BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 447E DEL CONSEJO
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CELEBRADA EL JUEVES 31 DE AGOSTO DE 1995

En Santiago de Chile, a 31 de agosto de 1995, siendo las 12,40 horas, se
reune en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del

titular don Roberto Zahler Mayanz y con la asistencia de los consejeros senores Pablo Pifera
Echenique y Alfonso Serrano Spoerer.

Asistieron, ademas, los senores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

Fiscal y Ministro de Fe Subrogante, don Jorge Carrasco Vasquez;

Gerente de Division Internacional Subrogante, don Miguel Fonseca Escobar;
Jefe de Gabinete del Presidente, dona Paola Assael Montaldo;

Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;

Jefe Departamento Control de Inversiones, don lvan Montoya Lara;

Jefe de Prosecretaria, dona Maria Isabel Palacios Lillo.

Temas tratados:

1. Rendimiento de los activos en divisas junio de 1995 y Portafolio de divisas al 28 de
agosto de 1995.

2. Informe del Gerente de Division Internacional, senor Juan Foxley Rioseco - Administracion
del Portafolio de Activos de Divisas - Gestion global enero 1992 a junio 1995.

Rendimiento de Activos en divisas junio de 1995 y Portafolio de divisas al 28 de agosto
de 1995.

El Gerente de Division Internacional Subrogante, don Miguel Fonseca,
presenta a conocimiento del Consejo el Informe de Rendimiento del Portafolio por el periodo
enero-junio 1995, en forma acumulada y separadamente para el mes de junio recién pasado,
el que sera comentado por el Gerente de Inversiones Internacionales.

El senor Cristian Salinas presenta los resultados acumulados de retornos
contables asociados al portafolio de divisas para el periodo enero-junio de 1995, asi como
aquellos individuales correspondientes al mes de junio; 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, se incluye la publicacion de los retornos
economicos de la cartera de bonos valorados a precios de mercado ("mark to market").

Senala 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
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Decision 2.000 de Reuter. En consecuencia, corresponden a un esfuerzo intemo y deben
entenderse como cifras provisorias. Los resultados contables, en cambio, se encuentran -
como ha sido habitual en estos informes - debidamente validados por el Departamento de
Contabilidad del Banco.

Destaca que durante el periodo enero-junio de 1995 los resultados contables
del portafolio de divisas muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 439,52
millones, provenientes en un 86,13% (US$ 378,57 millones) de intereses percibidos y
devengados, incluyendo amortizacion de premios y capitalizacion de descuentos, y en un
13,87% (US$ 60,95 millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del periodo representan un retorno nominal anualizado
de 6,43%, que se descompone en un 5,53% para instrumentos de corto plazo y un 9,10% para
instrumentos de largo plazo.

Agrega, 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-junio 1995 es 1,315. En corto plazo es 1,179 y en largo plazo 1,609.

Manifiesta que en el mes de junio, en particular, el indice alcanza a 1,655
para el portafolio total (ver Cuadro N° 2 en anexos), resultado que es superior al promedio
anual (1,315). Hace notar que, el performance de junio constituye el segundo mejor resultado
del dltimo ano.

Destaca en el mes de junio la obtencion, por segundo mes consecutivo, de
un elevado indice de performance de largo plazo, que se explica esencialmente por la
realizacion de importantes ganancias de capital producto de la venta de instrumentos a 10
anos en dolares, continuando con la estrategia de venta de bonos y recomposicién de cartera
acentuada desde el mes de mayo.

Asimismo, en junio de 1995 la cartera de corto plazo registra un indice de
performance equivalente a 1,277, lo que constituye el segundo mejor resultado mensual de los
ultimos 12 meses. Esto se aprecia con detalle en la siguiente tabla:

PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB.+SUP.
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
Marzo 95 1,182 1,105 1,384
Abril 95 1,226 1,155 1,420
Mayo 95 1,307 1,224 1,525
Junio 95 1,277 1,185 1,506

Senala que para ambos tipos de riesgo de corto plazo, en junio se produce
una caida en los rendimientos contables que no alcanza a compensarse con la caida que
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experimentan los comparadores referenciales relevantes, produciéndose, por esta
circunstancia, una leve disminucion en ambos indices de performance. En el caso del riesgo
bancario, la caida en el indice es mas acentuada.

Expresa que en términos generales, la menor rentabilidad de corto plazo se
explica por una renovacion significativa de inversiones - depdsitos a plazo y cupones de FRNs
- en las condiciones financieras imperantes en el mes, cuyas tasas se mantienen en la
tendencia decreciente que se observa desde hace algun tiempo (ver Anexo N° 1). La leve
caida en el performance, por su parte, se relaciona con la decision de aumentar graduglmente
las inversiones en yens en reemplazo de délares, anticipando el ajuste en la composicion de
monedas para el portafolio total aprobado a fines de julio.

En lo que respecta al riesgo bancario, el retorno contable anualizado
disminuye desde un 5,53% en mayo a un 5,16% en junio, producto de una importante
renovacion de depésitos a plazo (US$ 1.968 millones), equivalente al 25,7% del riesgo
bancario del mes. Sefiala que los vencimientos de depdsitos de junio (US$ 1.968 millones)
exceden por amplio margen lo observado en mayo (US$ 1.144,3 millones). El 84,7% de los
vencimientos de junio constituyen colocaciones efectuadas en su oportunidad a 6,9 y 12
meses. En las renovaciones se privilegian los yens, como lo demuestra el hecho que vencen
aproximadamente US$ 636 millones equivalentes en yens con una tasa media del 2,1% y se
renuevan depdsitos en esa moneda por US$ 850 millones equivalente a una tasa promedio del
1,15%. Agrega, que por otra parte, vencieron depoésitos en DM por US$ 833 millones al 5,35%
y se efectuaron renovaciones por US$ 924 millones al 4,41%. Las unicas renovaciones con
aumentos de tasas correspondieron a Libras Esterlinas.

En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retorno
contable anualizado disminuye en forma menos acentuada al caer desde un 6,51% a un
6,27% - el 37% de los FRNs, que representaron en el mes el 47,8% de la cartera de riesgo
soberano y supranacional de corto plazo, renovaron tasa de cupdn - registrandose una caida

mas suave en el indice de performance al pasar desde 1,525 en mayo a 1,506 en junio (en el
riesgo bancario se cae desde 1,224 a 1,185).

El hecho que en junio el retorno contable de corto plazo para riesgo soberano
y supranacional experimente una disminucion menos acentuada que lo observado en el riesgo
bancario, se explica en medida importante por la mantenciéon de un trading activo de
instrumentos que permitié generar ganancias de capital por ventas equivalentes a US$ 1
millén (en total las utilidades de la cartera ascendieron a US$ 15,5 millones).

El Gerente de Inversiones Internacionales manifiesta que respecto al indice
de performance contable de la cartera de bonos en junio (2,581) es muy superior al promedio
del primer semestre de 1995 (1,609). Esto es atribuible en gran medida a las ganancias de
capital por ventas de bonos, que en el mes totalizaron el equivalente a US$ 19,7 millones. Si
se descuentan estas ganancias, el indice de performance cae desde 2,581 a 1,20,
manteniéndose como un resultado por sobre el comparador. De este total, el 65,4%
(US$ 12,8% millones) se debe a ventas de bonos en ddlares a 10 afos mientras que el 24,7%

(US$ 4,8 millones) se asocia a ventas de bonos en yens con plazos remanentes hasta el
vencimiento inferiores a un ano.

Destaca que las ganancias por ventas de bonos en junio (US$ 19,7 millones),
excedieron los retornos de esta cartera por intereses (US$ 18,3 millones).

Anade que este resultado global es atribuible en medida importante al
manejo estratégico del dltimo ano - particularmente en relacion al délar - que ha privilegiado
decisiones de administracion asociadas al ciclo esperado de tasas de interés buscando
maximizar los retornos en el largo plazo. En lo sustantivo, 1994 fue un afo de recomposicion
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de cartera y posicionamiento estratégico. Los frutos se observan en términos de indices de
gestion desde marzo de 1995.

Las ventas de bonos - que se intensifican en mayo y contindan en junio - se
relacionan con la decision de politica comentada en informes anteriores de efectuar una
recomposicion gradual en esta cartera tendiendo, por una parte, a aumentar la participacion
relativa del délar dentro del total, y por otra, a diversificar plazos de vencimiento en los bonos
en dolares. Lo anterior, con el objeto de tender gradualmente a una cartera que se asemeje a
la composicion “neutral" del comparador referencial en cuanto a composicion de monedas y
duracion (2,5 anos), ante la volatilidad esperada en los precios de los instrumentos.

El senor Salinas hace notar que en junio se vendieron US$ 140 millones de
bonos en délares a 10 afos y aproximadamente US$ 290 millones equivalentes en bonos en
marcos, francos franceses y yens a distintos plazos. Los recursos de estas ventas (US$ 430
millones) se destinaron a financiar parte sustantiva de las compras de bonos del mes,
correspondientes a emisiones en dolares entre 1 y 5 afios de plazo remanente hasta la
madurez.

El Anexo N° 2 que se acompana a la presente Acta, ilustra sobre la evolucion
de la composicion relativa de la cartera de bonos en distintas monedas.

Destaca que, ex-post, se concluye que las ventas de bonos en ddlares (las
mas significativas del periodo por su impacto en los resultados) se efectuaron en el mejor
momento posible del mes, dada la tendencia observada en los precios. El grafico que se
acompana muestra una tendencia al alza en el precio de estos bonos hasta inicios de junio,
para luego comenzar a presentar cierto grado de volatilidad y finalizar en agosto con una
tendencia a la baja.

Respecto de los bonos en yens, sefala que las ventas se efectuaron en el
rango superior de precios registrado durante el presente ano.

El sefior Salinas manifiesta, que basados en una valoracion diaria del
portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula y analiza para el periodo enero-junio de
1995 y para el mes de junio en particular, el "retorno total" promedio de esta cartera. Esto es,
se calcula la diferencia en el valor de liquidacion que experimenta la cartera, considerando las
fluctuaciones en el precio de mercado de las inversiones y los intereses que devengan. El
retorno mensual es el resultado de la composicion 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.

El "retorno total" es un indicador muy sensible cuya volatilidad depende
fuertemente de la variabilidad de los precios. Si se comparan los resultados con los de una
estructura benchmark, hay que tener presente que la volatilidad de los indices de gestion
dependerd, en medida importante, de las diferencias de composicién entre ambas carteras. Al
mismo tiempo, hay que considerar un horizonte de evaluacion de varios periodos para analizar
los resultados.

Los resultados econdmicos basados en el "retorno total" permiten concluir,
para el periodo enero-junio de 1995, que el indice de performance acumulado para los bonos
equivale a 0,861 (ver Cuadro N° 3 en anexos). Esto estd determinado por desempefios
acumulados por debajo de los comparadores referenciales en el area marco (0,905) y muy
especialmente en el area yen (0,453). EIl &area dodlar, por su parte, registra un indice
acumulado en el afo de 1,223.
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El Cuadro N° 4 en anexos combina, referencialmente, los resultados
contables de corto plazo con el retorno econdémico de la cartera de bonos valorada a precios
de mercado. Las tasas de retorno total efectivas y referenciales del Cuadro N° 3 en Anexos,
se anualizan, para ser consistentes con la forma de presentacion de los resultados de corto
plazo. Esto permite concluir que para el periodo enero-junio de 1995 se observa un indice de
performance global para el portafolio total de 1.080, resultado que es muy similar al acumulado
hasta el mes de mayo (1,078).

Indica que a nivel mensual, en junio se observa un indice de performance
equivalente a 0,687, con resultados sobre los comparadores en el area dolar (1,11) y muy
especialmente en el area yen (indice de 8,72). En el area marco, por su parte, se observa un
desempeno bastante disminuido (indice de 0,483), basado en retornos negativos (Ver Cuadro
N° 5 en Anexos).

La siguiente tabla ilustra sobre la evolucion mensual.

CARTERA DE BONOS

Mes Retorno Total Retorno Total Performance Performance
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
Marzo 1995 1,236% 1,477% 0,836 1,096
Abril 1995 0,621% 0,930% 0,668 1,147
Mayo 1995 2,392% 2,235% 1,070 3,382
Junio 1995 0,138% 0,200% 0,687 2,581

(*) Tasas mensuales.

El sefor Salinas menciona que en junio de 1995 el valor econdémico promedio
de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 4.000 millones (ver Cuadro N° 5 en Anexos),
habiéndose observado ganancias econoémicas totales por US$ 3,5 millones.

El Cuadro N° 6 en anexos, combina referencialmente para el mes de junio los
resultados econdémicos de los bonos con los resultados contables de corto plazo. Esto permite
concluir que se observa un indice de performance global para el portafolio total de 1,144.

Asimismo, hace notar que la estructura benchmark en junio para la cartera de
bonos era la siguiente : 47% ddlar, 32% marco y 21% yen; una duracion de 2,5 anos en cada
moneda y bonos entre uno y cinco anos de madurez. La cartera efectiva en ese mes continu6
presentando desviaciones importantes respecto de esta estructura, tanto en lo referente a
composicion de monedas como a duracion, explicando en forma sustantiva las diferencias en
los resultados.

Respecto de la composicion de monedas, la cartera efectiva en junio
presenta un 35,73% de concentracion promedio en ddlares y un 37,30% asociado al area
marco, lo que representa un avance en relacion al objetivo de recomposicion en las monedas,
si se considera que en mayo solo el 27,63% correspondia al dolar y el 43% al area marco.

En relacion a la duracion, la cartera efectiva en junio muestra una duracion
promedio de 2,84 anos, lo que también constituye un avance en el objetivo de tender al punto
central del comparador (2,5 anos), si se considera que en mayo la duracion promedio fue de
3,07 anos. En todo caso, persisten desviaciones importantes respecto del benchmark en el
area dolar (4 anos) y en yens (0,96 anos).
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En lo especifico, el indice de performance econémico de junio para los bonos
(0,687), se explica por lo siguiente:

Bon n délares (indice m | 1,11

En junio los bonos en ddlares registraron un retorno total de 0,733%, resultado que pese a ser
inferior al observado en el mes previo (4,75%), permite mantener un desempeno superior al
del comparador referencial. El indice de performance fue equivalente a 1,11 en junio, mientras
que en mayo ascendié a 1,87.

La mantencion de un desempeno superior al comparador sigue explicandose por la diferencia
en composicion de carteras entre el benchmark y lo real. Especificamente por la permanencia
de un 23,49% de la cartera en bonos entre 7 y 10 anos de plazo remanente de madurez hasta
el vencimiento. Son estos bonos los que explican sustantivamente la desviacion de retornos
respecto del benchmark, al registrar por si solos un aumento promedio en precios que duplico
alo observado en el segmento entre 3 y 5 anos.

Bon n area Mar indice men | 4

En el area marco (DM, FrF y Libra Esterlina), es la primera vez en el afo que por volatilidades
en los precios de mercado y un cambio en la estructura de las curvas de rendimiento - se
acentuan las pendientes con efectos mas pronunciados a mayores plazos - el retorno efectivo
y el referencial son negativos. La cartera registra un retorno negativo de 0,542% vy el
comparador referencial una pérdida de 0,365%.

Los cambios en las curvas de rendimiento afectaron en forma més pronunciada a las
inversiones en el segmento entre 5 y 10 anos, en que se mantenia en junio un 14,67% de los
bonos en marcos, el 21,56% de los bonos en francos franceses y el 23,21% de los bonos en
libras esterlinas.

Bonos en vens (indice mensual de 8,72)

En junio los bonos en yen experimentaron un deterioro en su retorno total, al caer desde el
0,630 observado en mayo a un 0,289%. Sin embargo, desde el punto de vista de performance
se produce una mejoria en el desempeno, al subir el indice desde un 0,28 a un 8,72.

El factor que explica este cambio de tendencia en el indice, pese a observarse retornos
decrecientes en el mercado, es la diferencia de composicién entre la cartera mantenida por el
banco y la correspondiente al benchmark. EIl 60,32% de la cartera efectiva corresponde a
bonos entre 0 y 1 afo de plazo remanente hasta su vencimiento, no incluidos en el
comparador referencial.

Estos bonos cortos registran movimientos de precios en linea con la tendencia general de los
instrumentos en yens entre 1 y 5 anos incluidos en el indice, pero difieren en magnitud.
Ademas, poseen retornos de cupon mas altos que los incluidos en el comparador, lo que
tiende a atenuar la caida en los retornos totales en contextos de precios decrecientes. De
hecho, los cupones de estos bonos "cortos" varian entre el 5,1% y el 6,5% en términos
anualizados.

El Gerente de Inversiones Internacionales informa que la duracién total del
portafolio a fines de junio era de 10,97 meses, cumpliendo asi con el rango autorizado entre
9,4 y 12,4 meses para el portafolio de divisas (Acuerdo N° 76 del Comité de Politica de
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Reservas Internacionales del 29 de noviembre de 1993). La duracién total a fines de junio
representa una disminucion en relacién a lo observado a fines de mayo (11,39 meses).

Entre fines de mayo y junio la duracion de las inversiones de corto plazo
aumento levemente desde 2,71 a 2,84 meses (ver Anexo N° 3), mientras que la duracion de la
cartera de bonos disminuy6 desde 34,42 meses a 33,69 meses.

En el caso de las inversiones de corto plazo en dodlares, éstas
experimentaron una disminucion en su duracion entre mayo y junio, al pasar de 3,05 meses a
2,52 meses.

En cuanto a la composicion de monedas a fines de junio correspondia en un
45,93% al ddlar, un 34,34% al marco y otras monedas, y un 19,73% al yen, cumpliendo asi, la
restriccion vigente aprobada en la Sesion N° 74 del Comité de Politica de Reservas
Internacionales (rangos para el délar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas entre
29% y 35%; para yen entre 19% y 23%).

Finalmente, el sefor Salinas manifiesta que continda realizandose un
intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%), que significé que en el mes de
junio el riesgo bancario representara el 51,12% del portafolio (51,36% en mayo).

En relacion a la administracion del riesgo, destaca que durante el mes se
incorporé como nueva entidad elegible a Merita Bank, de Finlandia, en reemplazo de Kansallis
Osake Pankki y Union Bank of Finland. Estas dos ultimas entidades se unieron para formar
Merita Bank.

Concluye el sefior Salinas manifestando que del informe de Portafolio que se
trae a consideracion del Consejo lo unico destacable es que en el mes de agosto se complet6
el ajuste a la nueva estructura de monedas, lo que se puede visualizar en la primera pagina
del Informe que se acompafa en Anexos, con sus rangos permitidos. Las modificaciones mas
fuertes fueron el aumento de la cartera de yens, rebajando en algo la del délar.

Indica que el Consejo aprobd un plazo de 90 dias para poner en practica la
nueva estructura de monedas, aprobada en el mes de julio pasado, la que a la fecha ha
entrado plenamente en vigencia.

El Consejo tomé nota de la exposicion efectuada por el Gerente de
Inversiones Internacionales.

El Gerente de Division Internacional Subrogante presenta a continuacion, a
peticion expresa del sefior Juan Foxley, quien se encuentra ausente por motivo de salud, un
informe que resume la gestion en la administracion del Portafolio, en términos globales, en el
periodo enero92-junio95, cuyo texto se acompana a la presente Acta formando parte
integrante de ésta.

El Consejo tomé nota del informe enviado por el sefior Gerente de Division
Internacional.
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No habiendo mas temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,50 horas.

i

ALFONSO SERRANO SPOERER ROBERATO ZAHLER MAYANZ
~ Vicepresidente Subrogante Presidente
Wl Z
ARRASCO VASQUEZ PABLO PINERA ECHENIQUE
Ministro de Fe (S) Consejero

Incl.: Rendimientos de los activos en divisas junio de 1995:
Informe (9 hojas);

Cuadro N° 1 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Enero-Junio 1995)

Cuadro N° 2 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Junio 1995)

Cuadro N° 2.1 -Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Junio 1995)

Cuadro N° 2.2 -Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Junio 1995)

Cuadro N° 3 - Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
(Enero-Junio 1995)

Cuadro N° 4 - Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos
Econdmicos de Largo Plazo. (Enero-Junio 1995)

Cuadro N° 5 - Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
(Junio 1995).
Evolucion de Curvas de Rendimiento:
Curvas de Rendimiento Junio 1995 (2 hojas)

Cuadro N° 6 - Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos
Econdémicos de Largo Plazo. Comparacion con Benchmark (Junio 1995)

Anexo N° 1 -  Spread Libid Junio 1994 - Junio 1995 (promedios mensuales)

Anexo N° 2 - Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de madurez
(Anos 1994-1995) (2 hojas)

Anexo N° 3-  Duracion Modificada del Portafolio (Junio 1994 a Junio 1995)

Portafolio de Divisas (12 hojas)

Gestion en la administracion del Portafolio, periodo enero92-junio95:
Informe(6 hojas)
Anexo N° 1 - Portafolio de Activos de Divisas - Performance contable Enero 1994 -
Junio 1995.
Anexo N° 2 - Evolucion de Paridades (Promedios mensuales).
Anexo N° 3 -  Evolucion Duracion Julio 93 - Junio 95.




GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Depto. Control de Inversiones
IML/24.08.95.

imien | iv ivi juni 1 : Inform |
renci Division Inter ional

Se presentan a continuacién los resultados acumulados de retornos contables asociados al
portafolio de divisas para el periodo enero-junio de 1995 (asi como aquellos individuales
correspondientes al mes de junio), 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, se incluye la publicacién de los retornos econémicos de la cartera de
bonos valorados a precios de mercado ("mark to market").

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

1. RESULTADOS CONTABLES

Durante el periodo enero-junio de 1995 los resultados contables del portafolio de divisas
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 439,52 millones, provenientes en
un 86,13% (US$ 378,57 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo
amortizacién de premios y capitalizacion de descuentos, y en un 13,87% (US$ 60,95
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del periodo representan un retorno nominal anualizado de 6,43%, que
se descompone en un 5,53% para instrumentos de corto plazo y un 9,10% 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-junio es 1,315. En corto plazo es 1,179 y en largo plazo es 1,609.

En el mes de junio, en particular, el indice alcanza a 1,655 para el portafolio total (ver
Cuadro N° 2 en anexos), resultado que es superior al promedio anual (1,315). Como se
ilustra en el siguiente grdfico, el performance de junio constituye el segundo mejor
resultado del dltimo afo.

! Los instrumentos se valoran diariamente con el software Decision 2.000 de Reuter.



Destaca en el mes de junio la obtencién, por segundo mes consecutivo, de un elevado
indice de performance de largo plazo, que se explica -como se verd mds adelante-
esencialmente por la realizacién de importantes ganancias de capital producto de la venta
de instrumentos a 10 afios en délares, continuando con la estrategia de venta de bonos y
recomposicion de cartera acentuada desde el mes de mayo.

CORTO PLAZO

En junio de 1995 la cartera de corto plazo registra un indice de performance equivalente a
1,277.-, lo que constituye el segundo mejor resultado mensual de los tdltimos 12 meses.
Esto se aprecia con detalle en la siguiente tabla:

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

Junio 94 1016 0.998 1,052
Julio 94 1,050 1,022 1,109
Agosto 94 1079 1,027 1,203
Septiembre 94 1.044 0.992 1.166
Octubre 94 1,076 1012 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
Marzo 95 1,182 1,105 1.384
Abril 95

Mayo 95

Para ambos tipos de riesgo de corto plazo, en junio se produce una caida en los
rendimientos contables que no alcanza a compensarse con la caida que experimentan los
comparadores referenciales relevantes, produciéndose, por esta circunstancia, una leve



disminucién en ambos indices de performance. En el caso del riesgo bancario, la caida en
el indice es mds acentuada.

En términos generales, la menor rentabilidad de corto plazo se explica por una renovacion
significativa de inversiones -depésitos a plazo y cupones de FRNs- en las condiciones
financieras imperantes en el mes, cuyas tasas se mantienen en la tendencia decreciente que
se observa desde hace algin tiempo (ver Anexo N° 1). La leve caida en el performance,
por su parte, se relaciona con la decision de aumentar gradualmente las inversiones en yens
en reemplazo de doélares, anticipando el ajuste en la composicién de monedas para el
portafolio total aprobado a fines de julio.

En el caso del riesgo bancario, el retorno contable anualizado disminuye desde un 5,53%
en mayo a un 5,16% en junio, producto de una importante renovacién de depdsitos a plazo
(US$ 1.968 millones), equivalente al 25,7% del riesgo bancario del mes2. En las
renovaciones se privilegian los yens, como lo demuestra el hecho que vencen
aproximadamente US$ 636 millones equivalentes en yens con una tasa media del 2,1%, y se
renuevan depdsitos en esa moneda por US$ 850 millones equivalentes a una tasa promedio
del 1,15%.

En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retorno contable
anualizado disminuye en forma menos acentuada al caer desde un 6,51% a un 6,27%?*,
registrdndose una caida mds suave en el indice de performance al pasar desde 1,525 en
mayo a 1,506 en junio (en el riesgo bancario se cae desde 1,224 a 1,185).

El hecho que en junio el retorno contable de corto plazo para riesgo soberano y
supranacional experimente una disminucién menos acentuada que lo observado en el
riesgo bancario, se explica en medida importante por la mantencién de un trading activo de
instrumentos que permitié generar ganancias de capital por ventas equivalentes a US$ 1
millén (en total las utilidades de la cartera ascendieron a US$ 15,5 millones).

BONOS

El indice de performance contable de la cartera de bonos en junio (2,581) es muy superior
al promedio del primer semestre de 1995 (1,609). Esto es atribuible en gran medida a las
ganancias de capital por ventas de bonos, que en el mes totalizaron el equivalente de US$
19,7 millones3. De este total, el 65,4% (US$ 12,8 millones) se debe a ventas de bonos en
dé6lares a 10 afios mientras que el 24,7% (US$ 4,8 millones) se asocia a ventas de bonos en
yens con plazos remanentes hasta el vencimiento inferiores a un afo.

Las ganancias por ventas de bonos en junio (US$ 19,7 millones), excedieron los retornos
de esta cartera por intereses (US$ 18,3 millones).

Este resultado global es atribuible en medida importante al manejo estratégico del Gltimo
afio -particularmente en relacién al délar- que ha privilegiado decisiones de administracion

2 Los vencimientos de dep6sitos de junio (USS 1.968 millones) exceden por amplio margen lo observado en
mayo (USS 1.144 3 millones). El 84,7% de los vencimientos de junio constituyen colocaciones efectuadas en
suoportunidad a 6, 9 y 12 mescs.

3 Por otra parte, vencieron depésitos en DM por USS$ 833 millones al 5,35% y se efectuaron renovaciones
por USS$ 924 millones al 4,41%. Las tnicas renovaciones con aumentos de tasas correspondieron a Libras
Esterlinas.

4 El 37% de los FRNs, que representaron en el mes el 47.8% de la cartera de riesgo soberano y
supranacional de corto plazo, renovaron tasa de cupén.

5 Si se descuentan estas ganancias, el indice de performance cae desde 2,581 a 1.20, manteniéndose como
un resultado por sobre el comparador.



asociadas al ciclo esperado de tasas de interés buscando maximizar los retornos en el largo
plazo®.

Las ventas de bonos -que se intensifican en mayo y contindian en junio- se relacionan con
la decisién de politica comentada en informes anteriores de efectuar una recomposicion
gradual en esta cartera tendiendo, por una parte, a aumentar la participacion relativa del
délar dentro del total, y por otra, a diversificar plazos de vencimiento en los bonos en
délares. Lo anterior, con el objeto de tender gradualmente a una cartera que se asemeje a la
composicién "neutral” del comparador referencial en cuanto a composicién de monedas’ y
duracién (2,5 afios), ante la volatilidad esperada en los precios de los instrumentos.

El siguiente cuadro ilustra sobre el manejo estratégico de los bonos en d6lares:

Evolucién Composicién Bonos Norteamericanos

[(Jo-1An0 M 1-3Anos []3-5An0s [ 7-10Afios

100,00% N —
90,00% m m
80,00% + -

70,00% + i Z
60,00% -+ - >
50,00% + - %
40,00% + = 3
30,00% + 4 .
20,00% + - .
10,00% + - e
0,00%

<+

Jun-94
Jul-94
Aqe-94
Sep-94
Oct-94
Nov-94
Dic-94
Ene-95
Fob-95
Mar-95
Abr-95
May-95
Jun-4§

En junio se vendieron US$ 140 millones de bonos en délares a 10 afios y
aproximadamente US$ 290 millones equivalentes en bonos en marcos, francos franceses y
yens a distintos plazos. Los recursos de estas ventas (US$ 430 millones) se destinaron a
financiar parte sustantiva de las compras de bonos del mes, correspondientes a emisiones
en d6lares entre 1 y 5 afios de plazo remanente hasta la madurez.

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

Vale destacar que, ex-post, se concluye que las ventas de bonos en délares (las mds
significativas del periodo por su impacto en los resultados) se efectuaron en el mejor
momento posible del mes, dada la tendencia observada en los precios. El grifico que se
acompaia muestra una tendencia al alza en el precio de estos bonos hasta inicios de junio,

para luego comenzar a presentar cierto grado de volatilidad y finalizar en agosto con una
tendencia a la baja.

6 En lo sustantivo, 1994 fue un afio de recomposici6n de cartera y posicionamiento estratégico. Los frutos se
observan en términos de indices de gestién desde marzo de 1995.

7 Una combinaci6n entre los puntos centrales vigentes en junio y lo proyectado preliminarmente como
nueva composicion relevante para el resto del afio (la composicion de monedas se ajusté el 26 de julio).



Evolucién Precios Bonos BCCH en US$ - Madurez: 10 aiios

(Agosto 1994- Ag osto 1995)
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A= Ventas por US$ 140 millones el 01/06/95. Estos bonos se compraron en su mayoria en octubre de 1994
(US$ 120 millones). El resto (US$ 20 millones), corresponden a compras de febrero de 1995.

En el caso de los bonos en yens, el siguiente gréfico muestra que las ventas se efectuaron en
el rango superior de precios registrado durante el presente afio.

Evolucién Precios Bonos BCCH en YEN - Madurez: 1 aiio
(Diciembre 1994- Agosto 1995)
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B= Ventas por US$ 99,3 millones equivalentes el 20/06/95. Estos instrumentos se compraron durante el
dltimo trimestre de 1991.

2. RESULTADOS ECONOMICOS

Basados en una valoracién diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula

y analiza para el perfodo enero-junio de 1995 y para el mes de junio en particular, el
"retorno total" promedio de esta cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de



liquidacién que experimenta la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio de
mercado de las inversiones y los intereses que devengan®,

El "retorno total" es un indicador muy sensible cuya volatilidad depende fuertemente de la
variabilidad de los precios®.

RESULTADOS ACUMULADOS

Los resultados econémicos basados en el "retorno total” permiten concluir, para el perfodo
enero-junio de 1995, que el indice de performance acumulado para los bonos equivale a
0,861 (ver Cuadro N° 3 en anexos). Esto estd determinado por desempefios acumulados
por debajo de los comparadores referenciales en el drea marco (0,905) y muy

especialmente en el drea yen (0,453). El drea délar, por su parte, registra un indice
acumulado en el afio de 1,223.

El Cuadro N° 4 en anexos combina, referencialmente, los resultados contables de corto
plazo con el retorno econémico de la cartera de bonos valorada a precios de mercado!©.
Esto permite concluir que para el periodo enero-junio de 1995 se observa un indice de
performance global para el portafolio total de 1,080.-, resultado que es muy similar al
acumulado hasta el mes de mayo (1,078).

RESULTADO MENSUAL

A nivel mensual, en junio se observa un indice de performance equivalente a 0,687, con
resultados sobre los comparadores en el drea délar (1,11) y muy especialmente en el drea
yen (indice de 8,72). En el drea marco, por su parte, se observa un desempeiio bastante
disminuido (indice de 0,483), basado en retornos negativos (ver Cuadro N° 5 en Anexos).

La siguiente tabla ilustra sobre la evolucién mensual.

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
Marzo 1995 1,236% 1,477% 0,836 1,096
Abril 1995 0.621% 0,930% 0,668 1,147
Mayo 1995 2,392% 2,235% 1,070 3,382
Junio 1995 0.138% 0,200% 0,687 2,581

(™) Tasas mensuales.

En junio de 1995 el valor econémico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a

US$ 4.000 millones (ver Cuadro N° 5 en los anexos), habiéndose observado ganancias
econémicas totales por US$ 3,5 millones.

8 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.

9 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.

10 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.



El Cuadro N° 6 en anexos, combina referencialmente para el mes de junio los resultados
econémicos de los bonos con los resultados contables de corto plazo. Esto permite concluir
que se observa un indice de performance global para el portafolio total de 1,144.-

La estructura benchmark en junio para la cartera de bonos era la siguiente: 47% ddlar,
32% marco y 21% yen; una duracién de 2,5 afios en cada moneda y bonos entre uno y
cinco afios de madurez. La cartera efectiva en ese mes continu6 presentando desviaciones
importantes respecto de esta estructura, tanto en lo referente a composicién de monedas
como a duracién, explicando en forma sustantiva las diferencias en los resultados.

Respecto de la composicién de monedas, la cartera efectiva en junio presenta un 35,73%
de concentracién promedio en délares y un 37,30% asociado al drea marco, lo que
representa un avance en relacion al objetivo de recomposicion en las monedas, si se
considera que en mayo s6lo el 27,63% correspondia al délar y el 43% al drea marco.

En relacién a la duraci6n, la cartera efectiva en junio muestra una duracién promedio de
2,84 aiios, lo que también constituye un avance en el objetivo de tender al punto central del
comparador (2,5 afos), si se considera que en mayo la duracién promedio fue de 3,07
aios. En todo caso, persisten desviaciones importantes respecto del benchmark en el drea
délar (4 afios) y en yens (0,96 aios).

En lo especifico, el indice de performance econémico de junio para los bonos (0,687), se
explica por lo siguiente:

BONOS EN DOLARES (indice mensual

En junio los bonos en ddlares registraron un retorno total de 0,733%, resultado que pese ha
ser inferior al observado en el mes previo (4,75%), permite mantener un desempeiio
superior al del comparador referencial. El indice de performance fue equivalente 1,11 en
junio, mientras que en mayo ascendi6 a 1,87.

La mantencién de un desempeno superior al comparador sigue explicdndose por la
diferencia en composicion de carteras entre el benchmark y lo real. Especificamente por la
permanencia de un 23,49% de la cartera en bonos entre 7 y 10 afos de plazo remanente de
madurez hasta el vencimiento. Son estos bonos los que explican sustantivamente la
desviacién de retornos respecto del benchmark, al registrar por si solos un aumento
promedio en precios que duplicé a lo observado en el segmento entre 3 y 5 afos.

z

BONOS EN MAR indi nsual 4

En el 4rea marco (DM, Fr.F. y Libra Esterlina), es la primera vez en el afio que por
volatilidades en los precios de mercado y un cambio en la estructura de las curvas de
rendimiento -se acentdan las pendientes con efectos mas pronunciados a mayores plazos-
el retorno efectivo y el referencial son negativos. La cartera registra un retorno negativo de
0,542% y el comparador referencial una pérdida de 0,365%.

Los cambios en las curvas de rendimiento afectaron en forma mds pronunciada a las
inversiones en el segmento entre 5 y 10 aios, en que se mantenia en junio un 14,67% de los
bonos en marcos, el 21,56% de los bonos en francos franceses y el 23,21% de los bonos en
libras esterlinas.

YENS (indi al 2

En junio los bonos en yen experimentaron un deterioro en su retorno total, al caer desde el
0,630% observado en mayo a un 0,289%.- Sin embargo, desde el punto de vista de



performance se produce una mejoria en el desempeiio, al subir el indice desde un 0,28 a un
8,72.

El factor que explica este cambio de tendencia en el indice - pese a observarse retornos
decrecientes en el mercado, es la diferencia de composicion entre la cartera mantenida por
el banco y la correspondiente al benchmark. El 60,32% de la cartera efectiva corresponde a
bonos entre 0 y 1 afio de plazo remanente hasta su vencimiento, no incluidos en el
comparador referencial.

Estos bonos cortos registran movimientos de precios en linea con la tendencia general de
los instrumentos en yens entre 1 y 5 anos incluidos en el indice, pero difieren en magnitud.
Ademds, poseen retornos de cup6n mds altos que los incluidos en el comparador, lo que
tiende a atenuar la caida en los retornos totales en contextos de precios decrecientes. De
hecho, los cupones de estos bonos "cortos" varian entre el 5,1% y el 6,5% en términos
anualizados.

3. DURACION!

La duracién total del portafolio a fines de junio era de 10,97 meses, cumpliendo asi con el
rango 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).

La duracion total a fines de junio representa una disminucion en relacion a lo observado a
fines de mayo (11,39 meses).

Entre fines de mayo y junio la duracién de las inversiones de corto plazo aumenté
levemente desde 2,71 a 2,84 meses (ver Anexo N° 3), mientras que la duracién de la
cartera de bonos disminuy6 desde 34,42 meses a 33,69 meses.

En el caso de las inversiones de corto plazo en délares, éstas experimentaron una
disminucién en su duraci6n entre mayo y junio, al pasar de 3,05 meses a 2,52 meses.

4. MONEDAS

Por su parte, la composicién de monedas a fines de junio correspondia en un 45,93% al
délar, un 34,34% al marco y otras monedas, y un 19,73% al yen, cumpliendo asi, la
restriccién vigente aprobada en la Sesion N° 74 del Comité de Politica de Reservas
Internacionales (rangos para el délar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas
entre 29% y 35%; para yen entre 19% y 23%).

11 Se utiliza siempre y como es habitual el concepto de Duracién Modificada, no obstante que, siguiendo la
convencion de los administradores de inversiones, se le llama simplemente "duracién”.



5. RIESGO BANCARIO

Continda realizdndose un intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%), que
signific6 que en el mes de junio el riesgo bancario representara el 51,12% del portafolio

(51,36% en mayo).

En relacién a la administracién del riesgo, vale destacar que durante el mes se incorpor6é
como nueva entidad elegible a Merita Bank, de Finlandia, en reemplazo de Kansallis
Osake Pankki y Union Bank of Finland. Estas dos dltimas entidades se unieron para

formar Merita Bank.

iguel FonggCa
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1ENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL
gartamento Control de Inversiones

3T/ 8/08/95

ANEXO N° 1
(PROMEDIOS MENSUALES)
063 0,68 017 0.5 0.26 0,26
0.50 0.73 0.16 0.17 0.26 0.21
0.48 0.85 0.26 0,21 0.37 0.28
0.51 1.06 0,40 0.37 0.50 0.25
0.54 0.87 0,40 0,39 0,49 0,30
0.64 0.79 0.37 0,38 0.49 0.31
0.74 0,80 0.35 0,32 0.41 0.21
0.71 0.78 0,46 0,32 0,51 0.18
0.51 0.68 0,46 0.35 0.53 0.17
0,35 0.67 0,33 0.26 017 0,00
0.25 0.56 0.24 0.13 0,21 0,05
0,00 0.47 0.18 0.14 0,28 0,07
0,05 0,38 0.10 0,00 0,29 0,03
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
0.48 0.59 0.08 0,20 0.33 0.12
0.47 0,48 0,25 0.25 0.44 0.04
0,29 0.36 0.19 0.26 0.34 0.01
0.19 0.42 013 0.18 0,14 0,03
0.16 0.37 0.02 0,07 0,37 0,05
0,05 0.28 0,03 0,06 0,41 0.03
0,10 0.19 0,01 0.07 0,29 0,07
0.56 051 0,01 0,12 014 0.13
0.72 0,48 0,03 0.21 0.21 0.10
0.60 0.91 0.09 0,26 0.35 017
o 0.54 0.98 0.23 0,40 0.45 0,04
;&% 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 0.77 103 012 0,45 0.61 013
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
{Marzo 95 0,33 0.82 0.25 0.29 0,12 0,11
- |Abrilos 0.29 0.89 0.14 0.10 0,49 0,00
{Mayo 95 0.12 0.71 0.04 0.11 0,67 0.03
i unio 05 0,15 0.46 0,04 0.11 0,45 0,15
LIBID JUNIO 1994 - JUNIO 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)
335 i84 365 223 541 2,02
4.43 4.93 4.82 410 5,45 2,01
4,55 4.96 4,84 411 5,37 2,09
4.80 5.14 4.86 388 536 2.39
4.94 5.37 4,83 3,72 534 2,19
5.33 553 489 3.67 519 2.19
5.96 5,81 5,26 3.88 553 2.25
5.80 5.99 4.87 3.73 5.47 217
5.99 6.43 4,88 3,53 545 215
6,00 6.19 481 3,52 7.81 2,14
5,99 6,07 4,46 3,33 7,75 1,49
5,94 6,22 442 3,27 7.65 1.25
5.93 6.28 4,41 3.08 7.27 117
349 5,07 493 ey 545 2.05
474 513 4,82 418 5,52 2.07
479 5,43 486 422 5.47 2,21
498 5.61 493 402 552 2,26
5,49 5,85 5,07 4,02 5,53 2.27
5,74 593 5,07 3,85 5.40 2.26
6.24 6.25 5,30 413 5.82 2,25
6.23 6.51 4.99 3,98 579 2,24
6.14 6.68 4.95 3.77 5,68 219
6,14 6,59 492 3.63 7.83 2,06
6.12 6.60 458 3.35 7.63 1.44
6,00 6,65 443 3.32 7.38 1.25
5,88 6,56 438 3.11 7.10 1.08
382 535 494 435 5,55 315
5,15 5.41 485 431 5.66 210
516 5,88 492 4,38 572 2.26
5,34 6.12 5,08 427 5.80 2,35
5.76 6,38 518 417 578 2,39
6,07 6.46 515 4.04 5.71 2,38
6.73 6.84 5.38 433 6.15 2.38
6,60 6.99 5.24 423 6.23 2,28
6.43 7.04 515 4,03 6.02 2,21
6.33 7.01 5.05 3.80 7.69 2,03
6.28 6.97 4.60 3,42 7.26 1.49
6,06 6.93 4.46 3,38 6.98 1.28
5,78 6.74 437 3,18 6.81 101

FUENTE: Reuters.



(Anos 1994 - 1995)
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ANEXO N° 3

Duracién Modificada del Portafolio

Junio 1994 a Junio 1995
Afnos (meses)

i

027
0,27
0,28
031
0,24
0,29
0,23
0,29
0,29
0,33
0,26
0,27

Nota : Duracién calculada a fines de cada mes.



1 i CUENTA CORRIENTE
1.- Riesgo Bancatrio
2.- Riesqgo no Bancatio

2 'DEPOSITOS A PLAZO

ACEPT BANCARIAS Y CD

[ PORTAFOLIO DE DIVISAS

MONTO

(mill.US$)

L oo

-22,3
397.5

ek w01

4 DEPOSITOS Y FIX:BIS - BIS of==27
5 PAPELES DE CORTO PLAZO 09 -- 43

Papeles Comerciales

Ewronolas

Lelras del Tesoro
B FLOATING RATE NOTES 02 --16
‘7. BONOS 08 -- 34

| PORTAFOLIO DE ORO

DEPOSITOS A PLAZO N ORO
1 .- Riesgo Bancatio
2.- Riesgo no Bancario

ORO BANCO CEMNTRAL

[TOTAL PORTAFOLIO DE ORO

MARGENES

[ RIESGO |

RIESGO SOBERANO

RIESGO BANCARIO (1.1424348.1) 00 -- 52

RIESGO SUPRANACIONAL

ORO BANCO CENTRAL

ToratL. o - 100,00
| MONEDAS

us$ 37 - 45

DM 31 -- 35

Yen 24 --28

TOTAL

[ DURACION]

[Meses

9,40 -- 12,40

AL 14/08/95

NN

) Inhive rabajas de compras can fochiag dn Unlor prslolionas i s Pt




: pomm ouo;z;;hon (/\RTFR/\S

(mm USS) - 28/08/95
DOL Am:s ..... OTRAS MIE . TOTAL. %
1 CUENTA CORRIENTE 372,3 e 3752 247
Riesgo Bancatio -18.0 -4.3 -22.3 -0,15
S Generale 0,0 -4.3 -4.3
Swiss Bank Cotp, 185, 1 0.0 1851
Morgan Guaranty Trus! 200,0 0,0 200.0
Doutsche L3 0,0 -53,1
Compias fecha posterior 0.0 0.0 0,0
Repo 50,0 0.0 50.0
Reverse Repo -400.,0 0.0 -400,0
Riesgo no Bancario 390,3 7.2 397,5 2,62
Fedaral Respive 50.0 0.0 50,0
Bank of England 0,0 0,3 0.3
3 Japan 0,0 0.0 0.0
BIS 0,3 6.9 7.2
Coinpras fecha posterior -10,0 0,0 -10,0
Repo 50,0 0.0 50,0
Roverse Repo 100.0 0.0 400,0
% DEPOSITOS ‘ 1508.5 5650,7 6.636.7 a501
A PLAZO -
ACEPTACIONES - 302,0 0,0 3020 1,99
BANCARIAS Y CD )
TDEPOSITOS T ars {161 162.6 107
Y CD'S - BIS
PAPELES I 1.384.8 260,1 - 1.643,9 10,63
CORTO PLAZO
. Comeiciales(Custodio FED) 149.5 0,0 149.5
Furonotas(Custodio BIS) 173 9.1 786,4
Letras del Tesoto 458,0 251.,0 709, ()
TFLOATING RATE (3585 207,7 : 165(»?;;" 10,90
NOTES ((‘u';todlo Bl%)
z BONOS(Custorhoq) - 1.760.0 T RS T 5773
Bank of England 0.0 1792 179.2
Swiss 0,0 0,0 0,0
Deutsche Bank 1.100,0 0,0 1.100,0
BIS 0.0 9215 9215
Bank of Japan 0,0 981,2 9812
Banque de Fance 0.0 3695 369,5
Morgan (;unmnty luml G6GO,0 0,0 GGO 0
LOTAL POHTAFOLIO Dr DIVISAS  €ame B78A 15189 b ;mnol.-..
DEPOSITOS EN ORO 500 tE v =77
-Riesgo bancatio .0 438,2 438,2 2.77)
- Hiesq() nho bancatio 0,0 0,0 4
M0 BANCO 0,0 050 5.5 32
CENTR/\L
OH\L F’OHTAI' OLIO UL ORO A O!() 8477 6477 |
";0 TALES ey 94031 [5.536,7. o




28/08/95

ABICD FIXBIS |

BIS LA

BIS

FEDERAL

MORGAN

B. ENGLAND

B. JAPAN

SWISS

B. FRANCE

DEUTSCHE

921,65

0,0

0.0

- 660,0

ast,?

0,0

369.5

1.100,0

786.4

0.0

0.0 0,0

0.0 135,0

251.0

0,0

323,0

e

A2 T

27864

1.977.4]

UTOTALFS

0

() BONOS
i Hasla 1 aio

Entre 1y 3 afos
Enlre 3y 5 ahos
Mas de 5 afios

i{Plazo dasde asta tacha al

808.9
[ 482.0
1.212.3

7082 |




Barclays (ar)

R nal Pais
Coammerzhank (C:0)
Dieaddne(CN)

1 loyel= {edl)

Mal Wesg 13k (ed)
Matobank (CO)
Bank OF Americn (ed)
uns (i

Totanto (ed)
Weslder!sclhin (cd)

GNT
oKn
EDF
Suecla

Asian Dev [
Helgica

Copine

orn

Com M austealia
Cournnil of Futopa
Crodit Matlanls
For
FAIROribaA

I oditelevitl

M Zolanelin
Mewihie

oin

Caom 3 australia

rE e

Japdn

Helghm
Fintandia
AVASA
SWEDEN
N Zoaland
Tkl °°°
1 Uindedey
Ialia
Dinamaiea
114

FiR

206,3
FLRAONIMA
Dune Pepublik
Slantbank
K
Crod Fonciet
Mundashaln
Ponrdes Post
Aslan Dev B,

1.760,0
KW 0,0
OKR 0.0
FE UL 7600

369,5
Tianeia
1792
Ninkla
n5a,0
Austila
Suncly
Aloranin
Yon
dapdn®
pinr




MESGO. TANGAGIO
COBANCOS ACTIVOS

HOJUN S

Hatlanal Austialia Bank | td
Hational Westininster Bank ple

Sanwa Nank Lid
Soclola Gonotale 0.0
Swise Nank Corporation

BRI RO

ESRR IR

[ I( cla el nxeotlida sa :rmxl at

17, X 171,2
¢ 1 AVATIL T (R SRk PN A SERA N
Landashank Heeson 'l“ln'illnqm'\' 0.0 55_!\,' 0,0 izn,n
Suedwestdeuteche Landeshank 15,0 54 0.0 ne7
Bayetiache Landeshank Glrozentrale nn& 214.5 0.0 2045.0
Caiseo des Dopols ot ('nnelqnnllom o 0.0 2219 0,0 2919
Davtesha Bank AL 3 i S 1A PR L) a0 RER DR
Mm(rm Guaranty Trust Co, 40,0 255 0,0 1655
Nabobank Hedarland NV 0o 0,0 25,0 25,0
Unfon Rank of Switzerland 0,0 an, 7 0,0 60,7
FED-DIS DOE-NR 0,0 0.0 0.0 .0
[l()lN.( i ETGE e

oo . . ' . RS M

2000095

i

A

S8

B

5

A3 D-

O 63 A s b S

niLus) i Si
MAHGFN UAHCO'; DPZ 0. ME : ABICD STOTAL OO C.CTE TOTAL] ‘Pl
50 Alliad Irish Hnnk'- ph- o 0.0 0,0 0,0 0,9
50 Bank of MHew Yotk 0.0 .0 0.6 0,0
Banqua Indosier 00 0,0 n.n 10.0
Beorliner lhndel und Frankfuiter 27.5 20,2 0.0 17,8
Sy ‘i) N e
Cnmp'\gluo Financiore de CIC 0N 1, 0.0
Croditanstall Dankverein 20,0 0,0 ana
Credito ltaliano spa 50,0 0.0 50,0
dito Romagnalo 00 0.0 14,5
A CHANGHAL B LT Bosion b R AR 0 43 HEY
Tirst Hational Bank of Chicago nn 0.n ara
Joyo Bank [l 0.0 0,0 0.0
Mellon Bank HA 0,0 0.0 0,0
Merita Bank Ltd AL 00 450
Hational Baok ol G 200 {10 S04
Motdbankoen 0,0 0.0 LAY
PPNC Bank NA 0.0 [{X1] 0,0
Skandinaviska Foskilda Ranken 6.5 0.0 a6.4
Soclely N1|lnn1l n-mk 0,0 0o 0,0
Btaiiaaid €hi ? T I S e
Svencka lhmlnklnuknn 40,0 0.0 -M,f;
Unibank nao 0.0 a7
Austialia & H Zealand Banklng Group 0o.n 0o 0,0
!hnra Commerciale ltaliana spa 40 0,0 65,2
“BungiHaziatiole ol Lavii 6 i R i 12,4
Banco Cential Hl:pnuomnnnrwnn 12.5 ) 1\.’;,?
Banque Partibas 15.0 a,n 94,0
Casendl Risparmio delln Mrovinen L ombatde epa R2.5 0.0 92,3
hClnso M:m 0.0 0,0 0.0
: SR EOENNE B 96,8
Tuji Bank Lid 0,0 o 65,0
Industiial Bank of Japan Ltd n.on non 65,0
Istitute Bancailo San Paolo di Totino 12,6 0,0 a4.0 i
lal Paschl di %innn o0 0,0 65,2 65,3
Hg N SR T (f BN TR e 96,4
Sakura fank Ltd i 0o 1.2 64,3
Sumltomo Mank L neLa 0,0 as5.14 Q5.1
Wells Fargo Bank HA. 0.0 0o 0.0 0,0
0,0 0,0 0.0 0.0
j B SRR S (X B 5.0
Dank Austila AG 0.0 a7 a0 ara ara
Bank Niussals Lambert 0,0 1.6 0.0 a5 a4n
Bank of Scotland 0,0 1126 0.0 13,6 12,6
a]n do Madild 51,5 a7 a0 128,2 126,27
Ceatit Commareial da Fransa ' AR M. a5 G4, 1 ain
( IN|I| C olmnnnnln e nnlqlqun -ir.,f‘) %,6 n.0 Mn_ﬁ 1409
Den Danske Nank Aklioeolnkal a.n 147,14 no 1474 1474
Gonerale Hank 5.0 n4.0n n.n 149.0 149,0
Krodietbank NV oo 143.2 143,2 143,2
CHAD Bank HA. R LX) 5.0 50
tHorddentsche | md:--lnnk (‘.imr»nlmln non 22,0 2.0 02,0
Royal Bank of Seotiand ple 26.0 72,4 arA 07,4
nopulyllr Hational Rank a0 0,0 0,0 24
A0.9 I'\' a i3$l!9_
: , TEhE e T 65,1
ABanco Santander 0,0 1660 1,0 H'r.. 156.0
Bank of Ametlea 0. y 20,0
Rank of Montieal o0 0,0
i}:\uk of Nov‘\ Seolin 12,0 1149.6
T R
ﬂnuknr< Trumt (‘nmlnny a,n
Banque Hationale de Patls (0 1721 197,1
n1|rhyq Bank ple 0,0 e d
t] X 0,0 0,0
e diEA
Caisen finli(-ln.ﬂio o f:imiii i\gvlr.nln ﬁ.(\ l';ﬁ_h 1920
Canadlan Imperial Bank of Commeica 250 0,0 25,0
Citibank NA .0 0.0 223
‘ Chnmlr:\t Bnnk 0,0 0.0 0,0
Ui Bankal Aualralia ™ o i e e B Di0
Commetzhank AG 00 142,0 102.9
Crodit Sulsan 6.0 o 65,7
Densdnor Mank AG 0,0 0,0 67,0
Internationale Nederland Dank HV 60,8
: S Y00
Midiand Bank p|r' 715
Mitsubishi Bank L.td 193.2




SOUERCQQO PANGARIO ey sty [REHTE para e HOJAG S

CBANCOS ACTIVOS STiraaensi e § i ; 28/00/95
: Liing R TN (L1 11V R et s ; s S
[MAHGEN nAu( 05 ; i : DPZ  O.MIE ABICD . SI1OTAL . ORO__ C.CIE. TOTAL] s
S0 ABIUAMRO DAk LT on 195,9 0.0 135.0] &
Hiig 50 Allind Irish Banks ple 0.0 0,0 0,0 0,0 0,0
: 6 100 Australia & N Zoealand Banking Group 0,0 0,0 0,0]
6 100 Banca Commerciale Italiana spa 0.0 (]
i fianea Nazionato dol Lnvers £pa : 36
123119 200 Banco Bilbao Vizeaya . <
e 100 Danco Contial Hispanoamericano 72,7 05,2 85.2) " &
l% 150 Banco Exterlor da Espana 50,0 56,0 56,0 .G

anco Santand
ANk Addatiin A ;
Bank Biyasels L 'm\lmn 0,0
Bank of Ametlca 0,0
fBank of Montreal 0.0
Bank of How York

Aol Hovn SEain: i e arn
Bank of Scotland 0.0
Bank of Tokyo Ltd n.a

Bankoeis Trust Company
Banque Indosuaz
Dayiqiie Natlonate de Parl
Banque Patibas

Barclays Bank ple
Bayerische Hypothekon-und Wechsel lank AG
tale

Bediner Handals und Frankfurter
Caisse des Depols of Consignations
Caleso Nationala de Credit Agticole

Canadian lmpnchl Bank of Commerco 25,0 0,0 n.o 250

di Risginiiis Al POVt Lomba@ apn. = 7 Ian s i D U S g AT
Chaso Manhattan Rank 0,0 0,0 0.0 0,0 11,2
Chemical Hank 0,0 0,0

Caja de Madrid an.5
Citibank NA

ometian Uank, Dot - o B

Commorzbank AG 142.9 40,0 102.9

Commonwealth Bank of Australia a.n 0,0 0,0 0.0
Compagnie Financiere do CIC

AL

Ciedit Suissa

fHE 50 Creditanstalt Bankverein 20.0
Hrg 50 Cradito Naliano spa
Credito Romagnolo

0,0 48,3 48,3|

Don Danske Bank Aktloselskab

D0 L N n ] N

q3] 300 Deutsche Bank AG 45,0 0,0 45.0 00  -53.1 -8.1
12 200 tosdner Bank AG
3 50 rll"l Mational Bank of Boston

gt Matiaant BRIk 6L Chiougs:
I'n]l fank Ltd

iip

2 Generale Bank

R Industrlal Rank of Japan Ltd
Inlounllon o Nederlane

PHC Bank NA
lhbohank Hederland NV
nepuuuu Natfonni tank

ario A P .
Joyo Bank L1d
Krodiatbank NV 0,0
Landeshank Heecon Thiitingan 0.0
Lloyds Bank 0.0
Mollor Gank BA™ SR
Meotita Bank Ltd 0,0
Midiand Bank ple 0.0
Mitsubishl Bank L1d 0,0 3
Monta dei Paschi di Siena 0.0 i ]
Morgan Gliatanly Yrist ¢ 5y s X 00 ; {88, 53
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[MARGEN BANCOS'

BANCOS SUSPENDIDOS EN OBSERVACION

Trust Company B'mk

50 ASLK CGER Bank (7/3/95)(K) 3 Bélgica
100 AsahiBank Ltd (21/12/94) 3 Japon
50 Banca Cassa di R.di Torino spa (7/3/95)(K) 3 Italia
50 Banco Ambrosiano Veneto spa (7/3/95)(K) 3 Italia
50 Bank of Ireland (7/3/95)(K) 6 lrlanda
100 Bank of Yokohama Ltd (4/1/94) G Japon
50 Chiba Bank Ltd (21/12/94) 3 Japon
100 Credit Lyonnais (25/7/94) 6 Francia
100 Daiwa Bank Ltd (4/1/94) 6 Japon
50 DG Bank (21/12/94) 3 Alemania
50 First Bank NA (2/5/95)(K) 6 USA
50 First Union Nal. Bank N.Carolina(2/5/95)(K) G USA
50 GiroCredit Bank (7/3/95)(K) 3 Ausltria
100 Long Term Credit Bank of Japan Lid (6/1/94) 6 Japon
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)(K) 12 USA
Tokai Bank Ltd (4/1/94) 6 Japon
Wachovn Bank of N.Carolina (?/5/%)( ) 12 USA
SIN DEALING REUTERS ("SD")
50 Compagnie Bancaire 3 Francia
1650 Corestates Bank NA 6 USA
250 Credit Local de France 12 Francia
50 First Interstate Bank of California 6 USA
50 First Union National Bank of Florida 6 USA
50 Gunma Bank Ltd 6 Japon
250 LandesKredit Bank Baden Wiirttemberg 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 Seattle First National Bank 6 USA
200 Shizuoka Bank Ltd 6 Japon

USA




PORTAFOLIO FOR VENCIMIENTOS

2/08/95

3/08/95

A4/08/95

7108/95

B8/08/95

9/08/95
10/08/95
11/08/95
14/08/95
15/08/95
16/08/95
17/08/95
18/08/95
21/08/95
22/08/95
23/08/95
24/08/95
25/08/95
28/08/95
29/08/95
30/08/495
31/08/95

SEPTIEMBRE
1/09/05
AI09/95
5/09/95
6/09/95
7/09/95
8/09/95

11/09/95
12/09/95
13/09/95
14/09/95
15/09/95
18/09/95
19/09/95
20/09/95
21/09/9%
22/09/95
25/09/95
27/09/95
28/09/95
29/09/95

0.0
7.5
37,5
0.0
50,0
30,0
0,0
0.0
15.0
19,0
0.0
31,0
10,0
25.0
35,0
10,5
$2.0
1.0
1085

RESTO 95
ANO 1996
ANO 1997
ANO 1998
ANO 1999
ANO 2000
ARNO 2001
ANO 2002
ANO 2003
ANO 2004
ANO 2005
ANO 2008

5770

06GO.A
A35.0

. 65340
(31,0
6350
1135
0.0
GO0
340.,0
50,0

0.0

? 2554
578
h87.4
310,6
344,56

0.0
a47.0
1195
0.0
0,0

36473

11.4

33162
792.8
1.121.4
941.6
a79.5
1135
87.0
179.5
340,0
50,0
11,4

5.224,3

3.316,2
792,8
1.121,4
941,6
979,5
113,5
87,0
179,5
340,0
50,0
11,4

20,9%
5,0%
7,1%
5,9%
6,2%
0,7%
0,5%
1,1%
2,1%
0,3%
0,1%

155

SUBTOTALES
ONO B.CENTRAL
TOTALES

6.433,6

6.433.6

15.627,2

209.5
15 835,7

16.627,2
2095
15.836,7




5/09/95 SWis5
B/09/95 morgan
27/09/95 royal
29/09/95 morgan

2/10/95 motgan
4/10/95 n scolia
6/10/95 n scotia
247110/95 cili

28/11/95 s.qenerale
30/11/95 citl

21/12/95 barclays
26/01/96 chase

?2/02/96 ubs
15/02/96 ciedit s
28/02/9G s.generale
29/02/96 morgan

5/02/96 credit s
8/03/96 morgan
12/03/96 sWiss
15/03/96 ubs
19/03/96 morgan
22/03/96 republic

3/04/96 n scotia
12/04/96 harclays
15/04/96 1oyal
24/04/96 royal
25/04/9G credil s
26/04/96 ubs
29/04/96 cradit s
a0/04/96 ubs

7/05/96 morgan
8/05/96 republic
14/05/96 morgan
JUNIO
5/06/96 credil s
7/06/96 morgan
13/06/96 s.generale

AGOSTO
1/08/96 credit s
21/08/96 morgan
22/108/96 morgan

Citibank o 64.145
Chase 32.081
England 0
Bank of Nova Scotia 104.719
Swiss Bank Corporation 54.026
Barclays Bank o - o 2 63567
Morgan Guaranty Trust 353.726
Republic 63.666
Credit Sulsse 188.891
Royal Bank of Canada 95.819
Soc.Generale 5 100.934
Unlon Bank of Switzerland

Dresdner Bank

T@TKEES




ARGEN PAIS

EUROPA
2600 Alemania
1300 Auslria

325 Bélgica
325 Dinamarca

650 Espain
325 Finlandia
2600 Francia
1300 Holanda
325 Itlanda

325 ltalia

325 Noruega
2600 Reino Unido
325 Suecia

845.5 237.8

6,2 0,0 1090
51,0
60,0
0,0 0,0
325,0

369,5 218 255
45,0
325.0 0,0

0.0

179.2 50,0

13 3025 15,0

40,0
207,0
0,0
0,0

150,0

0.0

0,0

0,0

1300 Suiza

JAMERICA
650 Canada
5200 EE=.UU.

325 Auslralia
5200 Japon

325 N.Zelandia

981,2
200,0

0.0

0,0

BID
BIRF
BIS
CEE

Council Europe

EUROFIMA

Europ. Inv.Bank
Nordic inv.Bank

SUPRANACIONALES
1200 Asian Dev.Bank

12,2

0,0
1343

162,6
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22199

6.836,7
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BA Secutities San 1] 140,00 1.15% 140,00 0,12%)|
Bank of Tokyo Capital Marke! Londres 0,00% 0,00 0,00%}|:
Banque Paribas Londre 30.00 0,25% 30,00 0,03%|
Barclays de Zoete Wedd Ltd. Londre 91,80 0,75% 91,80 0,08%|:
Barclays de Zaete Wedd Sec N.York 20,00 0,16% 20,00 0,02%|
BIS Basile 668,50 5,47% 668,50 0,58%|
Citibank International plc Londre £4,00 0,69% 84,00 0,07%
Citicorp Secutities Markels InN.York 3,00 0,02% 3,00 0,00%|
Credit Suisse First Boston LicLondie 136,10 1,11% 136,10 0,12%|:

0|CS First Boston N.York 60,00 0,49% 60,00 0,05%
Chemical Securities Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00%
2|Daiwa Securities America Inc N.York 510,90 A,18% 510,90 0,44%|
13|Dean Witter Reynolds Inc.  Chicad 73,30 0,60% 73,30 0,06%|
14|Deutsche Bank AG Londrn 27,90 0,23% 27,90 0,02%]
Deutsche Bank Goveriment SN.York 245,00 2,00% 34.035,00 34.280,00 29,58%|:
| Dillon N.York 120,00 0,98% 120,00 0,10%|
1Donaldson , Lufkin & Jentelte N.York 851,00 6,96% 851,00 0,73%|:
Fitst Chicago [.td Londrr 20,00 0,16% 20,00 0,02%]:
First Nat. Chicago Londoi 40,00 0,33% 40,00 0,03%|
20| Industrial Bank of Japan Inter Londres 0,00% 0,00 0,00%|:

1lJp Morgan Securilies Inc. N.York 1.295,00 10,59% 32.135,00 33.430,00 28,85%
JP Morgan Secutilies 1td. Londrey a6, 10 0,79% 96,10 0,08%]|
Kidder, Peabody & Co. Inc.  N.York 0,00% 0,00 0,00%]|.
1 |Ileinwort Benson Londn 3.20 0,03% 3,20 0,00%
Lehman Brothers Intemaliong Londie 772,40 6,32% 772,40 0,67%|:
Lehman Commercial Paper h N.York LR5,00 A, 78% 585,00 0,50%|
* Lehman Goverment Securitie N.Vork 0,00% 0,00 0,00%|
38|Menill Lynch Londre 33,80 0,28% 33,80 0,28%|
29|Metrill Lynch Goverment Ine. N.York 169,00 1,38% 169,00 0,15%
30{National West Cap Londr 3,00 0,02% 3,00 0,00%|
: Motgan Stanley International Londi o 4,50 0,04% 4,50 0,00%
Nikko Securilies N.York 618,00 5,05% 618,00 0,53%
Nomura Secutilies Co. Lid.  N.York 415,50 3,40% 415,50 0,36%
a4[Norinchukin Londre 0,00 0,00% 0,00 0,00%|
5| Prudential Bache N.York 60,00 0,49% 60,00 0,05%|
: Salomon Brothers Internation Londi e 137,90 1,13% 137,90 0,12%
71SBC Goverment Securities InN Yotk 430,00 3,52% 37.485,00 37.915,00 32,72%].
Smith Barney N.Yorl 73,00 0,60% 73,00 0,60%
Sumitomo Finance Internatior Londi oy 88,40 0,72% 88,40 0,72%|
Swiss Bank Coiporation Londid 2.312,30 18,91% 2.312,30 2,00%|:
UBS Lid. Londre 1.473,60 12,05% 1.473,60 1,27%]|
UBS Securities Inc. N.York| 534,00 4,37% 534,00 0,46% :
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Administracion del Portafolio de Activos en Divisas
Gestion Global Enero 1992 - Junio 1995

[. INTROD ION

El presente informe resume los aspectos centrales de la gestién en el periodo referido y
dentro de una perspectiva global. Esto es, los resultados alcanzados propiamente tal asi
como los principales cambios en el enfoque de administracin y la definicién de politicas
impulsados en los 3,5 afios. En lo especifico, el informe consta de las siguientes cuatro
secciones: a) Los resultados. b) Composicion de monedas y monto promedio del portafolio.
¢) Decisiones estratégicas de inversion. d) Modernizacién, nuevo enfoque de administracion.

II. LOS RESULTADOS

Entre 1992 y junio de 1995, los indices de performance contable! para el portafolio de
activos en divisas administrado por la Division Internacional, han fluctuado entre 1,02 y
1,31.- Como se ilustra con detalle en el siguiente gréfico, los indices correspondientes al
afio 1993 (1,28) y el primer semestre de 1995 (1,31) constituyen, en una perspectiva
histérica, los mejores desempeiios globales de los dltimos 12 afios. El tercer mejor resultado
corresponde al afio 1986 (1,14)2.

indice E volucién Indice de P erformance Anual
140 1
[‘ 131
.02
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

ler
semestre

Fuente: Actas del Comité de Reservas hasta 1993 y Sesiones Extraordinarias de Consejo desde 1994.

El indice de performance promedio ponderado para el perfodo enero 1992 - junio 1995
alcanza a 1,16.- A partir de ello, puede estimarse un total de ingresos extra de US$ 280,24
millones equivalentes en relacion a la alternativa de "portafolio pasivo” (benchmark).

I' Este informe no incluye los resultados que se derivan de las valoraciones a precios de mercado para cl
portafolio de bonos, porque comenzaron en enero de 1995. En consecuencia, se carece de una serie historica.

? Hasta junio de 1989 el comparador referencial para todo el portafolio era la tasa Libid promedio a 90 dias.
Posteriormente, entre julio de 1989 y fines de 1991, el comparador utilizado fue la Libid a 180 dias. Desde
1992 y como consecuencia del crecimiento de la cartera de bonos observado entre 1991 y 1992, se comienza
autilizar un comparador compuesto que considera referenciales distintos para corto y largo plazo.



En el contexto del periodo enero de 1992 - junio de 1995, los antecedentes mds
significativos son los siguientes:

PERFORMANCE CONTABLE GLOBAL

ANO | PERIODO RETORNO TASA INDICE INGRESOS
ANUALIZADO |REFERENCIAL| PERFORMANCE EXTRA (*)

(a) (b) (a/b) (US$)
1992 Anual 5.930% 5.300% 1,120 51,39 mill.
1993 Anual 5,180% 4,060% 1,280 111,96 mill.
1994 Anual 4,630% 4.537% 1,021 10,06 mill.
1995 | Enero - Junio 6.436% 4. 896% 1,315 106,83 mill.

(*): Ganancias estimadas sobre comparadores referenciales, segiin tipo de cambio promedio para cada periodo.

CORTO PLAZO
RETORNO TASA INDICE

ANO PERIODO ANUALIZADO REFERENCIAL(*) PERFORMANCE
(a) (b) (a/b)
1992 Anual 5,18% 5.05% 1.03
1993 Anual 3,94% 3.90% 1,01
1994 Anual 4,28% 4,28% 1,00
1995 Enero - Junio 5.54% 4.69% 1,18

(*): Entre 1992 y 1993, Libid promedio a 180 dias en las monedas correspondientes a la estructura efectiva del

portafolio total, ponderadas segiin lo observado. Para 1994 y 1995, un factor compuesto que considera en un 65,82% la
libid promedio entre 90 y 180 dias y en un 34,18% los indices Fixbis a 90 dias del BIS. Se utilizan las tasas Libid y
Fixbis para d6lar, marco y yen, ponderadas en un 47%, 32% y 21% respectivamente (composicion neutral de monedas).

LARGO PLAZO
RETORNO TASA INDICE
ANO PERIODO ANUALIZADO REFERENCIAL (*) | PERFORMANCE
(a) (b) (a/b)
1992 Anual 8.05% 6.01% 1,34
1993 Anual 8.42% 4,46% 1.89
1994 Anual 5.71% 5.50% 1,04
1995 Enero - Junio 9,10% 5,66% 1,61

(*):  Entre 1992 y 1993, rendimiento promedio de bonos benchmark entre 1 y 5 afios plazo, en las monedas
correspondientes a la estructura efectiva del portafolio total observada en esos afios. Para 1994 y 1995, rendimiento de
indices de bonos gubernamentales de JP Morgan entre 1 y 5 afios plazo en d6lar (47%), marco (32%) y yen (21%).

En el Anexo N° 1 se presenta la serie mensual de resultados para 1994 y 1995.

I11. DE MONEDAS Y MONTO PROMEDIO DEL PORTAFOLI

Expresado en ddlares equivalentes, entre 1992 y el primer semestre de 1995 el portafolio de
activos en divisas que administra el Banco registré un crecimiento cercano al 70%. Por otra
parte, se observa un cambio significativo en la composicién de monedas luego de la
definicién, el 3 de septiembre de 1993, de una estructura benchmark para el portafolio que

consideraba los siguientes puntos centrales: délar (47%), marco (32%) y yen (21%)3.

3 El 26 de julio de 1995 se actualizaron los puntos centrales: délar (41%), marco (33%) y yen (26%).



La siguiente tabla ilustra con detalle sobre lo sefalado con anterioridad:

ANO PERIODO DOLAR AREA YEN MONTO PROMEDIO
MARCO (millones US$) (*)

1992 Anual 61.53% 21,29% 17,18% 8.157.6

1993 Anual 63.84% 20,30% 15.86% 9.996.0

1994 Anual 50,22% 29.58% 20,20% 10.822.2

1995 Enero - Junio 47,13% 32,77% 20,10% 13.874.2

(*) Segiin paridades promedio de cada afo.

Considerando la evolucién que han experimentado las paridades en los dltimos 3 afios (ver
Anexo N° 2), la reduccion en la participacién del d6lar ha resultado favorable. De hecho, en
1994 se registraron ganancias por paridades equivalentes a US$ 513 millones, mientras que
durante el primer semestre de 1995 estas ascendieron a US$ 946 millones (Fuente:
Programa Monetario).

IV. DECISIONES ESTRATEGICAS

En los desempefios de 1993 y 1995 los resultados atribuibles al portafolio de bonos tienen
una incidencia significativa®. Las ganancias de capital por ventas de bonos totalizaron US$
74,8 millones en 1993, mientras que durante el primer semestre de 1995 ascendieron a US$
53,3 millones.

En el primer semestre de 1995, adicionalmente, se observa un desempefio de corto plazo
excepcionalmente favorable (1,18), atribuible en medida importante a un trading activo de
posiciones buscando mejoras de rendimiento.

La visi6n estratégica utilizada en el manejo de la cartera de bonos se relaciona con el ciclo
esperado de las tasas de interés. Durante 1992 se intensifica la compra de bonos ante las
expectativas, para el ano siguiente, de una reduccién en los rendimientos, con los
consecuentes beneficios esperados en los precios de los instrumentos. Similar estrategia se
utiliza desde mediados de 1994, con los resultados ya conocidos del primer semestre del
presente ano.

El afio 1992 se inicia con un stock de bonos cercano a los US$ 1.600 millones que
representaban, en ese entonces, el 22,7% del portafolio. Las compras se intensifican durante
el segundo semestre concluyéndose el aio con un stock aproximado a los US$ 2.500
millones, representativos del 27,5% del portafolio.

El afio 1993 se caracteriza, en su primer semestre, por la mantencién de un alto volumen de
bonos, bordedndose los US$ 3.000 millones y una participaciéon cercana al 30% del
portafolio total. Durante el segundo semestre se efectian ventas importantes y una
recomposicion de la cartera, concluyéndose el afio con un saldo de US$ 2.660 millones y
una duracién de 2,5 anos. A fines de diciembre el 100% de los bonos en ddlares se
concentraba entre 0 y 3 afios>.

4 En 1993 la cartera de bonos representd el 27,71% del total (su indice de performance fue 1.89). En el
primer semestre de 1995 los bonos representaron el 25.42% (1,61 de indice de performance).

3 A comienzos del segundo semestre se vendi6 el 100% de los bonos en Libras Esterlinas, ECU y Pesetas.



Durante 1994, las perspectivas del mercado apuntaron hacia un marcado incremento en las
tasas de interés, particularmente del drea d6lar. En los doce meses que siguen a febrero de
ese ano, la Reserva Federal de los Estados Unidos elevé en 300 puntos su tasa base de

intervencion, impactando a los rendimientos de papeles largos que llegaron a fines de afo a
niveles del 8% a 8,5%.

Sobre tal base, la estrategia seguida correspondi6 a la de un posicionamiento en los distintos
tramos de la curva de rendimiento, que reflejara de una parte las expectativas de alza de
tasas y de otra, el aprovechamiento de niveles de rendimiento histéricamente elevados.

Esto signific6 en la primera parte del afio un acortamiento de la duracién del portafolio total
con disminucién de plazos en inversiones de corto plazo y leve desinversion - a través de
vencimientos - en la cartera de bonos (la que se reduce a un stock de US$ 2.560 millones).
En el segundo semestre del afio, habiendo alcanzado los rendimientos de papeles largos
niveles por sobre el 7% se inicia un posicionamiento en estos instrumentos (de 10 anos) que
aumentan dicha cartera a US$ 2.863 millones elevando su duracién por encima de los 3

anos, y en el drea d6lar en particular, desde menos de un afio a fines del primer semestre, a
4,5 anos a fines del segundo.

El seguimiento de esta estrategia, "bar bell" permiti6, en el drea délar, capturar los
beneficios del alza de tasas, a la vez que asegurar inversiones de largo plazo con
rendimientos elevados, situacién que hizo posible alcanzar tasas de retorno iguales o
levemente superiores al mercado referencial, dentro de un contexto generalizado de alza
de tasas de interés y rendimientos. Asimismo, este posicionamiento permitiria en el

primer semestre de 1995 materializar utilidades importantes al cerrarse posiciones y
rebalancear la composici6n de la cartera.

El primer semestre de 1995, por dltimo, concluye con un stock de bonos de US$ 3.892
millones y una duracién cercana a los tres afios. Al mismo tiempo, se ha efectuado una
recomposicion en la cartera en dolares, diversificando posiciones a distintos plazos (en
marzo el 100% estaba en instrumentos entre 7 y 10 afios).

Los graficos que se adjuntan en la siguiente pdgina, ilustran en detalle respecto de lo
sefialado en los pdrrafos anteriores. En particular, puede observarse que la evolucion de los
montos absolutos - y relativos - en la cartera de bonos, reflejan decisiones de inversion
asociadas al comportamiento y tendencias en los rendimientos de dichos instrumentos. Asi,
en periodos en que la evolucién de los rendimientos confirman tendencias a la baja, se
acelera el posicionamiento en los tramos de la curva con mejor relacién "tasa-precio”,
elevdndose los montos invertidos y la participacion de la cartera dentro del portafolio total.
(Periodos mayo 1992 - junio 1993 y septiembre 1994 - mayo 1995).

A la inversa, en periodos de alzas de rendimientos se produce una desinversion, al acercarse
el quiebre de la tendencia y cuando el nivel de precios que alcanzan los instrumentos tienden

a hacer médximas las utilidades del cierre de sus posiciones (segundo semestre de 1993 y
periodo mayo-junio de 1995).

Lo anterior, sujeto siempre a la restriccién que imponen los limites mdximos y minimos de la
duracién global del portafolio, introducidos a partir de noviembre de 1993 (ver Anexo N° 3
donde se detalla evolucién de duracién del portafolio).
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V. MODERNIZACION, NUEVO ENFOQUE DE ADMINISTRACION

Entre 1993 y 1995 se establecen las bases de una descentralizaciéon gradual en la toma de
decisiones y especializacion de funciones, basados en una reorganizacion del drea de

inversiones y la definicién de un benchmark para el portafolio. Los principales avances
pueden resumirse en lo siguiente:

EN LO ORGANIZACIONAL

Una Gerencia de Inversiones progresivamente centrada en la administracién de la cartera
de instrumentos®.

Un Departamento que reporta a la Gerencia de Divisién, especializado en control,
evaluacion de gestién y administracion del riesgo’.

EN LA GENERACION DE POLITICAS

Redefinicién de criterios de administracion del riesgo bancario (02.08.93).
Definicion de un benchmark de monedas para el portafolio (03.09.93).
Definicién de un benchmark de duracién para el portafolio (29.11.93).
Definicion de criterios de seleccion para broker-dealers (27.10.94).
Redefinicién de politica de seleccion de custodios (28.06.95).

EN EVALUACION DE GESTION

Redefinicion de informes de performance (1993-94).

Establecimiento de una estructura benchmark de portafolio para evaluar gestién y de
comparadores referenciales de rendimiento para sus componentes® (1994).

Inicio de evaluaciones a precios de mercado para los bonos (enero 95).

EN SISTEMAS DE INFORMACION

Reuter Decision 2.000 para efectuar valoraciones a precios de mercado de los
instrumentos (1993). Usuario Depto. Control de Inversiones.

En una fecha préxima, inauguracion del nuevo sisttma de "Administracion de
Portafolio” desarrollado por SONDA vy la Gerencia de Informdtica, que automatiza la
contabilidad de las transacciones, emision de mensajes y generacion de informes, ademads
de disponer de un médulo para satisfacer necesidades del Depto. Control de Inversiones.

EN LA OPCION DE SELECCIONAR EXTERNAL MANAGERS

Estudio de factibilidad realizado en conjunto con la Division de Estudios (segundo
semestre 1994). .

Aprobacion de Consejo a iniciativa propuesta por la Division Internacional para
seleccionar dos instituciones especializadas y entregar en administracion un maximo
equivalente al 5% de las reservas (Diciembre 94; Junio 95).

Invitacion a 10 instituciones para participar en el proceso en base a criterios sancionados
por Consejo (agosto 95). El proceso continuard con el andlisis de las respuestas
favorables por parte de la Divisién con la colaboracion del BIS y, eventualmente, algin
consultor externo. Se definird una quina de instituciones que serdn sometidas a la
consideracién del Consejo, incluyendo exposiciones de los interesados.

6 Se reestructuré el Depto. Administracién de Inversiones y se modernizé la sala de dealers (1994),
incluyendo el sistema "Prism”. Se descentralizaron las funciones de "Back Office” desde la mesa

internacional a la seccién Tesoreria Internacional. En consecuencia, la mesa se especializa en la
administracion de las inversiones.

" Este Departamento fue creado en marzo de 1993.

¥ Riesgo bancario; bonos; riesgo soberano y supranacional de corto plazo.



Departamento Control de Inversiones
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ANEXO N° 1
PORTAFOLIO DE ACTIVOS EN DIVISAS
PERFORMANCE CONTABLE ENERO 1994 - JUNIO 1995
JOTAL
PERIODO RETORNO TASA PERFORMANCE
ANUALIZADO REFERENCIAL
Enero 94 4,434% 3,797% 1,168
Febrero 94 4,292% 3,994% 1,075
Marzo 94 4,140% 4217% 0,982
Abril 94 4,098% 4,318% 0,949
Mayo 94 4,496% 4,403% 1,021
Junio 94 4,518% 4,415% 1,023
Julio 94 4,699% 4,492% 1,046
Agosto 94 4,854% 4,576% 1,061
Septiembre 94 4,874% 4,728% 1,031
Octubre 94 5,229% 4,978% 1,050
Noviembre 94 5,234% 5,109% 1,024
Diciembre 94 5,542% 5,410% 1,024
Enero 95 5,710% 5,315% 1,074
Febrero 95 5,433% 5,192% 1,046
Marzo 95 5,940% 5,091% 1,167
Abril 95 5,826% 4,798% 1,214
Mayo 95 8,811% 4,583% 1,923
Junio 95 7.278% 4,398% 1,655
CORTO PLAZO
PERIODO RETORNO TASA PERFORMANCE
ANUALIZADO REFERENCIAL
Enero 94 3,847% 3,697% 1,040
Febrero 94 3,389% 3,856% 0,879
Marzo 94 3,729% 4.021% 0,927
Abril 94 3,697% 4,081% 0,906
Mayo 94 4,011% 4,152% 0,966
Junio 94 4.187% 4121% 1,016
Julio 94 4.415% 4,205% 1,050
Agosto 94 4,606% 4,269% 1,079
Septiembre 94 4,592% 4,400% 1,044
Octubre 94 5,015% 4,659% 1,076
Noviembre 94 5,005% 4,784% 1,046
Diciembre 94 5,389% 5,116% 1,053
Enero 95 5,622% 4,998% 1,125
Febrero 95 5,328% 4,920% 1,083
Marzo 95 5,783% 4,894% 1,182
Abril 85 5,662% 4617% 1,226
Mayo 95 5,798% 4,437% 1,307
Junio 95 5,483% 4,294% 1,277
LARGO PLAZO
PERIODO RETORNO TASA PERFORMANCE
ANUALIZADO REFERENCIAL
Enero 94 6,203% 4.175% 1,486
Febrero 94 7.123% 4511% 1,579
Marzo 94 5417% 4,957% 1,093
Abril 94 5,306% 5213% 1,018
Mayo 94 5,965% 5,346% 1,116
Junio 94 5,523% 5,521% 1,000
Julio 94 5,580% 5,572% 1,002
Agosto 94 5,616% 5,732% 0,980
Septiembre 94 5,692% 5,964% 0,954
Octubre 94 5,846% 6,179% 0,946
Noviembre 94 5,908% 6,331% 0,933
Diciembre 94 6,083% 6,515% 0,934
Enero 95 5,999% 6,509% 0,922
Febrero 95 5,753% 6,214% 0,926
Marzo 95 6,390% 5,829% 1,096
Abril 95 6,285% 5.480% 1.147
Mayo 95 17,352% 5131% 3,382
Junio 95 12,357% 4,787% 2,581




Gerencia Divisién Internacional
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ANEXO N° 2
Evolucion de Paridades
(Promedios mensuales)
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ANEXO N° 3
Evolucion Duracién Julio 93 - Junio 95 (%)
ones Duracién Portafolio C. Plazo
( Meses) ‘
3,60 380
3,
3.40 sse 3% 3% 23 ﬁ D ﬁ]
324 324 324
3,20 +302 32 T _1 _1 _1 [ S T
T A 300 20 .’_m,
3,00 H T =
284
2,80 + » ks M4 e 2N
2,60 H
240

2,40 H

2,20 H 216

2,00 + S N l—_] "

.hlAgoSoprOchlc&nFobMaAthayNnJulAgos.chch'ch&nnbMaAb'MayJun

2,50 H

Duracién Portafolio en Ddlares
( Meses )

HHDHD“ﬁ

372
e

d48

3,98

. Plazo

3,67

EAL)

A

307

3,08

Jul Ago Sep Nov Oct

Feb Mar Abr Moy Jun

Ju Ago Sep Nov

Oct

Dic Ene Feb Mar Abr May Jun

-

13,00
1250 +
12,00
11,50 +
11,00 +
10,50 +

1048 1074

Duracién Portafolio Total
( Meses )

1021

e L aa)

10,78

1217

124

1088

nez

139

1097

.uAgoSopNovOc!

Dic Ene Feb Mar Abr May Jun

Ju Ago Sep Nov Oct

Dic Ene Feb Mar Abr May Jun

®

Nota:

Duracién Modificada a fines de cada mes.

En Noviembre de 1993 se establecié una duracién Benchmark para el portafolio total
enfre 9,40 y 12,40 meses.




