantención de las inversiones dependen de visiones a 
muy largo plazo.
 ̂ El retomo total se puede calcular dividiendo el valor del bono al final del período por el valor del Ixjno 

al inicio del período. La siguiente ecuación ilustra sobre el caso general de un bono "i" en moneda local 
para el período "t":

( Valor al Final) i,t
Retomo Total i,t = ...................................................  1

(Valor al Inicio) i,t-l
donde tenemos q u e :

Valor al Final t = (Precio + Intereses Devengados) t + (Cupones Pagados por el Bono) t +
(Pago del Principal) t + (Ingresos por Reinversión de los Cupones Pagados) t

Valor al Inicio t-1 = (Precio + Intereses Devengados) t-i



Las ganancias económicas de enero (US$ 29,38 millones) representan aproximadamente 
un 12,8% de retomo total anualizado (ver Cuadro N ° 4 en anexos). Al comparar este 
resultado con la tasa de retorno total de los índices de bonos "benchmark" de JP  Morgan 
(15,947% en términos anualizados para el mismo mes), se obtiene un índice de 
performance económico para enero equivalente a 0,803.- Si a este resultado se agrega el 
indice de performance de corto plazo*, se obtiene un indicador global para el portafolio 
equivalente a 1,000, como se indica en el Cuadro N ° 4 Este último resultado, en 
definitiva, corresponde a un primer indicador global de performance ajustado por "mark 
to market".

3. DURACIÓN^

La duración total del portafolio a fines de enero era de 11,92 meses, cumpliendo así la 
restricción vigente de un rango entre 9,4 a 12,4 meses para el portafolio de divisas 
(Acuerdo N ° 76 del Comité de Política de Reservas Internacionales del 29 de noviembre 
de 1993). Esta duración total representa un aumento en relación a lo observado a fines 
de diciembre (10,85 meses) y noviembre de 1994 (11,24 meses).

E l aumento de la duración total en enero se explica por un aumento en la duración de las 
inversiones de largo plazo. Entre fines de diciembre y enero la duración de la cartera de 
bonos aumentó desde 37,53 meses a 38,11 meses.

La duración de las inversiones de corto plazo, por su parte, disminuyó levemente desde 
3,50 meses en diciembre a 3,43 meses a fines de enero (ver Anexo N°5). En el caso de 
las inversiones de corto plazo en dólares, estas experimentaron una disminución marginal 
en su duración entre diciembre y enero, al pasar de 3,67 meses a 3,60 meses.

4. MONEDAS

Por su parte, la composición de monedas a fines de enero correspondía en un 49,74% al 
dólar, un 30,71% al marco y otras monedas, y un 19,55% al yen, cumpliendo así, la 
restricción vigente aprobada en la Sesión N ° 74 del Comité de Política de Reservas 
Internacionales (rangos para el dólar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas 
entre 29% y 35%; para yen entre 19% y 23%).

Durante enero se tomó la decisión de tender, gradualmente en 3 meses, a los puntos 
centrales de los rangos autorizados para las monedas (47% dólar; 32% marco y 21% 
yen). Esto, como consecuencia del ajuste en la canasta cambiarla del Banco de diciembre 
de 1994 y su incidencia en una futura revisión del "benchmark" de monedas.

* El performance de corto plazo se basa en los valores contables de las inversiones, lo que resulta ser un 
razonable estimador de los resultados económicos, en la medida que el corto plazo esté fuertemente 
concentrado en instrumentos sin mercado secundario (los depósitos a plazo por ejemplo). Este es el caso 
del Banco, que a fines de enero de 1995 sólo mantenía aprox. un 20% del portafolio total en otros 
instrumentos distintos a los bonos con precios de mercado conocidos (Letras del Tesoro 4,61%; Papeles 
Comerciales 6,47% y Floating Rates Notes 9%).
 ̂ Se utiliza siempre y como es habitual el concepto de Duración Modificada, no obstante que, siguiendo la 

convención de los administradores de inversiones, se le llama simplemente "duración".
5



5. RIESGO BANCARIO

Continúa realizándose un intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), 
que significó que en el mes de enero el riesgo bancario representara el 50,99% del 
portafolio (50,86% en diciembre, 49,90% en noviembre, 50,21% en octubre, 50,54% en
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ANEXO N° 2

RESULTADOS DE CORTO PLAZO. RIESGO SOBERANO MÁS SUPRANACIONAL
ENERO 1994-ENERO 1995

PER IO D O l^nE^ESES G A NAN C IAS CAP. 

(U S Ì)

TOTAL

(US$)

nETO RNO

ANUALIZADO

TASA

R EFER EN C .

PER FO R M A N C E

NORMAL A JU ST A D O  C)

Enero 94 6.392.549 1 299 121 7,691.670 3,901% 3,595% 1,085 0,886
Febrero 94 6.601.962 206,977 6,808,939 3,217% 3,740% 0,860 0,822
Marzo 94 6.722.866 596.234 7,319,100 3,560% 3,885% 0,916 0,828
Abril 94 6.898950 710,608 7.609,557 3,670% 3,918% 0,937 0,835
Mayo 94 7.999 903 334 392 8 334 295 3,888% 3,998% 0,973 0,917
Junio 94 7.262.550 1,133,775 8.396.326 4,157% 3,952% 1,052 0,893
Julio 94 9,021.683 63,670 8,958.013 4,441% 4,004% 1,109 1,110

Agosto 94 8.755865 605,815 9.361.680 4,896% 4,069% 1,203 1,101

Septiembre 94 8 338.709 859 824 9,198 534 4,883% 4,186% 1,166 1,035

Octubre 94 9 250 827 841 511 10,092,338 5,527% 4,436% 1,246 1,114

Noviembre 94 9.583 655 819,451 10,403,107 5,349% 4,565% 1,172 1,054

Diciembre 94 10.990.848 1,117,0B5 12,107,933 5,826% 4,873% 1,196 1,057

Enero 95 12.689.582 886,427 13,576,009 6,230% 4,710% 1,323 1,200

(■); Ajuste proviene de anular electo de Ganancias de Capital por ventas

R E S ULTADOS DE CORTO PLAZO. RIESGO BANCARIO 
ENERO 1994-ENERO 1995

PERIODO IN T E R E S E S G A NAN C IAS CAP. TOTAL RETORNO TASA PER FO R M A N C E

(US$) (US$) (US$) ANUALIZADO R EFER EN C .

Enero 94 15,947,168 139 15,947,308 3,821% 3,750% 1,019

Febrero 94 14,320.611 0 14,320 611 3,478% 3,917% 0,888

Marzo 94 16 069.552 0 16,069,552 3,812% 4,091% 0,932
Abril 94 15,544 830 0 15,544,830 3,710% 4,165% 0,891
Mayo 94 16,753,676 0 16,753,676 4,075% 4,233% 0,963
Junio 94 18,166,491 0 18,166 491 4,202% 4,208% 0,998

Julio 94 20,439,653 0 20,439,653 4.404% 4,309% 1,022
Agosto 94 21,168 787 726 21,169,513 4,489% 4,372% 1,027

Septiembre 94 21,031.923 2.132 21,034,055 4,476% 4,511% 0,992
Octubre 94 24 884,680 3 204 24.887,884 4,833% 4,775% 1,012
Noviembre 94 26 214,837 0 23 214 837 4,880% 4,8967o 0,996

Diciembre 94 32,149024 0 32.149.024 5,241% 5,243% 1,000

Enero 95 32,356.218 0 32.356.218 5,401% 5,148% 1,049
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ANEXQJ11_3
SPREAD LIBID ENERO 1994 - ENERO 199fí

(PnOMEDIOS MENSUALES)
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Agoslo
SopUnrnbre
Oclubre
Noviembre
Diciembre
Enero 95

léO.íO

Enero
r obrero
Mnrzo
Abril
Mayo
Junio
Julio
Aqoslo
Septiembre
Oclubre
Noviembre
DicietTibre
Enero 95

0.330/0
0.-19O.G-I
0.62
0.63
0.50
0.40
0,51
0.5-1
o.e-i
0.7-1
0,71

0.06
0.02
0.20
0.37
0,50
0.68
0.73
0,05
1.06
0.07
0.79
0.00
0,76

-0.34
-0.29
-0.19
0.10
0.02
0.17
0.16
0.26
0.-10
0.40
0.37
0.350,46

-0.19
-0.15-0.11
■0.02-0.02
0.15
0.170.21
0.37
0.39
0.3B
0.32
0,32

-0.44
0.35

-0.16
-0.09-0.02
0,26
0.26
0.37
0.50
0.49
0.49
0.41
0,51

0.15 -0.07 •0.23 -0.15 ■0,20 ■0.15
0.19 -0.02 ■0.24 -0.10 •0.22 ■0.05
0.26 0.02 -0.08 0.02 0.12 0.0!
0.37 0.15 -0.00 0.04 -0.06 0.09
0.37 0.21 o .n 0.01 -0.01 0.09
0.33 0.28 0.01 0.09 0.10 0.10
0.42 0.27 0.03 0.13 0.14 0.03
0.36 0.44 0,06 0,16 0.24 0.05
0.36 0.51 0.16 0.26 0.28 0.09
0.27 0.53 0.11 0.15 0.26 0.12
0.33 0.52 0.08 0.19 0.31 0.12
0.40 0.59 0,00 0.20 0.33 0.(2
0,47 0,46 0.25 0.25 0.44 0.04

0.20 0.07 -0.4 7 -0.29 -0.49 -0.32
0.35 0,03 -0.40 -0.25 -0.33 -0.10
0.51 0,06 0.28 -0.14 0.25 -0.14
0.65 0.33 0.19 -0.00 -0.10 0.10
0.70 0.38 0.03 •0.07 -0,11 0.11
0.56 0.51 -0.01 0.12 0.14 0.13
0.72 0.40 0.03 0.21 0.21 0.10
0.60 0.91 0.09 0.26 0.35 0.17
0.54 0.90 0.23 0.40 0.45 -0.04
0.02 1.01 0.35 0.4 4 0,45 0.20
0.74 0.92 0.26 0.37 0.52 0.19
0.77 1.03 0.12 0.45 0.61 0,13
0,09 1,00 0,38 0,50 0.76 0.11

•0.06-0.01
0.09
0.22
0,15
0.26
0.210.20
0.25
0.30
0.310.21
0,10

UBJD E NERO 1994 - ENERO 1995
(PnOMEDIOS MENSUALES)

r  Mes 1 USÍ 1 LE 1 ÜM r  j rr 11 yt-Ml
Enero 3,03 5.31 6.02 -1.07 6.-13 2,24
Pobrero 3,24 5.10 6.00 -1,10 6.33 2,19
Mnrzo 3.50 5,05 5,07 -1,12 6.2̂ 1 2,36
Abril 3.69 5,00 5.57 -1,02 5.90 2,19
Mnyo 4.17 '1,03 5,01 -1,06 5.6-1 2,10
Junio 4.25 -t,n4 '1,95 -1,23 5.̂ 11 2,02

nQ tb 3 0 Julio 4.43 -1,93 ■1,02 -1,10 5.-15 2,01
Agoslo 4.55 -1,96 •I.O'I -1,11 5.37 2,09
SopHembre 4.00 5,1^ •1.06 3,00 5.36 2.39
Oclubro 4.94 5,37 'I.03 3,72 5.3-1 2.19
Noviembre 5.33 5,53 -1.09 3,67 5.19 2.19
Diciembre 5.96 5.01 5.26 3,00 5.53 2.25
Enero 95 5,00 5,99 -1,07 3,73 5,-17 2.17

Enero 3.16 5.30 5.77 3,93 6.23 2.00
Pobrero 3,40 5.15 5.05 -1,03 6.22 2,13
Mnrzo 3.75 5.10 5.67 •1,00 6.12 2,22
Abril 3.98 5.10 5.-17 3,97 5.93 2,20
Mnyo 4.50 5.10 ■1.07 -1,00 5.5-1 2,12

L im u so
Junio 4.49 5.07 •1.93 -1.27 5.45 2,05
Julio 4.74 5.13 '1.62 -1.10 5.52 2,07
Agoslo 4.79 5.'13 '1.06 •1.22 5.47 2.21
Sopllembre 4.90 5.61 •1.93 •1.02 5.52 2.26
Oclubifl 5.49 5,05 5.07 -1.02 5,53 2.27
Noviembre 5.74 5.93 5.07 3.05 5.40 2.26
Diciembre 6.24 e.25 5.30 -1,13 5,02 2.25
Enero 95 6,23 6,51 4,99 3.90 5,79 2,24

Enero 3.31 5.2^ S.S'I 3,70 5,95 1.92
Pobrero 3.59 5.13 5.60 3,93 5,99 2.00
Mnrzo 4.01 5.11 5.59 3,90 6,00 2.22
Abril 4.35 5,33 5.30 3,93 5,00 2.29
Mnyo 4,07 5.32 -1.90 3,99 5,53 2.21
Junio 4.82 5.35 't.9'1 -1,35 5,55 2.15

LIbID  1R0 Julio 5.15 5.dl ■1,05 •1,31 5,66 2.10
Agoslo 5.16 5.00 <1.92 •1,30 5,72 2.26
Sopllembre 5.34 6.12 5.00 -1,27 5,00 2.35
Oclubro 5.76 6.30 5.10 -1,17 5,70 2.39
Noviembre 6.07 B.'ie 5.15 -1.0-1 5.71 2.30
Diciembre 6.73 6.0'1 5.30 •1.33 6.15 2.30
Enero 95 6.69 6,99 5,2-1 -1,23 6.23 2,20

rU E N lE :  Houtors y Rloombnrp



G e re n c ia  D iv isió n  In te rn a c io n a l  
D eplo . C o n tro l de  In v e rs io n e s  
A .R.O . - 23 /03 /95

A N E X O  N ’-’ 4

E fec tos  de  la  V a r ia c ió n  en P rec io  y  Y ie id  p a r a  Bonos N o r te a m e r ic a n o s  a  5, JO y  30 años.

Instrum ento Cupón Feclia V encim iento Precio Yield

Bono Tesoro U S A  a 5 años ' 7,50% 3i-O ct-99 101,703 7,057
i

E je r c ic io  d e  S im u la c ió n
Precio Yield

A um ento de 1% en Precio 102,720 6,799
Variación % Yieid = -3,66%

lA um ento de 1% en  Y ieid 101,427 7,128
Variación % Precio = -0,27%

Instrum ento Cupón Fecha V encim iento Precio Yield

Bono Tesoro U S A  a 10 años 7,500% 15-Feb-05 101,953 7,219

E je r c ic io  d e  S im u la c ió n

Precio Yield
A um ento de 1% en Precio 102,973 7,076

Variación % Yield = -1,98%

Aum ento de 1% en Y ield 101,443 7,291
V ariación % Precio -0,50%

Instrum ento Cupón Fecha V encim iento Precio Yield

Bono Tesoro U S A  a 30 años 7,500% 15-NOV-24 99,859 7,511

E je r c ic io  d e  S im u la c ió n
Precio Yield

Aum ento de 1% en Precio 100,858 7,427
Variación % Yield = -1,12%

Aumento de 1% en Y ield 98,977 7,586
V ariación % Precio = -0,88%

Ñola: l,o s in s tn im c n to s  c o r re sp o n d e n  a  los l?onos H en c lim n ik  p a ra  cad n  In u n o  de  m ad u re /,. 

IjOS precios in ic ia le s  c o r re sp o n d e n  a los p rec io s de m ercad o  de c a d a  in s tr i in ie n to  a l d (a  23 

de m arzo  de 1995 (10 :15  h o ra s ) , o b te n id o s  a p a r t i r  del s is lc n ia  R e u te rs  D ecision 2000.



ANEXO N° 5

Duración M odificada del Portafolio
Enero 1994 a Enero 1995 

Años (meses)

1 Años

Meses | i i i i ™ Corto piazo 1 Largo Plazo [ Tola! 1

Enero Total 0.28 2,46 0.84
US$ 0,20 0,63 0,25

Febrero Total 0.27 2.59 0.86
» US$ 0,19 0,65 0,24

Marzo Total 0.22 2.51 0,80
US$ 0.15 0,55 0,20

Abril Total 0,20 2,52 0.79
US$ 0,14 0,53 0,18

Mayo Total o.u 2.60 0.81
US$ 0,15 I.M 0.27

Junio Total 0,27 2,57 0.84

US$ 0,27 1,12 0,36
Julio Total 0.26 2,58 0.85

US$ 0,31 M l 0,39
Agosto Tolal 0,24 2.59 0,84

US$ 0,29 1,60 0,45
Septiembre Total 0.23 2.83 0,90

US$ 0,29 2,91 0,67
Octubre Total 0.29 3.12 1.01

US$ 0.33 4,03 0,89
Noviembre Total 0.26 3.19 0,94

US$ 0,27 4,64 0,81
Diciemtjro Total 0.29 3,13 0.90

US$ 0.3! 4,53 0,82

Enero Toiai 0,29 3,18 0,99
US$ 0,30 5,11 0,95

1 Mos©s 1

MOSOS ] [ Colio Plazo 1 Largo Plazo 1  i[ Tola! 1...

Enero Toiai“ “ '“ ' 3,36 29,76 10,03

US$ 2,40 7,56 3,00
Febrero Total 3.24 31,08 10,29

US$ 2,28 7,00 2,80
Marzo Total 2.64 30,12 9.56

US$ 1,00 6,60 2,40
Abril Total 2.45 30,28 9,48

US$ 1,68 6,33 2,16
Mayo Total 2,20 31,16 9,72

US$ 1,84 13,63 3,24
Junio Total 3.22 30,01 10,00

US$ 3,27 13,48 4,32
Julio Total 3.38 31,00 10.21

US$ 3,73 13,33 4.60
Agosto Total 2,80 31.08 10.04

US$ 3,48 19,20 5,40
Septiembre Total 2,76 33.96 10,78

US$ 3,40 34,92 0,04
Octubre Total 3.44 37,40 12.17

US$ 3,90 48,36 10,60
Noviembre Total 3.06 38,26 11,24

u s $ 3,24 55,74 9,72
Diciembre To!al 3,50 37,53 10,05

. US$ 3,67 54,39 9,84

: Enero i: Tolal 3.43 38.11 11,92
■; US$ 3,60 61,30 11,40

Ñola : Duración calcu lada a fines de cada  mes.



- DEPTO/ADfyilNlSTRACIpN DÊ  INVERSIONES /  “  T5X  T """ ' " '
/• ji!''"!'i' ì l i . - •...

PORTAFOLIO DE DIVISAS

HOJA 1
27/03/95

/

MONTO % DEL
(mill.US$) TOTAL

ili

¡CUENTA CORRIENTE
1 Riesgo Bancario 
2.- Riesgo no Bancario

I DEPÓSITOS A PLAZO

¡ACEPT BANCARIASYCD

¡DEPÓSITOS Y FIX.BIS-BIS

I PAPELES DE CORTO PLAZO
Papeles Comerciales
Euronotas
Letras del Tesoro

301,0
212,6
168,4

6.Z7h7

m j o

01 - 27 

09- 43

Ì42S

27,0
996,9
528,0

«^2
1,50
1,19

46.37

a.94

m

UA7
0,19
7,04
3,73

i FLOATING RATE NOTES

I  BONOS

^1 ItOTAL PORTAFOLIO DE DIVISÂT

02 - 16 

08 - 34

CO

1/ . '..'.'í'if .

429*2 3^3
418,3 2,95

10,9 0,08

205,9 M 5

PORTAFOLIO DE ORO

¡DEPÓSITOS A PLAZO EN ORO
1.- Riesgo Bancario
2.- Riesgo no Bancario

lORO BANCO CENTRAL

h\ ItOTAL PORTAFOLIO DE ORO '53$j
.. ...........„ 1 '¡11 íPÍi :Wí' ' 1' ' Wti'¡ !i 'i ii flili*'V‘i “ 1,1 í ' ' ' 1 '

It o í A r  P O R T A F O L I O 14J61»0
Will?;''.. i "", í

Si

‘•■’i

MARGENES

RIESGO

RIESGO SOBERANO 44>12
RIESGO BANCARIO (1.1+2+3+8.1) 00- 52 51,5$
RIESGO SUPRANACIONAL 2,88
ORO BANCO CENTRAL i l l 1,45

Ç. s
100.00

MONEDAS

US$ 42 - 52 48,23
DM 29 - 35 32,27
Yen 19- 23 19*49

M l i M i 100,00

DURACION
AL 15/03/95

||ií«íSI»'. • í 9,40 - 12,40 12,1^

Incluye rebajos decómprcscori^fochas de valor posteriores.'^  ̂ - i ' .

p. 
l!i‘i ,■ ■i!*'.

Si-.



T

PORTAFOLIO POR CARTERAS 
(mill.US$)

HOJA 2 ; 
27/03/95

CARTERA DOLARES OTRAS M/E TOTAL %

J  : CUENTA CORRIENTE i i i i i w i p l ^69
Riesgo Bancario 212,6 0,0 212,6 1,50

Chemical 0,0 0,0 0,0
Swiss Banl< Corp. 263,6 0.0 263,6
IVlorgon Guaranty Trust 0,0 0,0 0,0
Deutsclie 69 £) 0,0 69,0
Compras fecha posterior 0,0 0,0 0,0
Repo 230,0 OD 230,0
Reverse Repo -350,0 0,0 -350,0

Riesgo no Bancario 183,7 -15,3 168,4 1.19
Federal Reser\/e 8,7 0,0 8,7
Banl< of England OXD 0,2 0,2
Bank of Japan 0,0 OD 0,0
BIS 42,5 35,2 111
Compras fecha posterior 12,5 -50,7 -38,2
Repo -230,0 0,0 -230,0

Reverse Repo 350,0 0,0 350,0

2 1 DEPÓSITOS = 5.220,5 4.051,2 4Í:71,7 ÍÍí| Í4 Íi2 Í
A PLAZO

3 DEPÓSITOS EN ORO 0,0 429,2 * | | Í Í2 9 Í I
-Riesgo bancario 0,0 418,3 418,3 2,95
- Riesgo no bancario 0,0 10,9 10,9 0,08

è-. '■ ‘ It'3g:'.
4 ’ACEPTACIONES 397,0 0,0 397,0 2,60

BANCARIASYCD

$ DEPÓSITOS U2,S 0,0 l l l l i l i l l i i 1,01
Y CD'S - BIS

6 ‘‘ PAPELES I P i i r a i i 10.96
CORTO PLAZO

P. ComercialesCCustodio FED) 27D 0,0 27,0 ~
EuronotasCCustodio BIS) 970,5 26,4 996,9
Letras del Tesoro 528,0 0,0 528,0

-, 'N::;■■■' ■ M||ySiSÌi;
7 ^FLOATING RATE 927.0 i p p i i i l i i l l 1.229,3

NOTES (Custodio BIS)

B 'i BONOS (Custodios) 3 $52.5 i i i i ip lp
Federal Reserve 0,0 OD 0,0 i::
Swiss 465X) OD 465,0
Deutsche Bank 100,0 OD 100,0
BIS 0,0 1.207,2 1.207,2
Bank of Japan 0,0 945,0 945,0
Banque de France 0,0 485,3 485,3
Morgan Guaranty Trust 350X) OD 350,0 '

5> 'ORO BANCO m m rn Ê Ê Ê m 205,9 205,9 T,45
CENTRAL

<

[ T O T A L E S ' 6.Ç23.8 7 .6 Ì7 .2 ^>14.U1,0 100.00i
...........■
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; CUSTODIA DE INSTRUMENTOS

HOJA 3 
27/03/95

'i iV. , 1 ,
(mill.US$)

’ ’ , 'i . i '

| ! | | j ;| | | | | |

V '

■SlSSlSilililii

iiyisiiiiJrti

1 BANCOS BONOS FRN E.NOT. LTES P.COM. AB/CD FIX-BIS TOTAL

BIS LA 1.207,2 1.033,2 996,9 220,0 142,5'"

BIS 0,0 196,1 0,0 - ' - im

FEDERAL OD 0,0 27,0 157,0 o,o; " má

MORGAN 350,0 0,0 0,0 20,0

B. ENGLAND 0,0

B. JAPAN 945,0 OD

SWISS 465,0 170X) ' ' « a

B. FRANCE 485,3

DEUTSCHE 100,0 358,0 4S8,&

iT0TAl£5 3.6Sáí3 1.429.3 996,9 528,0 27,0
n

(•) BONOS
Hasta 1 año 598,3
Entre ly3añ 961,2
Entre 3 y 5 añ 838,8
MasdeSañc 1154,2

Plazo desde esta fecha al vencimiento



'*T "if

,1'; i \ ..................... . , ■ ■ 'r ■ .j
1 INSntUMENTDS POR UPO V EMISOS

■i: • W JD
us$ 397,0 "....... ’

ABN Amro (cd) 00
Bayer Hypoth (cd) lOX)
B not Paris 400
Commoizbank (CD) lOB
D Donsko (cd) OB
Dresdner(CD) 77 JO
Uoyds(cd) 500
Morgan (cd) 70JO
Rabobank (CD) 65j0
Rrst Nat.Chlcogo 200
UBS (CD) 250
Suedwestdeutsche (cd) 00
Toronto (cd) 160
WesldeulschG (cd) 150

HOJA 4 
27/03/«

us$ 142,5
BIS M25

.....
us$

OKB
N Zeakind
Commonw b, Ausirafa

270
00
00

....................... : ........m
27,0

1 ' »' ......i 1 ii IW 11 1 ' ■
us$ 970,5

FedBdevBk 1400 ■I" ' I 1 Suockj «JOO
Bolgtea B40 ■
Council of Europa 4Ó0
OKB 00
Cepmo 200
Com B austral k]....... 1980
ENEL 100
Dinamarca 650
EUROFIMA"” 1205
EDF 1220 ..
N.Zelandta 850

DM 264
D inam arca"" 26A............ . ... ......... .............. .............. ................................I!;;.. . ....

us$ 528,0
EE.UU. 6280

Yon 0,0
Japón 00

lliiilii'ülii 1 1' 1 ilíi ti«'|ii.l(,iilii.|»Illilv'i«..................... . ............. ■ 1.
i....í ‘ .......

us$ 927,0
Belgium" 300

] Rnlandia 2500
AVASA 20
SWEDEN 2240
N Zeatand 640
Irtanda 300
R.Untío 500
Ita lta"' 2250

/-’’I ' ' Dinamarca 500
‘ - H ^ Y«n 10,4 ' ■ ■ .

EIB 104
<" 1 ' ' DM 291,9

EURORMA llx J '.■!]■ il.. 1
Bund.RepublIk 42,9
Staatbank 124
KFW 274

■ Cred.Foncler 20A
Bundesbatin 980
Bundes Post 44,7 ,
OKB 20j6
Aston Dev.B. 13.7

ÍE-:i: ii)!l.ii®Í!ii.SsiWiÍi!iÍiii!!:l!ÍÍ!Í!iÍi!iSÍiiÍ , \\ '
11 ¡ l i l i  i l i  I I I

us$ 915,0
KFW 00 ■
Jopan Dev.B. 00
OKB 00
EE.UU. 9150 1.

Fif 485,3
Francia' 485J

DM 1,150,3
BIRF 62
Suecka 6,9
Alemanki 1,1372

Y*n 1.001,9
. -- Japón 9450

i»
? BIRF 56,9

,ii ..... ... . ,1, ..... ............. ■. ,í,.|,i.. . ;■! : ........................................................ ;/ í f i i  ! ' m ‘,
INCLUYE .i *14,6 V/2V.03 '9,7 vJO.03 "•5 v/30.03 .......... 20 VTA 29/3 7.5 VTA 29.03 •"'•2«.4 V 29/3 ’■ .... ,¡ ‘ ’ fíi ' “ ‘! .. .



1 0 0  B c n c o  C « n t r c É  H l t p c n o o r r w r l c m o  5 2  5

•ua*

■f
■r

12 
i  

12 
6 
12 
12 

Si 2 *i)2
12
12
12
6
6
6

12
4

12
12
i

12
6
6
6
6

12
12
6
6

12
i

:ì;;:Ì2
6

12
12
12

•P ‘

m

ili

12
12
«

12
.;:12

12
6

12
3

12
i

12
12

12

12

M

C/C

I
12
12
«

12
12

I

A B N  A M R O  B a n k  

A l l l * d  I r t s h  B < x ik t  p i e  

A u t t r d i a  &  N . Z * d o n d  B c n k i n g  G r o u p  

B a n c a  C a u a  d i  R l s p c r m io  d  T o r in o  $ p a

B a n c a  N a z t o n a l«  d a l  L a v o r o  < p a  

B c n c o  A m b r o s i a n o  V a n a t o  i p a  

B a n c o  B i l b a o  V i z c a y a

42,0

9 2 ,5

1 5 0  B c n c o  S c n t c n d a r

1 5 0  B a n k  B r u u a l t  L c m b a i l

2 0 0  B c n k  o i  A m a r l c a

2 0 0  B o n k  o i  M o n t r a a l

«0[iK«(l4awy«ifc
200
1 5 0
200
1 5 0

200
5 0

200
200

B a n k  o< N o v a  S c o t k j  

B c n k  o t S c o t l a n d  

B c n k  o< T o k y o  L td  

B c n k a r t  T a is t  C o m p c n y  

fton(miP4(MUM 
B c n q u a  N a l l o n d a  d a  P a r f t  

B o n q u a  P c v lb o s  

B c r c l o y s  B c n k  p i c

0.0
0.0

40,0
0,0

153,0
0.0
0.0

0.0

0.0
0.0

2 0 0  B a y a r l t c h a  V a r a k i t b o n k  A G  

5 0  B a r l ln a r  H a n d a l t  u n d  F i c n k t u r t a r

3 0 0  C d u a  d a <  D a p o t >  a t  C o n d g n a t l o n «

2 0 0  C a l M *  N a l l o n a l a  d a  C r a d l t  A g r i c o l a

^  d4nfMknlrap«fk;]|tank«(OimiTMtc*
1 0 0  C a u a  d  R t i p a n n l o  d a l l a  P i o v l n c a  L o m b a r d a  i f  

1 0 0  C h c B a  M a n h a l t c n  B c n k  

1 0 0  C h « n l c a l B a n k

1 5 0  C a l a  d a  M a d r i d

m  ' CMmnfcHA
2 0 0  C o m m a r z t x i n k  A G

1 5 0  C o m m o n w a d t t i  B a n k  o (  A u s t r c d k i  

1 5 0  C r a d l t  C o m m a r c l a l  d a  F r c n c a  

3 0 0  C r a d l t  S u l$ ja

5 0  C r a d l l o  I t a l c n o  « p a  

1 0 0  D a l - l c t i l  K a n g y o  B c n k  L td

1 5 0  D a n  D a n i k a  B c n k  A k t l a t a l s k o b  

3 0 0  D a u t » c t i a  B o n k  A G  

S i f t  P r w l B « r > a n k  A < A .

5 0  
100 
1 5 0  
100 

- m  
100 
1 5 0  
2 5 0  
200

200
200
5 0

3 0 0
liO
200
5 0
200
5 0

5 0
3 0 0
1 5 0
200

H r> t  N a t l o n d l  B a n k  o t C h i c a g o  

F u n  B a n k  L td  

G a n a r a l a  B a n k  

In d u s t r ie ^  B c n k  o t  J a p c n  L td

I d t t u t o  B c n c o t o  S e n  P a o lo  d l  T o r in o  

K r a d l a f t x n k  N V  

L a n d a i b c n k  H a u a n  T t iO r ln g a n  

U o y d >  B c n k

M I d k x i d  B a n k  p i c  

M H t u b l i t i l  B c n k  U d  

M o n t a  d a l  P c n c t i l  d l  S la n a  

M o r g a n  G u a r c n t y  T r u f t  C o .

h k i t l o n a l  A u s t r d k i  B c n k  L td  

M a t lo r K i l  B c n k  o t C o r t o d a  

N a t l o t K i l  W a < t m ln > t a r  B c n k  p i c  

N o r d b c n k a n

200.0
0.0

5 0 .0  
0.0

1 5 9 ,5
0.0

_72.q

53.0 ' 
0.0

65.0 
0.0

25.0 
0.0 
0.0

.....20,0 .

20.0 
0.0

1 5 0 .0

-9A,
lo.b'’
0.0

65.0 
0,0

'
10.0 
0.0 

0.0

76.3 0.0 176,3 176,3 5
0.0 0.0 0,0 0.0
0.0 0.0 0,0 0.0

33.0 33,0 33,0 “ 4
6

6.7 4S,7 48,7 6
48.1 48,1 48.1 6

105.4 0.0 197,9 197,9 3
24.1 76.6 76,6 '3

t it .9 » « J i 6 .
156.7 166,7 156,7 6
58.4 68,4 58,4 6 .

40,0 40.0 0
0,0 0.0
OQ

0,0 163,0 137...... 0.0 166.7 4
41.4 41,4 41.4 ' 6

154.5 0,0 154,6 0.0 154,5 6
0,0 0,0 0,0

i U ÀU 4M ; 6
151.1 40.0 191,1 191.1 2
30.8 30,6 30,8 6
0.0 0.0 0.0 21.9 21,9
0.0 10,0 10,0 10,0 81:3?.

»3̂
0.0 200,0 200,0

20,3 20,3 20,3 liiiiis
32.0 82,0 82,0 sm

193.2 193,2 193,2 6
ÙXt Si» cyj 3

20,6 180,1 180,1 6
0,0 0.0 0,0 10.9 0.0 10,9

0.0 0.0 0,0
49.5 121.5 121,5 3

0 0 0.«
10.0 63,0 63,0 3

0.0 0,0 0.0
73,8 138,8 138,8 S a l
0.0

m
0.0 0.0

I
21.3 0.0 46.3 46,3 '■ 6"

100.4 0.0 100,4 100,4 1 6
152.8 0.0 162.8 162,8 5
68.7^ 0.0 88,7 10.8 69.0 ^ 168,6 0

n a i i j a m m 1.3...
.... ó'.ó ” ' 20.0 40,0 40,0 : 6

98,8 0,0 98,8 98,8
160,0 160,0 6

95.2 0,0 96,2 95,2 3
i),o aitji 6 '

83.0 93,0 93,0 ' 3
54,0 54,0 54,0 '6

118,8 0,0 183,8 183,8 3
0.0 W ,0 60,0 60,0 6-

54.3 64,3 64,3 3
201.3 201,3 201,3 ' 6

44.0 44,0 44,0 8

N o r l n c t i u k i n  B c n k  

R a b o b a n k  N a d a r k n d  N V  

l i a p u b l l c  N a t i o n a l  B a n k  

R o y a l  B c n k  o t C c n o d à

65.0 70.0 135,0 76.8 0.0 211.8
<1.6 aja

210.3 0.0 210,3 210,3 3
15.0 33.0 48,0 48.0 I-8*
45.0 0.0 0,0 45,0 46.0 20
0.0 48.1 48.1 48.1 0

m  \ ««.1 (3# i»Ài 6
0,0 40.3 40,3 40,3 3

65,0 66,0 65,0 0
0.0 0,0 21,7 0.0 21,7

1 0 0  S o k u r a B a n k U d  

2 0 0  S o r w a  B c n k  L td  

5 0  S k a n d l n a v h k a  E n s k l d a  B c n k a n  

2 0 0  S o d a t a  G a n a r a l a  

«Ì 9o«dvit9«aM«Ml9ank<
2 5 0  S u a d w a r t d a u t t c h a  L c n d a i b c n k  

1 0 0  S u m i t o m o  B a n k  L td  

5 0  S v a n t k a  H a n d a l t b c n k a n  

3 0 0  S w l$ (  B c n k  C o r p o r a t i o n

5 0  U n ib a n k

3 0 0  U n io n  B a n k  o< S w i t z a r i c n d

2 0 0  W a t t d a u t s d i a  L c n d a t b c n k  G k o z a n t r d a

1 0 0  W a t f p o c  B c n k in g  C o .

F E D -B IS -B O E -R R

125.0 0.0 126,0 32,8 157,8 0
m 3

0.0 98,2 0.0 98,2 0.0 0.0 98,2 6
0.0 201.3 0.0 201,3 201,3 '8

20.0 30.9 0.0 60,9 50,9 6
10.0 170.5 0,0 180,5 180,5 13

t ì A ................. ...... '*M 6
58.0 70.9 0.0 128,9 128.9 0
0,0 99.3 0.0 99.3 99,3 5

50.0 60,0 50,0 6
0.0 0,0 43.5 263.6 307,1

m iU 1 w ., 6
0.0 31.2 31,2 31.2 '4

118.5 25.0 143,6 67.0 210.5 9
55.0 127.1 15,0 197,1 197.1

0.0 0,0 0.0 0,0 0,0

0.0 0,0 10,9 48.4 69.3 ii,'' < .
iiiW iii

4,9

'R2” rabcriado ^ 0 2 /9 S ^ o c a » o .h a jta  10/5/96
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12
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12
12
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12
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12
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riiH, 12 
12 
1̂2 
12 12 
12 12 
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12 
"12 
12 
12 
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4Jiijs

60 Alll*d Irlih Bcnkt pic
50 Auslrdla & N.Z*oland Banking Group
60 Banco C o u a  dl Rhparmlo dl Torino ipa
60 Bonca Commsrclol« Itdlona «pa

50 Banco Ambrotlcno Von«lo >pa 
60 Bank OÍ N»w York
60 Bonqu* lndo$u«z
50 Bcnqua Pcrlbas
M >MkMrHan<M>undtraMtirf.f 
50 Crsdltonstatt Bankv»r»ln 
60 Crodlto nolano *po 
50 Hrtt Natkmd Bank of Ctiicago
50 M^lon Bank NA

.;:,t2 
i

12

T 'o

200 ABN AMRO Bonk
200 Bonco Blfcoo Vizcaya  
200 Bonk of Ammtca
200 Bdik of Montrod

200 Bonk of Tokyo Ud
200 B<T)qiM National* d« Porf«
200 Bcrckiyt Bcxik pic

60 National Bonk ol Canada  
50 Nofdt>ank»n 
60 Norlnctiukin Bonk 
60 Skondlnavltka Eniklda Bonksn

50 Svan$ka Hcndaltbankon 
60 Unibank
100 Bctico  Central HI>p<xiocin«rlcano
too C o u o  dl Rlspomlo d«li« Provine* Lombard* sp

100 O io t*  Monhattcn Bcnk 
100 ChMTiicalBank
100 Dd-lclil Kongyo Bcnk Ud
100 Fup Bank Ud

'lukhtitati««
100 Idltuto Bancario S o i Paolo dl Torino 
100 S<* uro Bonk Ud
100 Sumllomo Bonk Ud
100 w * f t p «  ^ k ln ^  Co.

150 B o ico  Santand*r
160 Bonk BniM«ls Lcmb*ft
150 Bcnk of ScoMond
150 B<xik*f > Trust Cornpony

___^
ISO Commonw*dtti Bcnk of Austrdki 
150 Cr*dlt Com m wdol d * Franc*
150 D*n Dontk* Bcnk AkN*s«l>kcb 
160 G *n *ra l*  Bank

160 NBDBCTlkNA
150 Nordd*uftcti* Lcnd*sb(iik Glrozonlrd*
150 Royd Bonk of Scotkmd pic 
150 R*publlc Natlonol Bank...................

200 ColtM  Notional* d * C r*d t Agrlcol*
200 C cn a d k n  lmp*rkil Bonk of Comnn*rc*
200 Comnn*rztxxik AG
200 Dr*«dn*r Bonk AG

200 ijoydi BCTik 
200 Mdkvid Bcnk pic 
200 MHtublslil Bcnk Ud 
200 National Austrdki Bank Ud

200 Royd Bcnk o l Canadá  
200 Sanwo Bank Ud 
200 S o d *t* G M iard*
200 W*«td*ut>cti* lond*<bank GIrozentrd*

250 L<xid*sbonk M*H*n TliOrlng*n 
250 Su*dw*«td*uttch* Lord*ib<zik 
300 C d ss*  d*< D*pot« *t ComlgrKillon« 
300 Cr*dlt SdM*

300 Morgan Guaranty Trust Co.
300 Rc±>obKxik N*d*r1and NV
300 SwI»» Bonk Coiporollon
300 Union Bonk of Swltz*flcnd

FED-BIS-BOE-RR

>Kg*dldo:.iMielCLCt«l«ij» *1 dki.::;:

~ia‘ :ir*eilodo 21/02/?S?-pf ho»ta 10/6/96 :!
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IMARGEN BANCOS ^
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BANCOS INACW

HOJAÍ5AII
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•ilfi-r-n

BANCOS SUSPENDIDOS EN OBSERVACION

50 ASLK CGER Bank (7/3/95) 3 Bélgica
100 Asahi Bank Ltd (21/12/94) 3 Japón
50 Bank of Ireland (7/3/95) 6 Irlanda
100 Bonk of Yokohania Ltd (4/1/94) Japón
50 Chiba Bonk Ltd (21/12/94) 3 Japón
100 Credit Lyonnais (25/7/94) 6 Francia
50 Credito Romagnolo (7/3/95) 3 Italia
100 Daiwo Bank Ltd (4/1/94) Japón
50 DGBank (21/12/94) 3 Alemania
50 First National Bank of Boston (21/12/94) 3 USA
50 GlroCredit Bank (7/3/95) 3 Austria
50 Kansallis-Osake-Pankki (21/12/94) 3 Finlandia
100 Long Term Credit Bank of Japan Ltd (6/1/94) Japón
50 Marine Midland Bank NA (21/12/94) 3 USA
50 Shawmut Bank Connecticut NA (21/12/94) 3 USA
150 State Street BAnk & Trust Co (7/3/95) 12 USA
100 Tokal Bank Ltd (4/1/94) Japón
50 Union Bank of Finland Ltd (21/12/94) 3 Finlandia

■■

J

flti

I ' ' ̂
IPRÍ

r

®r?
'S/r

i|Üi 
*.S>

.gg" "!,.
't.llii 
'■'■"liii i' lili

BANCOS SIN DEALING REUTERS ("SD ")

,,¡c\ >l;'' ■
i f '  _______________

ir.; i i P i i i

fMmà

150 Bank Austria AG 12 Austria
50 Comerica Bank, Detroit 6 USA
50 Compagnie Bancaire 3 Francia
50 Compagnie Financiere CIC 3 Francia
150 Cor estates Bank NA 6 USA
150 Credit Communal de Belgique 12 Bélgica
250 Credit Local de France 12 Francia
50 First Bank NA 6 USA
50 First Interstate Bank of California 6 USA
50 First Union National Bank Nortti Carolina 6 USA
50 First Union National Bank of Florida 6 USA
50 Gunma Bank Ltd 6 Japón
50 Joyo Bank 6 Japón
250 LondesKredit Bank Baden Württemberg 12 Alemania
50 NationsBank of Florida 6 USA
50 NationsBank of North Carolina NA 6 USA
50 Nationsbank of Texas NA 6 USA
150 Norwest Bank Minnesota NA 12 USA
250 nv Bank Nederlandse Gemeenten 12 Holanda
150 PNC Bank NA 6 USA
150 Seattle First National Bank 6 USA
200 Shizuoka Bank Ltd 6 Japón
50 Society National Bank 6 USA
150 Trust Company Bank 6 USA
150 Wachovia Bonk of N.Carolino NA 12 USA
100 Wells Fargo Bank NA 6 USA

S/l : b a n c o s  sln .inferés e n  tom ar d ep o sitestíi¿¿'P9*P*iSÍ̂ 3̂iSiia|IIÍ|»iÍ W íÉiiiiiiij» ...............
i ‘ SD ; sin deollng Reuters (sistema que se usa para negociar estas operaciones)

.‘H « ‘ti 1 |l I rt'
«■'I í Á..



PORTAFOLIO POR VENCIMIENTOS 
<mlll.US$)

HOJA 6 
27/03/ Ŝ

VENCIMIENTOS DÓLARES O.M/E TOTAL TOT.MES/AÑO

555,4 3,97.
CAJA 396;3 -15,3 381X)

6/03/95 OX) 0.0 0,0
7/03/95 Oí) 0.0 0.0
8/03/95 0.0 0,0 OX)
9/03/95 0,0 OX) OX)

10/03/95 0,0 0,0 0,0
13/03/95 0.0 0.0 0.0
14/03/95 0.0 0,0 0,0
15/03/95 0.0 OX) 0.0
16/03/95 OX) 0.0 0.0
20/03/95 0.0 0.0 0.0
22/03/95 0X1 OX) 0,0
27/03/95 0X1 0.0 0,0
28/03/95 OX) OX) 0.0
29/03/95 20.0 0.0 20.0
30/03/95 20.0 10,9 30.9
31/03/95 1235 0X1 1235

■
ABRIL 1.551,1 11,0%

3/04/95 53.5 54,8 108.3
4/04/95 0,0 32,7 32.7
5/04/95 36,0 31,1 67.1
6/04/95 0,0 34.3 34.3
7/04/95 15,0. 44.0 59.0

10/04/95 50.0 0,0 50,0
11/04/95 32.5 142,3 174,8
12/04/95 0.0 100,9 100.9
13/04/95 20.0 93 A ] ]3A
17/04/95 21.5 0.0 21.5
18/04/95 50,0 111.1 161.1
20/04/95 0.0 0.0 OX)
21/04/95 OX) 46,5 46,5
24/04/95 40.0 77X) 117X)
25/04/95 0.0 79,8 79,8
26/04/95 0.0 41,2 41.2
27/04/95 52.0 157/1 209/5
28/04/95 4.5 129,6 134,1

: ■
RESTO 95 3706.5 3730,3 7.436,8 7.436,8 52,5%
AÑO 1996 267.5 7SAA 1.021,9 1.021,9 7.2%
AÑO 1997 90.0 261,0 351X) 351,0 2,5%
AÑO 1998 374X) 685/1 1,059/1 1.059/i 7,5%
AÑO 1999 301X) 344,3 645,3 645,3 4,6%
AÑO 2000 OX) 2795 2795 279,5 2,0%
AÑO 2001 40.0 0.0 40.0 40,0 0,3%
AÑO 2002 0,0 82.5 825 82,5 0,6%
AÑO 2003 70,0 111.8 181.8 181,8 1,3%
AÑO 2004 740.0 0.0 740X) 740,0 5,2%
AÑO 200« 0.0 ]0A ]0A 10/4 0.1%

SUBTOTALES 6.523,8 7.431,3 13.955.1 13.955,1 98,5% i
ORO B.CENTRAL 205.9 205.9 205,9 1,5%
TOTALES 6.523,8 7.637,2 14.161.0 14.161,0 100,0%
iliiiiilíliiiiiiblijiiiliiii 1 , .............
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MARZO 10,9

30/03/95 morgan 10,9

ABRIL 79,1
3/04/95 swiss 10,9
4/04/95 morgan 11,0
6/04/95 n scotio 13,7

13/04/95 deutsche 10,8
24/04/95 citi 10,9
25/04/95 royal 10,9
25/04/95 dresdner 10,9

MAYO 54,6
2/05/95 ubs 11,1
4/05/95 ubs 10,8
5/05/95 republic 10,7

30/05/95 citi 10,9
31/05/95 royal 11,1

JUNIO 54,5
5/06/95 credit s 11,0
6/06/95 swiss 10,8
8/06/95 englond 10,9

14/06/95 ubs 10,8
20/06/95 republic 11,0

JULIO 64,7
3/07/95 credit s 11,0

14/07/95 credit s 11.0
26/07/95 ubs 10,9
27/07/95 chose 10,9
28/07/95 credit s 9,8
31/07/95 barclays 11,1

AGOSTO 78,3
1/08/95 morgan 11,0

14/08/95 credit s 11,0
15/08/95 credits 10,8
21/08/95 credit s 10,9
22/08/95 credit s 11,0
24/08/95 ubs 12,5
29/08/95 morgan 11,1

SEPTIEMBRE 32,4
5/09/95 swiss 10,8
8/09/95 morgan 10,8

27/09/95 royal 10,8

DICIEMBRE 10,8
21/12/95 barclays 10,8

MARZO 43,9
8/03/96 morgan 11,0

12/03/96 swiss 11,0
16/03/96 ubs 10,9
19/03/96 morgan 11,0

I ^ ' D éK S S » « 4295 ' ■ 'm :¡ t
1 ' l' ,' 1 l','!'“ , 'i' L' ' ■ '

1" >r,i_,]i Í i J '|1 ' i
i>‘ i’i'i» 1 ’ 1. 1 _'i 1 Í ̂ iti

' « i . . > Omo»
citibank 64 145
Chas© 10,9 32,080
England 10,9 31.834
Bank of Nova Scotia 13,7 40.159
Swiss Bank Corporation 43,5 127.470
Barclays Bank 21,9 64.295
Morgan Guaranty Trust 76,8 225.339
Republic 21,7 63.665
Credit Suisse 86,4 253.572
Royal Bank of C a n a d á 32,8 96.858
Deutsctie Bank 10,8 31.764
Union Bank of Switzerland 67,0 196.581
Dresdner Bank 10,9 32.020

TOTAUX V. *??: t - ' ' 4S9 JÍ
■ * , *

i i i !  
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HOJA 8 

27/03/95
INVERSIONES POR PAIS 

RÍE^O so bera n o  y  SUPRANACIONAL 
(mill.US$)

(m a r g e n  P A Ír
ííipliy

BONOS FRN XOM . L.TES. E.NOT. FIX-BIS ORO TOTAlI

lU R O fA , 3.202,3
¡S i l 2600 Alemania 1.137,2 225,4 1.362,6

1300 Austria 0,0 20,6 27D 0,0 47,6
fe 325 Bélgica 30,0 84,0 114,0
m 325 Dinamarca 50,0 81,4 131,4

650 España 2,0 0,0 0,0 2,0
?■ 325 Finiandia 250,0 250,0

2600 Francia 485,3 20,6 0,0 142,0 647,9
1300 Hoianda 0,0

k 325 irianda 30,0 30,0
fi: 325 itaiia 225,0 0,0 10,0 235,0

■4, 325 Noruega 0,0 0,0
2600 Reino Unido 0,0 50,0 10,9 60,9

g:('| 325 Suecia 6,9 224,0 0,0 90,0 320,9
V 1300 Suiza 0,0

|Í!:Í;j|i i" ilÌÌÌÌllÌÌÌÌÌ!ÉIÌÌÌ̂ Ì:';Ì;!Ì|l̂ 1 ‘ ‘ 1 . ■ ‘ i >i ■>'! . 1 ■!Í̂ : . ■ lOMíllilCA
650 Canadá 140,0

l i i i É i
140,0

Él 5200 EE.UU. 915,0 528,0 1.443,0
I' '„ ’hi. ii I

ifm tP 'f - 1.294,0
325 Australia 0,0 198,0 198,0

5200 Japón 945.0 0,0 945,0
325 N.Zeiandia 66,0 0,0 85,0 151,0

[total r iesg o  so beran o r r 6.079̂ 31

i l i i i i i l i p i i i l

Stillili^

1200 Asian Dev.Banl< 13,7 
BID
BIRF 63,1
BIS
CEE
Council Europe
EUROFIMA 11,6 
Europ. Inv.Bonk 10,4 
Nordic inv.Bank

0,0

46,0
120,5

■......................... 407 8
13,7
0,0

63,1
142,5 142,5 

0,0 
46,0 

132,1 
10,4 
0,0

......... - .......................... ..
(IOTAL RIESOO SUPRANACfONAt' ' ' M iii" .,

I vin'i i" ■ ■ ■

■ l ' : ?'k• V,' ' ,  " . -i: ‘¡I'- 'i'''' ''1 , ‘ i ,H 'I ' ' .........  , ;
If i - . 1., j, 1 , iiiW"! i,|. ■

’ V " ' : iV ,,V ' j t , :

LTE5. E.NOT. c b i '

TOTALES GENERAIES 3.552.5 1.229.3 27.0 S28.0 996,9 U2.5 W.9 ..a.487,1
. /' 'i?:, ■: ......... s-1
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ESTRUCTURA POR MONEDAS

HOJA 9 
27/03/95

.V;'í"I.:,i''.

(mill.US$)

1MONEDA C.CTE DPZ CUSTD. TOTAL % MARGEN 1
■ .y i v

DOLARES 396,3 2,220,5 3 907.0 6.523.8 48,2 42 -  52

PTAS 0,0 0,0 r"'"' 'o jj

li /' MARCOS -19,9 2.331,9 1.468,6 29 -  35

■■

.

-H •

■

LIBRAS

F.SUIZOS

0,2

0,0

71,0

16,9

0,0r. ' 7U

IM
/

r -

■

F.FRANCESES 4,3 7,1 485,3 496,7

*

* 1*- -

r *

YENES 0,1 1.624,3 1.012,3 2.63 ,̂71 'm  : 19 -  23

TOTAL JM O N E£ÍA»?W ''^at.O 6.271,7 6.873.2 ! 3.525.9 1ÉÜ
•

■ ■

. . . ■ n  i' '  ... ii'iil' .. ;..........................."
i l l l l l i i l

e f i  
»a  , .

381,0 6.271,7 6 873,2 ,13.525,9
W i ­

429,2 205,9 635,1

l e .

TfOmi GENEtóL . ' T : .  ... 381.0 6.700,9 7.079,1 14.161,0

K

' '■ ''V V  V'iM-il.'rl- ' l i ' ' ...." V r ..... ' 'í



COMPRAS Y ,VENTAS DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS INTERNACIONALES
AÑO 1996

HOJA 10 
27/03/95

BANCOS DE INVERSIÓN PLAZA MONTO SIN % MONTO MONTO %
OP. REPO'S OP.REPO’S TOTAL

1 Bank of America International Lt< Londres 0,00% 0,00 0,00%
2 Bank of America NT & SA San Francisco 0,00% 0,00 0,00%
3 Bank of Tokyo Capital Markets Londres 0,00% 0,00 0,00%
4 Jarclays de Zoete Wedd Ltd. Londres 0,00% 0,00 0,00%
5 Barclays de Zoete W edd Securiti N.York 0,00% 0,00 0,00%
6 BA Securities San Francisco 0,00% 0,00 0,00%

;-7 BIS Basilea 0,00% 0,00 0,00%
Chiemical Securities Inc. N.York 0.00% 0,00 0,00%

■l'ÇCitibank International pie Londres 84,00 2,63% 84,00 0,18%
1Ò Citicorp Securities Mari<ets Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00% i.'ii'¡
11 Credit Suisse First Boston Ltd Londres 15,00 0,47% 15,00 0,03%
12 CS First Boston N.York 0,00% 0,00 0,007o
13 Daiwa Securities America Inc. N.York 230,00 720% 230,00 0,50% .

Î4 Dean Witter Reynolds Inc. Chicago 15,00 047% 15,00 0,03%
115 Deutsche Bank AG  Londres 0,00% 0,00 0,00%
16 Deutsche Bank Goverment SecL N.York 70,00 2,19% 11.680,00 11.750,00 25,53%
17 Donaldson , Lufkin & Jenrette Se< N.York 195,00 6,10% 195,00 0,42%
i 8 DG Bank AG  Frankfurt 0,00% 0,00 0,00%
=19 First Nat. Chicago London 40,00 125% 40,00 0,09%
20 Goldman Sachs & Co. N.York 0,00% 0,00 0,00% ,,,,,

2Í Industrial Bank of Japan  Internati Londres 0,00% 0,00 0,00%
22 JP  Morgan Securities Inc. N.York 332,00 10,39% 12.610,00 12.942,00 28,12%
23 JP  Morgan Securities Ltd. Londres 0,00% 0,00 0,00% M.

24 Kidder, Peabody & Co. Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00% ■ .
25 Lehman Brothers International Eu Londres 216,70 6,78% 216,70 0,47%
26 Lehman Commercial Paper Inc. N.York 170,00 5,32% 170,00 0,37% ■
27’ Lehman Goverment Securities In N.York 0,00% 0,00 0,00%
¿Ó Merrill Lynch Goverment inc. N.York 51,00 1,60% 51,00 0,11%

Merrill Lynch Money Market Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00%
èò Merrill Lynch Pierce, Fenner 8c Srr N.York 0,00% 0,00 0,00% V'
31 Morgan Stanley & Co. Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00%
32 Morgan Stanley International Ltd Londres 4,50 0,14% 4,50 0,01%
33 Nikko Securities N.York 5,00 0,16% 5,00 0,01% ..
34 Nomura Securities Co. Ltd. N.York 204,50 6,40% 204,50 0,44%
35 Salomon Brothers international Li Londres 9,80 0,31% 9,80 0,02%
36 SBC Goverment Securities inc. N.York 105,00 3,29% 18.540,00 18.645,00 40,51%
37 Scotia Me Leod Toronto 0,00% 0,00 0,00%
3 Í Sumitomo Finance International Londres 0,00% 0,00 0,00%
Í9 Sv\/iss Bank Corporation Londres 1.277,50 39,99% 1.277,50 2,78%
4d UBS Ltd. Londres 59,70 1,87% 59,70 0,13%
4Í UBS Securities Inc. N.York 110,00 3AA% 110,00 0.24%

, 1 TOTALES WSalSji 1 3.194.70! 100,00%! 42.830.00 | 46.024.70 100,007. 1


