ANCO CENTRAL DE CHILE
SANTIAGO

ACTA R NDIENT | TRAORDINARIA N° 4 DE NSE
NTR HI E A E 7 DE ABRIL DE 1

En Santiago de Chile, a 27 de abril de 1995, siendo las 12,45 horas, se reune en
sesién extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don
Roberto Zahler Mayanz y con la asistencia de los consejeros sefiores Pablo Pifiera Echenique
y Alfonso Serrano Spoerer.

Asistieron, ademas, los senores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe, don Victor Vial del Rio;

Gerente de Division Estudios, don Nicolas Eyzaguirre Guzman;

Gerente de Division Internacional, don Juan Foxley Rioseco;

Jefe Departamento Control de Inversiones, don Ilvan Montoya Lara;

Jefe Departamento Administracion de Inversiones, don Ivan Pérras Pérras;
Jefe de Prosecretaria, dofia Maria Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de Division Internacional presenta los resultados acumulados de
retornos contables asociados al portafolio de divisas para el periodo enero-febrero de 1995
(asi como aquellos individuales correspondientes al mes de febrero), y los comparadores de
rendimiento que definen la medida de performance conocida por el Consejo en su Sesion
Extraordinaria N° 388E del 24 de noviembre de 1994. Adicionalmente, y tal como se comenzé
a hacer desde el mes pasado, se incluye la publicacion del retorno econémico mensual de la
cartera de bonos valorados a precios de mercado ("mark to market").

Senala el sefior Foxley que los retornos econdémicos corresponden a calculos
independientes efectuados por el Departamento Control de Inversiones sobre el portafolio de
bonos valorado a precios de mercado, indicando que los instrumentos se valoran diariamente
con el software Decision 2.000 de Reuter. En consecuencia, corresponden a un esfuerzo
interno y deben entenderse como cifras provisorias. Los resultados contables, en cambio, se
encuentran - como siempre en estos informes - debidamente validados por el Departamento
de Contabilidad del Banco.

El sefior Foxley destaca que durante el periodo enero-febrero de 1995 los
resultados contables del portafolio de divisas muestran ingresos acumulados por el
equivalente de US$ 119,22 millones, provenientes en un 98,43% (US$ 117,35 millones) de
intereses percibidos y devengados, incluyendo amortizacion de premios y capitalizacion de
descuentos, y en un 1,57% (US$ 1,87 millones) de ganancias netas de capital por venta de
instrumentos.

Los ingresos totales del periodo representan un retorno nominal anualizado de
5,56%, que se descompone en un 5,46% para instrumentos de corto plazo y un 5,86% para
instrumentos de largo plazo.

Indica que el rendimiento acumulado del portafolio total es superior al obtenido en
el mercado relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). El indice de performance total para el
periodo enero-febrero es 1,058. En corto plazo es 1,102 y en largo plazo es 0,922.
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. Agrega que en el mes de febrero en particular, el indice alcanza a 1,046 para el
portafolio total (ver Cuadro N° 2 en anexos), resultado que es levemente inferior al promedio
anual (1,058). Senala que el performance de febrero se mantiene en linea con la tendencia
que viene observandose desde julio de 1994. Un indice mensual total que oscila entre 1,024 y

1,074, liderado por los resultados de corto ;
. plazo que mas que ¢ g
contable de la cartera de largo plazo. 1 ; FIREIERI Sitssampelio
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PERFOMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.
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
Febrero 95 1,083 1,021 1,240

Indica que para ambos tipos de riesgo de corto plazo, bancario como
soberano/supranacional, se registra en febrero una caida en los retormos contables que no
alcanza a compensarse con las caidas que registran las tasas de los comparadores
referenciales relevantes.

En el caso del riesgo bancario, el retorno contable anualizado disminuye entre
enero y febrero desde un 5,401% a un 5,139%, lo que se explica por los depositos efectuados
durante el mes a tasas menores que las correspondientes a los vencimientos.. En efecto,
durante febrero vencieron depésitos por aproximadamente US$ 700 millones con una tasa de
interés ponderada equivalente al 3,52%, y se efectuaron colocaciones por US$ 552 millones a
una tasa promedio del 2,98% (el 78% corresponde a yens con una tasa del 2,27%). El
comparador referencial relevante - Libid promedio entre 3 y 6 meses para délar, marco y yen,
ponderada en un 47%, 32% y 21% respectivamente - a su vez, registra una caida menor al
pasar desde un 5,148% a un 5,032%.

En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retorno
contable cae desde un 6,23% a un 5,83%, mientras que el comparador referencial relevante -
rendimiento promedio de indices Fixbis a 3 meses del BIS para dolar, marco y yen,
ponderados en un 47%, 32% y 21% respectivamente - presenta una leve disminucion (4,710%
versus 4,705%).
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El sefior Foxley expresa que el indice de performance de la cartera de bonos en
febrero (0,926) es marginalmente superior a lo observado en el mes de enero (0,922). Dicho
resultado es atribuible a una caida en los comparadores referenciales proporcionalmente
superior a la experimentada por los retomos contables de la cartera. Mientras los
comparadores referenciales - promedio de "yield to maturity" de indices de bonos entre 1y 5
anos de JP Morgan para délar, marco y yen, ponderados en un 47%, 32% y 21%
respectivamente - disminuyen desde un 6,509% a un 6,214%, el retorno contable de la cartera
lo hace desde un 5,999% a un 5,753%.

Hace notar el Gerente de Divisién Internacional que durante el mes de febrero, al
igual que en meses anteriores, se mantuvo la decisién de incrementar la duracién de la cartera
a través de compras de bonos en délares. A tales efectos se efectuaron compras por US$ 160

millones de bonos emitidos a 10 afos plazo y con una madurez remanente en el rango de 7 a
10 anos.

El alargamiento de posiciones en bonos a 10 afios en délares (ver Anexo N° 2)
obedece a la mayor estabilidad esperada en los rendimientos de estas inversiones.

o _ Destaca, por dltimo, que las ganancias de capital por venta de bonos no tienen
incidencia en los resultados contables de esta cartera en los Ultimos 8 meses, a diferencia de
lo observado en 1993 y el primer semestre de 1994.

El sefior Foxley manifiesta que basados en una valoracién diaria del portafolio de
bonos a precios de mercado, se calcula y analiza para el mes de febrero el "retorno total"
promedio de esta cartera, aplicando la metodologia de célculo presentada en el informe del
mes anterior. Esto es, se calcula la diferencia entre fines del mes corriente y el anterior, en el
valor - promedio mensual - de mercado de la cartera, considerando las fluctuaciones en el
precio de mercado de las inversiones y los intereses que devengan. Explica que el retorno
mensual es el resultado de la composicion de las tasas de retorno diarias. La necesidad de
realizar los célculos diariamente obdece al hecho que permanentemente la cartera de bonos
sufre variaciones en su composicion y saldos. Al incorporar el impacto ex-post de los cambios
de precios en el valor de la cartera, el "retorno total' es un indicador muy sensible cuya
volatilidad depende fuertemente de la variabilidad de los precios. Agrega que si se comparan
los resultados con los de una estructura benchmark, hay que tener presente que la volatil.iq.a’ad
de los indices de gestion dependerd, en medida importante, de las diferencias de composicion
entre ambas carteras. Al mismo tiempo, hay que considerar un horizonte de evaluacion de
varios periodos para analizar los resultados.

El andlisis de gestion basado en el "retorno total" permite concluir, como se ilustra
en la siguiente tabla y con detalle en el Cuadro N° 3 en los anexos que se acompanan a la
presente Acta, que en febrero de 1995 se observa una mejoria en los resultados que |rr)pul§a
al alza el indice de performance desde un 0,803 a un 0,932. Esto, como se vera mas
adelante, se explica fundamentalmente por un aumento importante en los precios de los bonos

en délares.

CARTERA DE BONOS

Mes Retorno total Retorno Total Perfomance Perfomance
BCCH (%) Benchmark (*) Econémico Contable
(a) (b) (a/b)
Enero 1995 0,996% 1,241% 0,803 0,922
Febrero 1995 1,246% 1,337% 0,932 0,926

(*): Tasas mensuales.
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El sefor Foxley sefala que en febrero de 1995 el valor econémico promedio
diario de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 3.343 millones con ganancias econémicas
totales en febrero, que alcanzan a US$ 42,14 millones. US$ 15,23 millones por concepto de
intereses y US$ 26,91 millones por concepto de cambios de precios (Ver Cuadro N° 3 en los
anexos).

Ademas hace notar que la estructura de monedas del benchmark que se usa en
la comparacion de rendimiento para la cartera de bonos es la siguiente: 47% ddlar, 32% marco
y 21% yen, con una duracion implicita de 2,5 afios en cada moneda y bonos entre uno y cinco
anos de madurez. Sin embargo, la cartera efectiva presenta desviaciones respecto de esta
estructura, tanto en lo referente a composicion de monedas como a duracion.

Respecto de la composicion de monedas, la cartera efectiva de bonos a febrero
presenta un 45,9% de concentraciéon promedio en el area marco, y sélo un 28,4% asociado a
délares. Esto se debe a la dependencia de esta cartera respecto de la estructura de monedas
del portafolio de corto plazo, el que en medida importante ha estado concentrado en
instrumentos en dodlares por consideraciones de mercado, en la practica, existen pocas
alternativas de instrumentos de riesgo soberano de corto plazo en monedas distintas al ddlar.

En relacién a la duracion, la cartera efectiva muestra una duraciéon promedio de
3,26 anos, con desviaciones significativas respecto del benchmark (2,5 afos) en el area délar
(5,3 anos) y en yens (1,1 afos). Dichas desviaciones, en particular aquellas referidas al area
ddlar, reflejan decisiones de inversién asociadas a percepciones de tendencias del mercado,
en particular respecto de la evolucion de tasas largas en dolares de Estados Unidos de
América.

En cuanto al indice de performance de febrero (0,932) se explica por el
desempefio de la cartera de bonos en dolares (1,234) y marcos (1,238), que mas que
compensa el desempeno de la cartera en yens (0,462), con duracion relativamente mas corta
que las anteriores.

A continuacion el sefior Foxley sefiala que los bonos en ddlares registraron un
retorno total de 2,273% durante el mes de febrero de 1995. En enero el retorno total fue de
1,212%. Ello se explica por dos razones:

- Se siguieron aumentando las tenencias a 10 afios, llegando éstas a representar el 88,98%
de esta cartera, y

- Estas posiciones largas registraron aumentos de precios de 2,51% en promedio. Las
posiciones mas cortas (menos de 1 ano) registraron sélo un 0,18% de aumento en sus
precios. Estos fuertes aumentos de precios responden a sucesivos descensos paralelos en
la curva de rendimiento de bonos en délares de los Estados Unidos de Ameérica,
especialmente hacia fines de mes.

Anade que la cartera en marcos alemanes registré un retorno total de 1,142%
durante febrero de 1995. Durante enero el retomo fue de 1,048%. EI mayor retorno total de
febrero se debi6 a aumentos de precios en los tramos de madurez de 3 a 5 afios y 5 a 7 afios,
donde en promedio los precios aumentaron un 0,89% y 0,70%, respectivamente. Estos
aumentos de precios se debieron a que en estos tramos de madurez, la curva de rendimiento
registro los mayores descensos paralelos a lo largo del mes. En el tramo de madurez inferior a
1 afno, los precios registraron un descenso de 0,08% en promedio. En el tramo de 1 a 3 afios,
los precios registraron un leve aumento de 0,25% en promedio.

Finalmente, la cartera de bonos en Francos Franceses, por su parte, registro
durante febrero un retorno total de 0,899%, inferior al registrado en enero de 1,375%. Sin
perjuicio de lo anterior, al registrarse también una caida en el comparador referencial relevante
(de 1,320 a 0,861), se produce en definitiva un efecto positivo en el indice de performance.
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El Cuadro N° 4 en anexos, que se somete a la consideracion del Consejo,
combina los resultados contables de corto plazo con el retorno total de la cartera de bonos
valorada a precios de mercado (las tasas de retomno total efectivas y referenciales del Cuadro
N° 3 se anualizan, para ser consistentes con la forma de presentacion de los resultados de
corto plazo). Esto permite concluir que en febrero se observa un indice de performance global
de 1,062, resultado que es superior a lo obtenido para enero (1,000) aplicando la misma
metodologia.

Respecto a la duracion total del portafolio, el 28 de febrero era de 12,54 meses,
superior (4,2 dias) al rango autorizado entre 9,4 y 12,4 meses para el portafolio de divisas
(Acuerdo N° 76 del Comité de Politica de Reservas Internacionales del 29 de noviembre de
1993). Dicha desviacion, marginal y transitoria, fue debidamente justificada a la Gerencia de
Division y corregida al dia siguiente. Durante el mes se decidié aumentar el stock de la cartera
de bonos en US$ 100 millones, como asi mismo la de incrementar su duracion, reemplazando
con alguna anticipacion, vencimientos del mes (US$ 90 millones) por emisiones a 10 afios. Al
15 de marzo la duracion total era de 12,16 meses.

Respecto a la duracion total a fines de febrero representa un aumento en relacion
a lo observado a fines de enero (11,24 meses) y de diciembre de 1994 (10,85 meses). Este se
explica por un aumento en la duracion de las inversiones de largo plazo. Entre fines de enero
y febrero la duracién de la cartera de bonos aumento desde 38,11 meses a 41,06 meses.

Consecuente con lo anterior, la duracion de las inversiones de corto plazo, por su
parte, disminuy6 desde 3,43 meses en enero a 3,07 meses a fines de febrero (ver Anexo N°
3). En el caso de las inversiones de corto plazo en ddlares, éstas también experimentaron una
disminucion en su duracion entre enero y febrero, al pasar de 3,60 meses a 3,17 meses.

En cuanto a la composicion de monedas a fines de febrero correspondia en un
48,98% al ddlar, un 31,04% al marco y otras monedas, y un 19,62% al yen, cumpliendo asi, la
restriccion vigente aprobada en la Sesion N° 74 del Comité de Politica de Reservas
Internacionales (rangos para el dolar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas entre
29% y 35%; para yen entre 19% y 23%).

Durante enero se tomoé la decision de tender, gradualmente en 3 meses, a no
exceder el punto central del rango autorizado para el dolar (47%). Esto, como consecuencia
del ajuste en la canasta cambiaria del Banco de diciembre de 1994 y su incidencia en una
futura revision del "benchmark" de monedas.

Finalmente, el sefior Foxley indica que continua realizandose un intensivo uso del
limite de riesgo bancario autorizado (52%), que significé que en el mes de febrero el riesgo
bancario representara el 49,968% del portafolio (50,99% en enero y 50,86% en diciembre). No
hay en dicho mes, hechos relevantes que informar respecto de cambios de rating de bancos
que alteren la nomina de instituciones elegibles.

Por ultimo el sefor Foxley se refiere al estado del Portafolio de Divisas al 24 de
abril en curso, mediante el cual se observa un cumplimiento pleno de todos los margnes
vigentes, donde la unica novedad digna de mencionarse es la pérdida de la condicion de triple
A del Suisse Bank Corporation durante el mes de abril, lo que significO su suspension en
nuestra lista de contrapartes elegibles como custodio, recordando que dentro de los requisitos
acordados para dicha contraparte, se establecia la condicion de AAA. Agrega que
naturalmente eso reduce las posibilidades de operacion, por lo que en una proxima Sesion esa
Gerencia de Division propondra algun criterio menos estricto, que permita una menor
restriccion para la lista de contrapartes elegibles para el negocio de custodia, donde la calidad
del servicio es un elemento crucial al momento del manejo diario.
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El Consejo tomé nota de la exposicion efectuada por el Gerente de Division
Internacional.

No habiendo mas temas que tratar, se levanta la sesion a las 12,55 horas.

PABLO PINERA ECHENIQUE ROBERYO ZAHLER MAYANZ
Consejero Presidente

VICTOR VIAL DEL RIO ALFONSO SERRANO SPOERER
Ministro de Fe Consejero

Incl.: Rendimiento de los activos en divisas febrero 1995:
Informe (6 hojas);
Cuadro N° 1: Enero-Febrero 1995
Ingresos nominales del Portafolio en divisas;
Ingresos nominales del Portafolio de corto plazo;
Ingresos nominales del Portafolio de bonos.
Cuadro N° 2: Febrero 1995
Ingresos nominales del Portafolio en divisas;
Ingresos nominales del Portafolio de corto plazo;
Ingresos nominales del Portafolio de bonos;
Cuadro N° 3: Portafolio de bonos valorado a precios de mercado-Retorno total feb.
1995.
Cuadro N° 4: Portafolio de divisas, ingresos nominales de corto plazo y retornos
economicos de largo plazo. Comparacion con Benchmark - Febrero 1995.
- Curvas de rendimiento y evolucién de precios (Compl. Cuadro N° 3).
Curvas de rendimiento Febrero 1995.
Evolucion Precios Bonos US Dollars (por tramos de madurez)
Evolucion Precios Bonos Deutsche Mark (por tramos de madurez)
Evolucién Precios Bonos Yens (por tramos de madurez)
Evolucion Precios Bonos Francos Franceses (por tramos de madurez)
Anexo N° 1: Spread Libid Febrero 1994-Febrero 1995 (promedios mensuales).
Anexo N°2: Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez
(Anos 1994 - 1995).
Anexo N° 3: Duracion modificada del Portafolio - Febrero 1994 a Febrero 1995.
Portafolio de divisas (12 hojas)

mph
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GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Depto. Control de Inversiones
JF/IML/CSC/21.04.95.

Rendimiento de los activos en divisas febrero de 1995: Informe del
Gerente de Divisién Internacional

Se presentan a continuacién los resultados acumulados de retornos contables asociados al
portafolio de divisas para el perfodo enero-febrero de 1995 (asf como aquellos individuales
correspondientes al mes de febrero), y los comparadores de rendimiento que definen la
medida de performance conocida por el Consejo en su Sesién Extraordinaria N° 388E del
24 de noviembre de 1994.

Adicionalmente y tal como se comenzé a hacer desde el mes pasado, se incluye la
publicacién del retorno econémico mensual de la cartera de bonos valorados a precios de
mercado ("mark to market").

Los retornos econémicos corresponden a célculos independientes efectuados por el Depto.
Control de Inversiones sobre el portafolio de bonos valorado a precios de mercado!. En
consecuencia, corresponden a un esfuerzo interno y deben entenderse como cifras
provisorias. Los resultados contables, en cambio, se encuentran -como siempre en estos
informes- debidamente validados por el Departamento de Contabilidad del Banco.

1. RESULTADOS CONTABLES

Durante el perfodo enero-febrero de 1995 los resultados contables del portafolio de divisas
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 119,22 millones, provenientes en
un 98,43% (US$ 117,35 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo
amortizacién de premios y capitalizacién de descuentos, y en un 1,57% (US$ 1,87
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del perfodo representan un retorno nominal anualizado de 5,56%, que
se descompone en un 5,46% para instrumentos de corto plazo y un 5,86% para
instrumentos de largo plazo.

El rendimiento acumulado del portafolio total es superior al obtenido en el mercado
relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). El indice de performance total para el periodo
enero-febrero es 1,058.- En corto plazo es 1,102 y en largo plazo es 0,922.-

En el mes de febrero en particular, el indice alcanza a 1,046 para el portafolio total (ver
Cuadro N° 2 en anexos), resultado que es levemente inferior al promedio anual (1,058).
Como se observa en el siguiente gréfico, el performance de febrero se mantiene en linea
con la tendencia que viene observdndose desde julio de 1994. Un indice mensual total que
oscila entre 1,024 y 1,074, liderado por los resultados de corto plazo que mds que
compensan el desempeiio contable de la cartera de largo plazo.

! Los instrumentos se valoran diariamente con el software Decision 2.000 de Reuter.
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PERFORMANCE MENSUAL TOTAL FEBRERO 1994 - FEBRERO 1995
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En febrero de 1995 la cartera de corto plazo registra una disminucién en su indice de
performance total, al caer a 1,083 desde el 1,125 observado en enero.- Sin perjuicio de lo
anterior, constituye el segundo mejor resultado mensual del iltimo afio y se mantiene en
linea con la tendencia favorable de los iltimos nueve meses, como se observa en la
siguiente tabla.

PERFORMANCE CORTO PLAZO

[  PERIODO TOTAL | BANCARIO | SOB. +SUP.
Febrero 94 0.879 0.888 0.860
Marzo 94 0.927 0.932 0916
Abril 94 0.906 0.891 0.937
Mayo 94 0.966 0.963 0.973
Junio 94 1016 0.998 1,052
Julio 94 1.050 1.022 1,109
Agosto 94 1.079 1.027 1203
Septiembre 94 1.044 0,992 1,166
Octubre 94 1076 1012 1246
Noviembre 94 1.046 0.996 1,172
Diciembre 94 1,053 1,000 1,196
Enero 95 1.125 1.049 1.323
Febrero 95 1,083 1,021 1.240

Para ambos tipos de riesgo de corto plazo, bancario como soberano/supranacional,se
registra en febrero una caida en los retornos contables que no alcanza a compensarse con
las cafdas que registran las tasas de los comparadores referenciales relevantes.

En el caso del riesgo bancario el retorno contable anualizado disminuye entre enero y
febrero desde un 5,401% a un 5,139%, lo que se explica por depésitos efectuados durante
el mes a tasas menores que las correspondientes a los vencimientos. En efecto, durante
febrero vencieron depésitos por aproximadamente US$ 700 millones con una tasa de
interés ponderada equivalente al 3,52%, y se efectuaron colocaciones por US$ 552
millones a una tasa promedio del 2,98% (el 78% corresponde a yens con una tasa del
2,27%). El comparador referencial relevante?, a su vez, registra una caida menor al pasar
desde un 5,148% a un 5,032%.

% Libid promedio entre 3 y 6 meses para d6lar, marco y yen, ponderada en un 47%, 32% y 21%
respectivamente.
2
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En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retorno contable cae
desde un 6,23% a un 5,83%, mientras que el comparador referencial relevante® presenta
una leve disminucién (4,710% versus 4,705%).

BONOS

El indice de performance de la cartera de bonos en febrero (0,926) es marginalmente
superior a lo observado en el mes de enero (0,920). Dicho resultado es atribuible a una
caida en los comparadores referenciales proporcionalmente superior a la experimentada
por los retornos contables de la cartera. Mientras los comparadores referenciales*
disminuyen desde un 6,509% a un 6,214%, el retorno contable de la cartera lo hace desde
un 5,999% a un 5,753%.-

Durante el mes de febrero, al igual que en meses anteriores, se mantuvo la decisién de
incrementar la duracién de la cartera a través de compras de bonos en délares. A tales
efectos se efectuaron compras por US$ 160 millones de bonos emitidos a 10 afios plazo y
con una madurez remanente en el rango de 7 a 10 afios.

El alargamiento de posiciones en bonos a 10 aiios en d6lares (ver Anexo N° 2) obedece a
la mayor estabilidad esperada en los rendimientos de estas inversiones .

Vale destacar, por ultimo, que las ganancias de capital por venta de bonos no tienen
incidencia en los resultados contables de esta cartera en los dltimos 8 meses, a diferencia
de lo observado en 1993 y el primer semestre de 1994.

2. RESULTADOS ECONOMICOS

Basados en una valoracion diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula y
analiza para el mes de febrero el "retorno total" promedio de esta cartera, aplicando la
metodologia de célculo presentada en el informe del mes anterior. Esto es, se calcula la
diferencia entre fines del mes corriente y el anterior, en el valor -promedio mensual- de
mercado de la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio de mercado de las
inversiones y los intereses que devengan’. Al incorporar el impacto ex-post de los cambios
de precios en el valor de la cartera, el "retorno total" es un indicador muy sensible cuya
volatilidad depende fuertemente de la variabilidad de los precios®.

El andlisis de gestién basado en el "retorno total" permite concluir, como se ilustra en la
siguiente tabla y con detalle en el Cuadro N° 3 en los anexos, que en febrero de 1995 se
observa una mejorfa en los resultados que impulsa al alza el indice de performance desde
un 0,803 a un 0,932. Esto, como se verd mds adelante, se explica fundamentalmente por
un aumento importante en los precios de los bonos en délares.

3 Rendimiento promedio de fndices Fixbis a 3 meses del BIS para délar, marco y yen, ponderados en un
47%, 32% y 21% respectivamente.
4 El promedio de"yield to maturity" de indices de bonos entre 1y 5 afios de JP Morgan para délar, marco y
yen, ponderados en un 47%, 32% y 21% respectivamente.
5 El retorno mensual es el resultado de la composicién de las tasas de retorno diarias. La necesidad de
realizar los célculos diariamente obedece al hecho que permanentemente la cartera de bonos sufre
variaciones en su composicion y saldos.
6 Si se comparan los resultados con los de una estructura benchmark, hay que tener presente que la
volatilidad de los indices de gestién dependerd, en medida importante, de las diferencias de composicién
entre ambas carteras. Al mismo tiempo, hay que considerar un horizonte de evaluacién de varios periodos
para analizar los resultados.
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CARTERA DE BONOS
Mes Retorno Total Retorno Total Performance Performance
BCCH (*) Benchmark (*) | Econémico (a/b) Contable
(a) (b)
Enero 1995 0,996% 1,241% 0,803 0,922
Febrero 1995 1,246% 1,337% 0,932 0,926
*): Tasas mensuales.

En febrero de 1995 el valor econ6mico promedio diario de la cartera de bonos fue
equivalente a US$ 3.343 millones con  ganancias econémicas totales en febrero, que
alcanzan a US$ 42,14 millones. US$ 15,23 millones por concepto de intereses y US$
26,91 millones por concepto de cambios de precios (ver Cuadro N° 3 en los anexos y nota
a pie #5 en pdg. anterior).

Debe notarse que la estructura de monedas del benchmark que se usa en la comparacién de
rendimiento para la cartera de bonos es la siguiente: 47% délar, 32% marco y 21% yen,
con una duracién implicita de 2,5 afios en cada moneda y bonos entre uno y cinco afios de
madurez. Sin embargo, la cartera efectiva presenta desviaciones respecto de esta
estructura, tanto en lo referente a composicién de monedas como a duraci6n.

Respecto de la composicién de monedas, la cartera efectiva de bonos a febrero presenta un
45,9% de concentracién promedio en el drea marco, y s6lo un 28,4% asociado a d6lares.
Esto se debe a la dependencia de esta cartera respecto de la estructura de monedas del
portafolio de corto plazo, el que en medida importante ha estado concentrado en
instrumentos en dé6lares por consideraciones de mercado’

En relacion a la duraci6n, la cartera efectiva muestra una duracién promedio de 3,26 afios,
con desviaciones significativas respecto del benchmark (2,5 afios) en el 4rea délar (5,3
aios) y en yens (1,1 afios). Dichas desviaciones, en particular aquellas referidas al drea
délar, reflejan decisiones de inversién asociadas a percepciones de tendencias del mercado,
en particular respecto de la evolucién de tasas largas en d6lares de EEUU.

El indice de performance de febrero (0,932) se explica por el desempefio de la cartera de
bonos en délares (1,234) y marcos (1,238), que mds que compensa el desempefio de la
-artera en yens (0,462), con duracién relativamente mds corta que las anteriores.

BONOS EN DOLARES

-0s bonos en déblares registraron un retorno total de 2,273% durante febrero de 1995. En
'nero el retorno total fue de 1,212%. Ello se explica por dos razones:

Se siguieron aumentando las tenencias a 10 afios, llegando éstas a representar el
88,98% de esta cartera, y

Estas posiciones largas registraron aumentos de precios de 2,51% en promedio. Las
posiciones més cortas (menos de 1 afio) registraron s6lo un 0,18% de aumento en sus
precios. Estos fuertes aumentos de precios responden a sucesivos descensos paralelos
en la curva de rendimiento de bonos en US$, especialmente hacia fines de mes.

En la préctica, existen pocas alternativas de instrumentos de riesgo soberano de corto plazo en monedas
stintas al ddlar.
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QNOS EN AREA MARCO

La cartera en marcos alemanes registr6 un retorno total de 1,142% durante febrero de
1995. Durante enero el retorno fue de 1,048%. El mayor retorno total de febrero se
debi6é a aumentos de precios en los tramos de madurez de 3 a 5 afios y 5 a 7 afios,
donde en promedio los precios aumentaron un 0,89% y 0,70% respectivamente. Estos
aumentos de precios se debieron a que en estos tramos de madurez, la curva de
rendimiento registré los mayores descensos paralelos a 1o largo del mes. En el tramo de
madurez inferior a 1 afio, los precios registraron un descenso de 0,08% en promedio.
En el tramo de 1 a 3 afios, los precios registraron un leve aumento de 0,25% en
promedio.

La cartera de bonos en Francos Franceses, por su parte, registraron durante febrero un
retorno total de 0,899%, inferior al registrado en enero de 1,375%. Sin perjuicio de lo
anterior, al registrarse también una caida en el comparador referencial relevante (de
1,320 a 0,861), se produce en definitiva un efecto positivo en el indice de performance.

il Cuadro N° 4 en anexos combina los resultados contables de corto plazo con el retorno
otal de la cartera de bonos valorada a precios de mercado®. Esto permite concluir que en
ebrero se observa un indice de performance global de 1,062, resultado que es superior a lo
ybtenido para enero (1,000) aplicando la misma metodologfa.

). DURACION?®

-.a duraci6n total del portafolio el 28 de febrero era de 12,54 meses, superior (4,2 dias) al
ango autorizado entre 9,4 a 12,4 meses para el portafolio de divisas (Acuerdo N° 76 del
Comité de Politica de Reservas Internacionales del 29 de noviembre de 1993). Dicha
lesviaci6n, marginal y transitoria, fue debidamente justificada a la Gerencia de Divisi6n y
sorregida al dfa siguiente. Durante el mes se decidi6 aumentar el stock de la cartera de
sonos en US$ 100 millones, como asi mismo la de incrementar su duracién, reemplazando
>on alguna anticipacién, vencimientos del mes (US$ 90 millones) por emisiones a 10 afios.
Al 15 de marzo la duracién total era de 12,16 meses.

La duracién total a fines de febrero representa un aumento en relacién a lo observado a
fines de enero (11,24 meses) y de diciembre de 1994 (10,85 meses). Este se explica por un
aumento en la duraci6én de las inversiones de largo plazo. Entre fines de enero y febrero la
duracién de la cartera de bonos aument6 desde 38,11 meses a 41,06 meses.

La duraci6n de las inversiones de corto plazo, por su parte, disminuy6 desde 3,43 meses en
enero a 3,07 meses a fines de febrero (ver Anexo N° 3). En el caso de las inversiones de
corto plazo en d6lares, éstas también experimentaron una disminucién en su duracién entre
enero y febrero, al pasar de 3,60 meses a 3,17 meses.

5. MONEDAS

La composicién de monedas a fines de febrero correspondia en un 48,98% al délar, un
31,04% al marco y otras monedas, y un 19,62% al yen, cumpliendo asi, la restriccién
vigente aprobada en la Sesién N° 74 del Comité de Politica de Reservas Internacionales

8 Las tasas de retorno total efectivas y referenciales del Cuadro N° 3 se anualizan , para ser consistentes con la
forma de presentacién de los resultados de corto plazo.
9 Se utiliza siempre y como es habitual el concepto de Duracién Modificada, no obstante que, siguiendo la
convencién de los administradores de inversiones, se le 1lama simplemente "duracién”.
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(rangos para el d6lar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas entre 29% y 35%;
para yen entre 19% y 23%).

Durante enero se tomé la decisién de tender, gradualmente en 3 meses, a no exceder el
punto central del rango autorizado para el délar (47%). Esto, como consecuencia del
ajuste en la canasta cambiaria del Banco de diciembre de 1994 y su incidencia en una
futura revision del "benchmark" de monedas.

6. RIESGO BANCARIO

Continda realizdndose un intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%), que
signific6 que en el mes de febrero el riesgo bancario representara el 49,968% del
portafolio (50,99% en enero y 50,86% en diciembre).

No hay en el mes de febrero, hechos relevantes que informar respecto de cambios de rating
de bancos que alteren la némina de instituciones elegibles.

Juan Fbxley R.
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OERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Repartamenteo Control de Inversiones
FBT/21/04/95

ANEXO N° 1
SPREAD LIBID FEBREROQ 1994 - FEBRERO 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)

Febrero 0,40 0,02 -0,29 -0,15 -0,35 -0,01
Marzo 0,49 0,20 0,19 0,11 -0,16 0,09
Abril 0,64 0,37 0,10 -0,02 -0,09 0,22
Mayo 0,62 0,50 0,02 -0,02 -0,02 0,15
Junio 0,63 0,68 0,17 0,15 0,26 0,26

1 Julio 0,50 0,73 0,16 0,17 0,26 0,21

2 Agosto 0,48 0,85 0,26 0,21 0,37 0,28
Septiembre 0,51 1,06 0,40 0,37 0,50 0,25
Octubre 0,54 0,87 0,40 0,39 0,49 0,30

Noviembre 0,64 0,79 0,37 0,38 0,49 0,31
: Diciembre 0,74 0,80 0,35 0,32 0,41 0,21
Enero 95 0,71 0,78 0,46 0,32 0,51 0,18
Febrero 95 0,51 0,68 0,46 0,35 0,53 0,17

i Febrero 0,19 -0,02 0,24 -0,10 0,22 -0,05
Marzo 0,26 0,02 -0,08 -0,02 -0,12 -0,01
Abril 0,37 0,15 -0,08 -0,04 -0,06 0,09
Mayo 0,37 0,21 0,11 -0,01 -0,01 0,09

4Junio 0,33 0,28 0,01 0,09 0,10 0,10
Julio 0,42 0,27 0,03 0,13 0,14 0,03
Agosto 0,36 0,44 0,06 0,16 0,24 0,05
Septiembre 0,36 0,51 0,16 0,26 0,28 0,09
Octubre 0,27 0,53 0,11 0,15 0,26 0,12
Noviembre 0,33 0,52 0,08 0,19 0,31 0,12
Diciembre 0,48 0,59 0,08 0,20 0,33 0,12
Enero 95 0,47 0,48 0,25 0,25 0,44 0,04
Febrero 95 0,29 0.36 0,19 0,26 0.34 0,01
Febrero 0,35 0,03 -0,40 -0,25 -0,33 -0,10
Marzo 0,51 0,06 -0,28 0,14 -0,25 -0,14
Abril 0,65 0,33 -0,19 -0,08 -0,10 0,10
Mayo 0,70 0,38 -0,03 -0,07 -0,11 0,11
Junio 0,56 0,51 -0,01 0,12 0,14 0,13
Julio 0,72 0,48 0,03 0,21 0,21 0,10
Agosto 0,60 0,91 0,09 0,26 0,35 0,17
Septiembre 0,54 0,98 0,23 0,40 0,45 -0,04
Octubre 0,82 1,01 0,35 0,44 0,45 0,20
Noviembre 0,74 0,92 0,26 0,37 0,52 0,19
Diciembre 0,77 1,03 0,12 0,45 0,61 0,13
Enero 95 0,89 1,00 0,38 0,50 0,76 0,11
Febrero 95 0,44 0,61 0,27 0,50 0,57 0,06

LIBID FEBRERO 1994 - FEBRERO 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)

3,24 5,10 6,00 4,18 6,33 2,19
3,50 5,05 5,87 4,12 6,24 2,36
3,69 5,00 5,57 4,02 5,98 2,19
4,17 4,93 5,01 4,06 5,64 2,10
4,25 4,84 4,95 4,23 5,41 2,02
4,43 4,93 4,82 4,10 5,45 2,01
4,55 4,96 4,84 4,11 5,37 2,09
4,80 5,14 4,86 3,88 5,36 2,39
4,94 5,37 4,83 3,72 5,34 2,19
5,33 5,53 4,89 3,67 5,19 2,19
5,96 5,81 5,26 3,88 5,53 2,25
5,80 5,99 4,87 3,73 5,47 2,17
5.99 6,43 4,88 3,53 5,45 2,15
3,40 5,15 5,85 4,03 6,22 2,13
3,75 5,10 5,67 4,00 6,12 2,22
3,98 5,18 547 3,97 5,93 2,20
4,50 5,10 4,87 4,00 5,54 2,12 »
4,49 5,07 4,93 4,27 5,45 2,05
4,74 5,13 4,82 4,18 5,52 2,07
4,79 5,43 4,86 4,22 5,47 2,21
4,98 5,61 4,93 4,02 5,52 2,26
5,49 5,85 5,07 4,02 5,53 2,27
5,74 5,93 5,07 3,85 5,40 2,26
6,24 6,25 5,30 4,13 5,82 2,25
6,23 6,51 4,99 3,98 5,79 2,24
6,14 6,68 4,95 3,77 5,68 2,19
3,59 5,13 5,60 3,93 5,99 2,08
4,01 511 5,59 3,98 6,00 2,22
4,35 5,33 5,38 3,93 5,88 2,29
4,87 5,32 4,98 3,99 5,53 2,21
4,82 5,35 4,94 4,35 5,55 2,15
5,15 5,41 4,85 4,31 5,66 2,10
5,16 5,88 4,92 4,38 5,72 2,26
5,34 6,12 5,08 4,27 5,80 2,35
5,76 6,38 5,18 417 5,78 2,39
6,07 6,46 5,15 4,04 571 2,38
6,73 6,84 5,38 4,33 6,15 2,38
6,69 6,99 5,24 4,23 6,23 2,28
6,43 7,04 5,15 4,03 6,02 2,21

FUENTE: Reuters y Bloomberg



GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL LIBID FEBRERO 1 4 - FEBRERO 1
Departamento Control de Inversionea

IML / fbt 13/04/95

Feb Mar Abr  May Jun Jul Ago Sep  Oct Nov Dic Ene Fels
94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 95 95
©---®--- 3MESES e g\MESES —— 12 MESES
DM

Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep  Oct Nov Dic
94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94

Ene Felr
95 95

----®--- 3\ESES ————c\ESES 12 MESES

YEN

3,00

% 2,50

2,00 . . . . - - + + +
Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep  Oct Nov Dic
94 94 94 94 94 94 94 94 94 94 94

—

Ene Fet
95 95

~---®--- 3MESES e c\MESES 12 MESES

Fuente: Reuters




Evolucién Composicién del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez (Arios 1994 - 1995)
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ANEXO N° 3

Duracién Modificada del Portafolio
Febrero 1994 a Febrero 1995
Anos (meses)

Largo Plazo

Nota: Duracién calculada a fines de cada mes.



" DEPTO. ADMINISTRACION DE INVERSIONES HOJA 1
H { T (3] --|: (S ¥ e i :, , R . (" ,4 x" =':,-' I 11 - . 24,04/95
[ PORTAFOLIO DE DIVISAS |
MONTO % DEL|
(milLUS$)  TOTAL|

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

DEPOSITOS A PLAZO

ACEPT BANCARIAS Y CD

DEPOSITOS Y FIX.BIS-BIS 01 --27
PAPELES DE CORTO PLAZO 09 -- 43
Papeles Comerciales

Eurorotas

Letras: del Tesoro

FLOATING RATE NOTES 02--16
BONOS 08 -- 34

553|

27,0 0,1

9589 6,50
508,0 3,44

[TOTAL PORTAFOLIO DE DIVISAS

[ PORTAFOLIO DE OR0

DEPOSITOS A PLAZO EN ORO
1.- Riesgo Bancario
2.- Riesgo no Bancario

ORO BANCO CENTRAL

[TOTAL PORTAFOLIO DE ORO

MARGENES |
RIESGO
RIESGO SOBERANO
RIESGO BANCARIO (1.1+2+3+8.1) 00 -- 52
RIESGO SUPRANACIONAL
OR( BANCO CENTRAL
US$ 42 -- 52
DM 29 -- 35
Yen 19 --23
DURACION
AL 13/04/95
[Mes o 9,40 -- 12,40 1.82

(*) Incluya rebajas de compras con fechas de valor posteriores.




1 |

PORTAFOLIO POR CARTERAS
(mill.US$) ;

HOJA 2
24/04/95

TOTAL

[CARTERA

DOLARES __ OTRAS MEE

rrvrrTer

CUENTA CORRIENTE
Riesgo Bancario
B. Japan
Swiss Bank Corp.
Morgan Guaranty Trust
Deutsche
Compras fecha posterior
Repo
Reverse Repo

Riesgo no Bancario
Federal Reserve
Bank of England
B. France
BIS
Compras fecha posterior
Rewo
Reverse Repo

2419 0,0
118,0 0,0
151,0 0,0
200,0 0.0
600,0 0,0
716,9 98,6
316,9 0,0
0,0 0,2
0,0 0,0
0,0 98,4
0,0 0,0
-200,0 0,0
600,0 0,0

148,5
2419
118,0
-151,0
200,0
-600,0

815,5
316,9

5,53

DEPOSITOS
A PLAZO

/DEPOSITOS EN ORO
-Riesgo bancario
- Riesgo no bancario

- ACEPTACIONES
BANCARIAS Y CD

DEPOSITOS
Y CD'S - BIS

PAPELES
CORTO PLAZO

P. Comerciales(Custodio FED) 27,0 0,0 27,0
Euronotas(Custodio BIS) 917.,5 41,4 958,9
Letras del Tesoro 508,0 0,0 508,0

'FLOATING RATE
NOTES (Custodio BIS)

BONOS (Custodios)
Bank of England
Swiss
Deutsche Bank
BIS
Bank of Japan
Banque de France
Morgan Guaranty Trust

41,6
0,0

0,0
1.183,2
1.022,6

506,9
0,0

"ORO BANCO
CENTRAL




HOJA 3

24/04/95
CUSTODIA DE INSTRUMENTOS
- (mill.US$)
, [BA'NCCV).S BONOS FRN E.NOT. L.TES. P.CQM. AB/CD FIX-BIS  TOTAL|
BIS LA 11832 1.061,5 9439 190,0 1525
BIS 00 2026 0,0
FEDERAL 0,0 00 270 1940
MORGAN 690,0 15,0 00 0,0 50
B. ENGLAND 41,6
B. JAPAN 1.022,6 0,0
SWISS 0,0 2,0
B. FRANCE 506,9
DEUTSCHE 170,0 508,0

(*) BONOS 5143
| Hasta 1 ano 525,6
Entre 1 y 3 afnos 1.062,7
Entre 3 y 5 afos 1.070,2
Mas de 5 anos 955,8

Plazo desde esla fecha al vencimiento




' INSTRUMENTOS POR TIPO Y EMISOR

(millLUSS)
Barclays (cd) 150
B nat Paris 250
Commerzbank (CD) 100
Dresdner(CD) 990
Lloyds (cd) 700
Morgan (cd) 450
Nat Wesl Bk (cd) 250
Rabobank (CD) 250
Bank Ol Amaerica (cd) 200
UBS (CD) 250
Toronto (cd) 150
Waestdeutsche (cd) 150
1525
BIS 1525
27,0
OKB 27°
N Zealand 00
Commonw b. Australia 00
9175
FadBdevBk 1000
Suecia*** 500
Belgica 1140
Council of Europa**** 630
Asian Dev B ***** 200 &
Cepme 200
Com B auslralia 1730
ENEL 100
Dinamarca 550
EUROFIMA 1305
EDF 970
N Zelandia 850
DM a4
Dinamarca 41,4
CTEIDRD. g
508,0
EEUU" 5080
0,0
00
9520
Belgium 30,0
Finlandia ****** 2650
AVASA 20
SWEDEN 2240
N Zealand 66,0
Irlanda 30,0
R Unido 500
lalia®*=*** 2350
Dinamarca 500
Yen 112
EIB |
DM 3009
EUROFIMA 1'9
Bund Nepublik 443
Staatbank 127
KFW 283
Cred Foncier 213
Bundesbahn 1010
Bundes Post 460
OKB 212
Asian Dev.B. 142 3
uss 860,0
KFW 00
Japan Dev B 00
OKB 00
EEUU** 8600
FrF 5069
Francia 5069
LE 416
R Unido 416
DM 11217
BIRF 6.4
Suecia 7.1
Alemania 11082
Yen 1.0841
Japén 10229
BIRF 612

INCLUYE * 40 V/27.04 ** 20 v/20.04 *** {5 v/26.04 **** 31 v/26.04 *****20v 26.04 *

serest 10 v) 28,04

15 v/28.04

HOJA 4
24/04R05
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HOJA 5

P 4 et e W . s ke g 24104195
i g : i ' RIESGO BANCARIO
! | BANCOS Acnvos
{ (! » i v (mill.US) s .
[MARGEN BANCOS ] DPZ O.ME AB/ICD STOTAL ORO C.CTE. TOTAL| pts
6 Allied Irish Banks plc 0,0 0.0 0,0 0,0 00 0
6 Australia & N.Zealand Banking Group 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0
3 Banca Cassa di Risparmio di Torino spa 2
6 i i 6
3 Ba brosiano Veneto spa ;i §
6 Bank of Now York 0.0 0,0
8 Banque Indosuez 10,0| 6
8 Banque Paribas 6
6 : 6
6 Creditanstalt Bankverein i X X K A 3
6 50 Cradito Italiano spa 25,0 22,0 0.0 47,0 0.0 0.0 6
6 50 First National Bank of Chicago 20.0 0.0 0,0 20,0 0.0 6
3 Mellon Bank NA 0
6 National Bank of Canada 8
3 50 Nordbanken 0
6 Norinchukin Bank 3
6 inavi 6
3 4
6 Svenska Handelsbnnken 5
6 50 Unibank 4
6 100 Banco Central Hispanoamericano 5
6 Cassa di Risparmio delle Province Lombarde s|
6
6 Chase Manhattan Bank
6 100 Chemical Bank
] Dai-Ichi Kangyo Bank Ltd 6
6 j 9
6 "itituto Bancario San Paolo di Torino 3
6 100 < akura Bank Ltd 90,0| S
6 100 Zumitomo Bank Ltd 90,7| 5
6 Waesltpuac Banking Co 0
6
6 Banco Snnlnndor X 6
] 150 Bank Brussels Lambert 0.0 93,1 0.0 931 3
6 150 Bank of Scotland 0.0 28.0 0,0 28,0 6
12
12} Saja o ; 6
12 Commonwaalth Bank o
6 Cradit Commercial de France 0.0 1049 3
6 Den Danske Bank Aktieselskab U0 157,41 5
6
3
NBD Bank NA 4 0
12 Norddeutsche Landesbank Girozentrale 6 5 38,7 0.0 135,2| 6
6 Royal Banrk of Scotland plc 40,0 £c.6
12 Republic National Bank

12 fc Sininlon 6
12 ABN AMRO Bank 5
12 200  Panco Bilbao Vizcaya 3

Bank of America

0
Bank of Tokyo Ltd 9
12 200 Banque Nationale dae Paris 2
12 200  Barclays Bank plc 3
12 Bayerische Hypotheken-und Wechsael-Bank AG 3
12} 5
12 Caisse anlonnlo de Credit Agricole H 3
12 700 Canadian Imperial Bank of Commerce 25,0 3
12 Commerzbank AG 5
12 i i 3
12 3
12 6
12 200  Lloyds Bank 6
12 200 Midland Bank plc 6
12 ubishi Bank Ltd 13
12 Natianal A K Lt -
12 National Westminster Bank plc 20
Royal Bank of Canada 0
Sanwa Bank Ltd 8
13
Was.deutsche Landesbank Girozentrale 2
112 250  Bayerische Landesbank Girozentrale 6
Landesbank Hessen Thuringen 3
0
12 300  Deutsche Bank AG 45,0 0.8 0.0 115,8 0.0 118.0 2338| 0
12 300  Morgan Guaranty Trust Co. 65.0 0,0 45,0 1100 769 90.9 2778| 0
12 300 Rabobank Nedarland NV 0.0 0.0 25,0 25,0 0.0 0.0 2501 O
12 300 Union Bank of Switzerland 0,0 136.9 25,0 1619 871 0.0 2290 9

FED-BIS-BOE-RR 0,0 0,0 0,) 0,0 10,9 4221 43,0

TOYALES

"$1":suspendido en observacién desde sl 7/3/95. "P" margr.~ excedido por variacion paridades
“"R1" rebajado 21/02/95, proceso hasta 10/5/95
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HOJA 5

24/04/95
) b (mill.US) b i
| MARGEN BANCOS DPZ O.WE AB/CD STOTAL ORO C.CIE. TOTAL] pts
12 200 ABN AMRO Bank 100,0 78,6 0.0 178,6 1786 5
6| 50  Allied Irish Banks plc 0,0 0.0 0.0 0,0 0,0
6 50 Australia & N.Zealand Banking Group 0,0 0,0 0,0 0,0 A
3 R A p
6 ). 6
6 50 Banca Nazionale dal Lavoro spa 471 5
3 50 Banco Ambrosiano Venelo spa 496 6
12| 200 Banco Bilbao Vizcaya 192,7| 3
6 Banco Central Hispanoamericano 5
6 65 Neo Exti apa 6
6 50  Banco Santander 6
-6 150 Bank Brussels Lambert H i13
12 209 Bank of Amarica 40,0 20,0 60,0 60,0 0
12 Bank of Montreal
6 :
12 3 Bank of Nova Scotia 4
6 150 Bank of Scotland 0.0 28,0 28,0 6
12| 200  Bankof Tokyo Ltd 00 1924 0.0 192,4| 9
12 Bankers Trust Company i
6 qualadd 2 3 U € ( 6
12 200 Banque Nationale de Paris 0,0 170,2 25,0 195,2 2
6 50 Banque Paribas 0.0 31,2 31,2 6
12 Barclays Bank plc 0,0 0.0 15,0 15,0 32,7 3
12 yerische Hypotheken-und Wechsel-Bank AG 3
12 6
12 Bayerische Vereinsbank AG i 5
6 50 Berliner Handels und Frankfurter 7 5 40,7 6
12 Caisse des Depols et Consignations 0
12 £ ; x 2 3
12 madian lraparial Bao! i 3
6 assa di Risparmio del Province Lombarde s 30 i 6
6 100 Chase Manhattan Bank 0.0 0.0 0.0
Chemical Bank
6
Commergbank AG ;i 5
12 150 Commonwealth Bank of Australia 0.0 0,0
6 150  Credit Commercial de France 65,0 39.9 1049 3
12 Credit Suisse 7
3
Cradito Ilalwno spa X 0l &
6 100 Dai-lchi Kangyo Bank Ltd 0.0 94.6 0,0 946/ 6
6 150 Den Danske Bank Aktieselskab 0,0 1574 0,0 1574 5
Deutsche Bank AG 0
B : -, ¥ 3
6 50 First anmnnl Bnnk of Chicago 20,0 0,0 0.0 20,0 20 0l 6
6| 100  Fuji Bank Ltd 0.0 94,6 0.0 94,6 94,6 9
12 150 Generale Bank 150,0 150,0 150,0f 6
6 Industrial Bank of Japan Ltd 3
: ; 6
6 100 Istituto Bancario San Paolo di Torino 10,0 88,5 98,5 98,5 3
12 150  Kredietbank NV 0.0 1478 1478 1478| 3
‘12 250 Landesbank Hessen Thiiringen 65.0 157.8 0.0 2228 2228 3
6
Midland Bank plc 6
12 2(0 Mitsubishi Bank Ltd 183,5| 13
6 &) Monte dei Paschi di Siena 476 8
0
National Austra A 3
6 National Bank of Canada 0.0 00| 8
12 National Westminster Bank ple 20
Nordbanken 0
; 6
Nounchukm Bank 3
12 Rabobank Nederland NV 25,0 250 0
12 Republic National Bank
12 Royal Bank of Canadéa 0
6 S 3
€ Snkurn Bank Ltd 5
12 Sanwa Bank Ltd s 8
"6 Skandinaviska Enskilda Banken BN 0.0 0,0 6
12 Societe Generale 13
12 Suedwestdeutsche Landesbank 0
6 1on Sumitomo Bank Ltd 0.0 90,7| 5
i 50 Svenska Handelsbanken 40,0 496 5
12 Swiss Bank Corpornllon EDY
12 : 6
6 Unlbnnk 4
12 300 Union Bank of Switzerland 136.9 250 67.1 2290 9
12 200 Woesldeutsche Landesbank Gitozentrale 55,0 109.8 15,0 179,81 2
6 100 Wastpac Banking Co. 0,0 0.0 0,0 0,0
FED-BIS-BOE-RR 0,0 0,0 10,9 4221 433,0
{TOTALE?

"S1":nuapondldo on observacién desde el 7/3/95. “P" margen excedido por varin :idn paridades
"R1" rebajado 21/02/95, procnso hasta 10/5/95




RIESGO BANCARIO
BANCOS INACTIVOS

HOJA 5A
24/04/95

IMARGEN BANCOS

BANCOS SUSPENDIDOS EN OBSERVACION
50 ASLK CGER Bank (7/3/95) 3 Bélgica
100  Asahi Bank Ltd (21/12/94) 3 Japén
50 Bank of Ireland (7/3/95) 6 Irlanda
100  Bank of Yokohama Ltd (4/1/94) Japon
50 Chiba Bank Ltd (21/12/94) 3 Japon
100  Credit Lyonnais (25/7/94) 6 Francia
50 Credito Romagnolo (7/3/95) 3 Italia
100  Daiwa Bank Ltd (4/1/94) Japén
50 DG Bank (21/12/94) 3 Alemania
50 First National Bank of Boston (21/12/94) 3 USA
50 GiroCredit 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) Japoén
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  Tokai Bank Ltd (4/1/94) Japon
50 Union Bank of Finland Ltd (21/12/94) 3 Finlandia
BANCOS SIN DEALING REUTERS ("SD")
150 Bank Austria AG 12 Austria
50 Comerica Bank, Detroit 6 USA
50 Compagnie Bancaire 3 Francia
50 Compagnie Financiere CIC 3 Francia
150  Corestates 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 U'SA
50 First Union National Bank North Carolina 6 USA
50 First Union National Bank of Florida 6 USA
50 Gunma Bank Ltd 6 Japon
50 Joyo Bank 6 Japon
250 LandesKredit Bank Baden Wirttemberg 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 Eank NA 6 USA
150  Seattle First National Bank 6 USA
200 Shizuoka Bank Ltd 6 Japén
50 Scciety National Bank 6 USA
150  Trust Company Bank 6 USA
150  Wachovia Bank of N.Carolina NA 12 USA
100  Wells Fargo Bank NA 6 USA

"S/I" : bancos sin interés en tomar depdsitos

_"SD" : sin dealing Reuters (sistema que se usa para negociar estas operaciones)
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HOJA 6

PORTAFOLIO POR VENCIMIENTOS
(millLUSS$) 24/04/95
VENCIMIENTOS ' DOLARES O.M/E TOTAL TOT.MES/ANO %
1.148,3 7,8%]
CAJA 6743 105,2 7795
5/04/95 0,0 0,0 0,0
6/04/95 0.0 0.0 ©.0
7/04/95 0,0 0,0 c0
10/04/95 0.0 0,0 2.0
11/04/95 0.0 0.0 0.0
12/04/95 0.0 0.0 0.0
13/04/95 0,0 0.0 0,0
17/04/95 0.0 0,0 0,0
18/04/95 0.0 0,0 0.0
21m4/95 0.0 0.0 0.0
24/04/95 0.0 0,0 0.0
25'04/95 0.0 0,0 0.0
26/04/95 0.0 425 425
27/04/95 0,0 164,4 164.4
28/04/95 45 157.4 161,9
MAYO 11711 7.9%
2/05/95 5,0 45,1 50,1
3/05/95 25,0 0.0 25,0
4/05/95 0,0 10,8 10,8
5/05/95 50,0 10,7 60,7
1'05/95 200 1123 1323
90595 0.0 1011 101,1
1G/05/95 27.0 0.0 27,0
11,05/95 22,0 56,0 78,0
12/05/95 5.0 0.0 50
15/05/95 12,5 21,2 33,7
16/0:5/95 0,0 24,6 24,6
17/0£/5 50 0.0 50
18/0515 0,0 616 61,6
22/05/.5 30,0 28,3 58,3
23/05/5 0,0 496 496
24/05/9% 31,0 56,0 87,0
25/05/95 10,0 0.0 10,0
26/05/5 16,0 0.0 16,0
29/05/95 0,0 214 1.4
30/05/5 1440 339 1779
31/05/5 50,5 855 136,0
p—
RESTO 95 '3.290,0 39575 7.2475 7.2475 49,1%
ANO 1996 4555 9312 1.386,7 1.386,7 9,4%
ANO 1997 120,0 2728 3928 3928 2,7%
ANO 1998 3790 7088 1.087,8 1.087,8 7,4%
ANOC 1999 3210 3574 678.4 678,4 4,6%
ANO 2000 80,0 330,7 4107 410,7 2,8%
ANO 2001 40,0 0,0 40,0 40,0 0.3%
ANO 2002 0.0 85.0 85,0 85,0 0,6%
ARO 2003 60,0 116,2 176,2 176,2 1,2%
ANO 2004 710.0 0,0 710,0 710,0 4,8%
ANO 2008 0,0 11,2 11,2 11,2 0,1%
SUBTOTALES 6.587,3 7.958.4 14.545.7 14.545,7 98,6%
ORO B.CENTRAL 2059 2059 205,9 1,4%
8.164,3 14.7516 14.751,6 100,0%

TOTALES 6.5873
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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 i
JUNIO 545
5/06/95 credit s 11,0 i
6/06/95 SWiss 10,8
8/06/95 england 10,9
14/06/95 ubs 10,8
20/06/95 republic 11,0
JULIO 64,7
3/07/95 credit s 11,0 X
14/07/95 credit s 11,0 :
26/07/95 ubs 10,9 gl
27/07/95 chase 10,9
28/07/95 credit s 9,8
31/07/95 barclays 11,1 L
AGOSTO 78,6(
g 1/08/95 morgan 11,1
14/08/95 credit s 11,0
15/08/95 credit s 10,9
21/08/95 credit s 11,0
22/08/95 credit s 11,0
24/08/95 ubs 12,5
29/08/95 morgan 11,1 G
SEPTIEMBRE 43,4 L
5/09/95 SWiss 10,8 L
8/09/95 morgan 10,8
27/09/95 royal 10,9 e
. 29/09/95 morgan 10.9 3ot
OCTUBRE 46,7|
2/10/95 morgan 14,1
4/10/95 n scotia 11,0 ‘
6/10/95 n scolia 13,7 '
24/10/95 citi 10,9 . 'l
DICIEMBRE 10,9
21/12/95 barclays 10,9
MARZO 44,0
8/03/96 morgan 11,0 :
12/03/96 Sswiss 11,0
16/03/96 ubs 10,9
19/03/96 morgan 11,1
ABRIL 32,6(
12/04/96 barclays 10,8
24/04/96 royal 10,9
25/04/96 credil s 10,9
Cltibank 21,9 64.145
|Chase 10,9 32.080
England, 10,9 31.833|
Bank of Nova Scotla 24,7 72.398|
'|Swiss Bank Corporation 32,7 95.565| i
‘| Barclays Bank 32,7 96.058| « F
\|Morgan Guaranty Trust 76,9 225.376| % i
|Republic 21,7 63.665
|Credit Sulsse 97,4 285.592(!." i
Royal Bank of Canada 33,1 96.858(, . !fu!
| Deutsche Bank 0,0 (0] las i
Unlon Bank of Switzerland 67,1 196.581
| Dresdner Bank 0,0 of




24/04/95

AR B
el € ) ST T
£t I‘!

MARGEN PA' G b COM._L.TES. EINOT. FIX-BIS ORO__ TOTAL] /|’

1.1082 2323 1.340,5| .|
1300 Austria 0,0 212 27,0 0,0 48,2 |,
325 Bélgica 30,0 114,0 1440
325 Dinamarca 50,0 96,4 146,4|
650 Espana . 20 00 0,0 2,0/ |5
325 Finlandia 265,0 265,0( |
2600 Francia 506,9 213 0,0 117,0 645,2| " |
1300 Holanda 00| |
325 Irlanda 30,0 ‘ 30,0] |
325 ltalia 2350 0,0 10,0 2450|
325 Noruega 0,0 0,0] 7]
2600 Reino Unido 41,6 50,0 10,9 102,5| | .
325 Suecia 71 2240 00 50,0 2811 |
1300 Suuza 0,0

650 Canada 100,0 100,0{
i 5200 EE.UU. 860,0 508,0 1.368,0|

" 325 Australia 0.0 173.0 173,0
5200 Japon 1.022.9 0.0 1.022,9
325 N.Zelandia 66,0 0,0 - 85,0 : 15?,0

1200 Asian Dev.Bank 14,2 20,0 34,2

BID A 0,0 i Ii
BIRF 67,6 67,6 |
BIS 152,5 152,5| . il
CEE 0,0 |/ is"
Council Europe 63,0 63,0 |
EUROFIMA 119 130,5 ‘ 1424
Europ. Inv.Bank 11,2 11,2
Nordic Inv.Bank . } } 00
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MARGEN

. [MONEDA T ccre

»
fi

DPZ  CUSTD.  TOTAL %

1 ‘

DOLARES » | 6743v
PTAS 0.0
- [MARCOS 80,2
LIBRAS 4,0
|F.suIZOS 0,0
F.FRANCESES 20,9

| YENES 0,1

2.107,0 3.806,0

0,0

2.318,3 1.464,0

300,1

179

7.4 506,9

1.671,6 1.095,3

42 -

29 --

19 -

52

35

23

64223 69138

430,0 206,0
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’compnAs' Y VENTAS DE INSTRUMENToé‘ FINANCIEROS INTERNACIONALES
iy N . ANO 1995 P
i e R i - (mmoneé uss)

BANCOSQDE INVERSION ,PLA MONTO SIN| : MONTO U MONTO 1k i ok,
i ki op. nEPO'é & OP. REPO'S TOTAL -
.j Kleinwort Benson Londrs1 3,20 0,07% 3,20 0,00%
2(Bank of America NT & SA San Fr 20,00 0,41% 20,00 0,03%
3 Bank of Tokyo Capital Markets Londres 0,00% 0,00 0,00%
4|Barclays de Zoete Wedd Ltd. Londreg 8,00 0,16% 8,00 0,01%
5|Barclays de Zoete Wedd SecuiN.York 0,00% 0,00 0,00%
6|BA Securities San Francisco 0,00% 0,00 0,00%
7/8IS Basiled 175,00 3,58% 175,00 0,26%
8|Chemical Securities Inc. N.York| 0,00% 0,00 0,00%
9|Citibank International plc Londre 84,00 1.72% 84,00 0,13%
0| Citicorp Securities Markets Inc. N.York| 0,00% 0,00 0,00%
1|Credit Suisse First Boston Ltd Londre 36,00 0,74% 36,00 0,05%
2|CS First Boston N.York| 14,20 0,29% 14,20 0,02%
3 Daiwa Securities America Inc. N.York| 230,00 4,71% 230,00 0,35%
4|Dean Wilter Reynolds Inc. Chicag 35,00 0,72% 35,00 0,05%
5|Deutsche Bank AG Londres 0,00% 0,00 0,00%
8|Deutsche Bank Goverment Sex N.York| 115,00 2,35% 18.220,00 18.335,00 27,69%
7|Donaldson , Lufkin & Jenrette ¢N.York 230,00 6,76% 330,00 0,50%
3|DG Bank AG Frankfurt 0,00% 0,00 0,00%
3| First Nat. Chicago Londoi 40,00 0,82% 40,00 0,06%
)|Goldman Sachs & Co. N.York 0,00% 0,00 0,00%
I|Industrial Bank of Japan Intern. Londres 0,00% 0,00 0,00%
21JP Morgan Securities Inc. N.York| 559,00 11,45% 18.510,00 19.069,00 28,80%
3|JP Morgan Securities LId. Londre 3,20 0,07% 3,20 0,00%
}|Kidder, Peabody & Co. Inc. N.York| 0,00% 0,00 0,00%
’|Lehman Brothers International Londre 309,70 6,34% 309,70 0,47%
y|Lehman Commercial Paper Inc N.York| 245,00 5,02% 245,00 0,37%
'Lehman Goverment Securities N.York| 0,00% 0,00 0,00%
{[Merrill Lynch Goverment Inc.  N.York 81,00 1,66% 81,00 0,12%
'IMerrill Lynch Money Market IncN.York| 0,00% 0,00 0,00%
Merrill Lynch Pierce, Fenner & N.York 0,00% 0,00 0,00%
Morgan Stanley & Co. Inc. N.York| 0,00% 0,00 0,00%
Morgan Stanley International L Londre 4,50 0,09% 450 0,01%
Nikko Securities N.York| 245,00 5,02% 245,00 0,37%
Nomura Securities Co. Ltd. N.York| 204,50 4,19% 204,50 0,31%
Salomon Brothers Internationa Londre 9,80 0,20% 9,80 0,01%
SBC Goverment Securities Inc N.York| 220,00 4,50% 24.590,00 24.810,00 37,48%
Scotia Mc Leod Toronlo 0,00% 0,00 0,00%
Sumitomo Finance Internationz LLondres 0,00% 0,00 0,00%
Swiss Bank Corporalion | Londr 1.559,50 31,93% 1.559,50 2,36%
UBS Ltd. Londr 101,90 2,09% 101,90 0,15%
\UBS Securilies Inc. N.Yor 250,00 5,12% 250,00 0,38%

TOTALES { gl i 4.883,50|  100,00%|  61.320,00] . 66.203,50|* 100,00%)




