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ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 453E DEL CONSEJO 
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CELEBRADA EL JUEVES 28 DE SEPTIEMBRE DE 1995

En Santiago de Chile, a 28 de septiembre de 1995, siendo las 12,15 horas, 
se reúne en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia 
del titular don Roberto Zahier Mayanz, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall 
Rivera y de los consejeros señores Pablo Piñera Echenique, Enrique Seguel Morel y Alfonso 
Serrano Spoerer, con el fin de tratar el rendimiento de los activos en divisas durante julio de 
1995 y Portafolio de divisas al 25 de septiembre de 1995.

Asistieron, además, los señores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Víctor Vial del Río;
Gerente de División Internacional Subrogante, don Miguel Fonseca Escobar; 
Jefe de Gabinete del Presidente, doña Paola Assael Montaldo;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristián Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones Subrogante, 

don Cristián Lazo Viveros;
Jefe de Prosecretaría, doña María Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de División Internacional Subrogante, don Miguel Fonseca, 
presenta a conocimiento del Consejo el Informe de Rendimiento del Portafolio por el período 
enero-julio 1995, en forma acumulada y separadamente para el mes de julio pasado, el que 
será comentado por el Gerente de Inversiones Internacionales.

El señor Cristián Salinas presenta los resultados acumulados de retornos 
contables asociados al portafolio de divisas para el período enero-julio de 1995, así como 
aquellos individuales correspondientes al mes de julio; y los comparadores de rendimiento que 
definen la medida de performance conocida por el Consejo en su Sesión Extraordinaria N° 
388E del 24 de noviembre de 1994. Adicionalmente, se incluye la publicación de los retornos 
económicos de la cartera de bonos valorados a precios de mercado ("mark to market").

Señala que los retornos económicos corresponden a cálculos 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 
Decisión 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 ha sido habitual en estos informes - debidamente validados por el Departamento de 
Contabilidad del Banco.

Destaca que durante el período enero-julio de 1995 los resultados contables 
del portafolio de divisas muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 505,88 
millones, provenientes en un 87,76% (US$ 443,95 millones) de intereses percibidos y 
devengados, incluyendo amortización de premios y capitalización de descuentos, y en un 
12,24% (US$ 61,93 millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.
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Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado 
de 6,27%, que se descompone en un 5,48% para instrumentos de corto plazo y un 8,56% 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 índice de performance total 
para el período enero-julio 1995 es 1,301; en corto plazo es 1,186 y en largo plazo 1,544.

Manifiesta que en el mes de julio, en particular, el índice alcanza a 1,260 para 
el portafolio total (ver Cuadro N° 2 en anexos). En corto plazo es 1,266 y en largo plazo es 
1,211. Hace notar que, el performance de julio constituye el tercer mejor resultado mensual 
del último año.

La caída en el performance mensual total durante julio se explica, como se 
verá más adelante, esencialmente por la ausencia de ganancias de capital por ventas de 
bonos.

Señala que, el índice de performance de corto plazo del mes de julio (1,266), 
constituye el tercer mejor resultado mensual de los últimos 12 meses. Esto se aprecia en 
detalle en la siguiente tabla:

PERFORMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB.+SUP.

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
Julio 95 1,266 1,173 1,485

El señor Salinas indica que para ambos tipos de riesgo de corto plazo, se 
produce en julio una caída en los rendimientos contables que no alcanza a compensarse con 
la caída que experimentan los comparadores referenciales relevantes, produciéndose, por esta 
circunstancia, una leve disminución en ambos índices de performance. En el caso del riesgo 
soberano y supranacional, la caída en el índice es un poco más acentuada.

En términos generales - y al igual que en el mes de junio - la menor
rentabilidad de corto plazo se explica por una renovación significativa de inversiones -
esencialmente depósitos 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 algún tiempo (ver Anexo N° 1). La leve caída en el performance, por su parte, se 
relaciona con la decisión de aumentar gradualmente las inversiones en yens en reemplazo de 
dólares, anticipando en parte el ajuste en la composición de monedas para el portafolio total 
aprobado a fines de julio.

En el caso del riesgo bancario, el retorno contable anualizado disminuye
desde un 5,16% en junio a un 5,04% en julio, producto de la renovación de un 16,22% de los
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depósitos a plazo (US$ 1.108,6 millones) a tasas inferiores a los vencimientos. La caída en el 
retorno se ve acentuada por una transferencia neta de US$ 148 millones desde depósitos en 
el área dólar a yens (2,17% de los depósitos totales) y de US$ 74 millones desde depósitos en 
el área dólar a marcos alemanes, con la consecuente reducción en los retornos efectivos. 
Agrega que los vencimientos en yens corresponden a depósitos entre 1 y 6 meses plazo con 
una tasa de interés promedio de 1,78%. Los nuevos depósitos en yens se efectuaron a plazos 
equivalentes, con una tasa media del 0,92%. Similar situación se observa en los marcos 
alemanes, con vencimientos a una tasa media del 5,32% y renovaciones al 4,47%. Los 
vencimientos totales de depósitos de julio (US$ 1.108,6 millones) fueron inferiores a lo 
observado en junio (US$ 1.968 millones).

En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retorno 
contable anualizado disminuye desde un 6,27% a un 6,06% - el 28% de los FRNs, que 
representaron en el mes el 47,27% de la cartera de riesgo soberano y supranacional de corto 
plazo, renovaron tasa de cupón - registrándose también una caída en el índice de performance 
al pasar desde 1,506 en junio a 1,485 en julio (en el riesgo bancario cae desde 1,185 a 1,173).

Precisa que en términos relativos, el retorno efectivo del riesgo soberano y 
supranacional de corto plazo disminuye más que el retorno del riesgo bancario, generándose, 
por este concepto, una caída más acentuada en el índice de performance. Lo anterior, sin 
perjuicio de mantenerse ambos índices en valores significativamente superiores a los 
comparadores.

El hecho que en julio el retorno contable de corto plazo para el riesgo 
soberano y supranacional experimente una disminución más acentuada que lo observado en 
el mercado relevante, se explica también en medida importante por la subordinación de las 
decisiones de inversión a la necesidad de aumentar las inversiones en yens, con los 
consecuentes sacrificios de rentabilidad comparado con inversiones en otras monedas. En 
efecto, en el mes se efectuaron inversiones netas en Letras del Tesoro y Papeles Comerciales 
en yens por un monto equivalente a US$ 298,07 millones, lo que representó el 4,74% de la 
estructura promedio del riesgo soberano y supranacional.

A continuación el Gerente de Inversiones Internacionales manifiesta que el 
índice de performance contable de los bonos en julio (1,211) se explica, en medida importante, 
por la obtención de un diferencial favorable entre los retornos por cupones de la cartera 
mantenida y la evolución de los rendimientos del mercado relevante. En el mes no se 
efectuaron ventas de instrumentos y, por lo tanto, no se registraron ganancias de capital por 
este concepto.

El hecho que como consecuencia de los retornos por cupones se obtenga un 
desempeño superior a los comparadores referenciales, se basa en medida importante en el 
manejo estratégico del último año, que ha conducido a una diferencia de composición entre la 
cartera efectiva y la que se contempla en el comparador referencial, sustentada en 
apreciaciones sobre las tendencias de los mercados.

Indica que la cartera efectiva - en el caso del yen - tiene una alta proporción 
de bonos antigüos emitidos con tasas de cupón superiores a las emisiones más recientes - los 
retornos contables en yens superan los retornos referenciales pese a registrarse en la cartera 
efectiva una duración inferior a un año y compararse los retornos con el rendimiento de bonos 
entre 1 y 5 años plazo con una duración de 2,5 años - contenidas en los comparadores 
benchmark. Por otra parte, los comparadores benchmark incluyen sólo bonos entre 1 y 5 años 
plazo emitidos en los últimos 4 años y con un plazo remanente hasta la madurez superior a 1 
año, mientras que la cartera efectiva contiene bonos hasta 10 años plazo. A mayor plazo de 
emisión mayor tasa de cupón nominal del instrumento. El Anexo N° 2 ilustra sobre la 
evolución de la composición relativa de la cartera de bonos en distintas monedas.



BANCO CENTRAL DE CHILE

Añade que desde un punto de vista estratégico, durante el mes de julio se 
efectuó una compra neta de US$ 180 millones de bonos en dólares entre 2, 5 y 10 años plazo, 
con el objeto de seguir aumentando gradualmente la participación del dólar en esta cartera 
para asemejarse a la composición "neutral" del comparador referencial. Una combinación 
entre los puntos centrales para las monedas vigentes hasta julio y lo proyectado 
preliminarmente como nueva composición relevante, que situaba el dólar entre el 40% y el 
45%. De hecho, en julio la participación del dólar aumenta en un 5% hasta el 39,9%. La 
diversificación en los plazos de madurez, por su parte, se basa en distintos grados de 
volatilidad observados y proyectados para los diversos segmentos de la cun/a de rendimientos. 
En lo específico, en el mes se siguió una estrategia "bar bell", concentrando las compras a 
2 años (US$ 80 millones) y 10 años (US$ 70 millones).

Recuerda, respecto de la cartera de bonos en dólares, que en el mes de abril 
se inició una recomposición de plazos de madurez, luego de haberse concentrado en un 100% 
en instrumentos entre 7 y 10 años.

En cuanto a los resultados económicos el señor Salinas manifiesta, que 
basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, calculan y 
analizan para el período enero-julio de 1995 y para el mes de julio en particular, el "retorno 
total" promedio de esta cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de liquidación que 
experimenta la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio de mercado de las 
inversiones y los intereses que devengan. El retorno mensual es el resultado de la 
composición de las tasas de retorno diarias. Asimismo la necesidad de realizar los cálculos 
diariamente obedece al hecho que permanentemente la cartera de bonos sufre variaciones en 
su composición y saldos.

El "retorno total" es un indicador muy sensible cuya volatilidad depende 
fuertemente de la variabilidad de los precios, por eso si se comparan los resultados con los de 
una estructura benchmark, hay que tener presente que la volatilidad de los índices de gestión 
dependerá, en medida importante, de las diferencias de composición entre ambas carteras. Al 
mismo tiempo, hay que considerar un horizonte de evaluación de varios períodos para analizar 
los resultados.

Destaca que los resultados económicos basados en el "retorno total" 
permiten concluir, para el período enero-julio de 1995, que el índice de performance 
acumulado para los bonos equivale a 0,890 (ver Cuadro N° 3 en anexos). Esto está 
determinado por desempeños acumulados por debajo de los comparadores referenciales en el 
área marco (0,947) y muy especialmente en el área yen (0,468). El área dólar, por su parte, 
registra un índice acumulado en el año de 1,174.

Hacer notar que el Cuadro N° 4 en anexos combina, referencialmente, los 
resultados contables de corto plazo con el retorno económico 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 presentación de los resultados de 
corto plazo. Esto permite concluir que para el período enero-julio de 1995 se observa un 
índice de performance global para el portafolio total de 1,102, resultado que es levemente 
superior al acumulado hasta el mes de junio (1,080).

Indica que a nivel mensual, en julio se observa un índice de performance 
equivalente a 0,917, con un resultado sobre los comparadores en el área marco (1,21) y por 
debajo de los comparadores en las restantes áreas (ver Cuadro N° 5 en Anexos).

kj
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La siguiente tabla ilustra sobre la evolución mensual. 

CARTERA DE BONOS

Mes

Enero 1995 
Febrero 1995 
Marzo 1995 
Abril 1995 
Mayo 1995 
Junio 1995 
Julio 1995 

(*) Tasas mensuales.

Retorno Total Retorno Total
BCCH (*) 

(a)

0,996% 
1,246% 
1,236% 
0,621% 
2,392% 
0,138% 
0,455%

Benchmark {*) 
(b)

1,241%
1,337%
1,477% 
0,930% 
2,235% 
0,200% 
0,496%

Performance
Económico

(a/b)

0,803
0,932
0,836
0,668
1,070
0,687
0,917

Performance
Contable

0,922
0,926
1,096
1,147
3,382
2,581
1,211

El señor Salinas menciona que en julio de 1995 el valor económico promedio 
de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 4.007,9 millones (ver Cuadro N° 5 en los 
anexos), habiéndose observado ganancias económicas totales por US$ 18,01 millones. Dado 
que los ingresos por intereses fueron equivalentes a US$ 18,69 millones, concluye que 
durante el mes los movimientos netos en los precios de los instrumentos ocasionaron una 
pérdida equivalente a US$ 0,68 millones.

El Cuadro N° 6 en anexos, combina referencialmente para el mes de julio los 
resultados económicos de los bonos con los resultados contables de corto plazo. Esto permite 
concluir que, para el mes, se observa un índice de performance global para el portafolio total 
de 1,172.

Hace presente que la estructura benchmark en julio para la cartera de bonos 
era la siguiente : 47% dólar, 32% marco y 21% yen; una duración de 2,5 años en cada 
moneda y bonos entre uno y cinco años de madurez. La cartera efectiva en ese mes continuó 
presentando desviaciones importantes respecto de esta estructura, tanto en lo referente a 
composición de monedas como a duración, explicando en forma sustantiva las diferencias en 
los resultados.

Respecto de la composición de monedas, la cartera efectiva en julio presenta 
un 40,61% de concentración promedio en dólares y un 36,66% asociado al área marco, lo que 
representa un avance en relación al objetivo de recomposición en las monedas, si se 
considera que en junio sólo el 35,73% correspondía al dólar y el 37,3% al área marco.

En relación a la duración, la cartera efectiva en julio muestra una duración 
promedio de 2,88 años, lo que también constituye un avance en el objetivo de tender al punto 
central del comparador (2,5 años), si se considera que en mayo la duración promedio fue de 
3,07 años. En todo caso, persisten desviaciones importantes respecto del benchmark en el 
área dólar (3,75 años) y en yens (0,99 años).

En lo específico, el índice de performance económico de julio para los bonos 
(0,917), se explica por lo siguiente:

Bonos en dólares (índice mensual de -1,339)

En julio los bonos en dólares registraron un retorno total de -0,203%, resultado que va en 
dirección opuesta al comparador referencial, que presentó un retorno positivo equivalente al
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0,152%. En consecuencia se obtiene - por primera vez en el año - un índice de performance 
negativo.

Esto se explica por la diferencia de composición entre la cartera benchmark y lo real. 
Específicamente por la permanencia de un 25,15% de la cartera en bonos entre 7 y 10 años 
de plazo remanente de madurez hasta el vencimiento. Son estos bonos los que explican 
sustantivamente la desviación de retornos respecto del benchmark, al registrar por sí solos una 
caída promedio en precios que duplicó a lo observado en el segmento entre 2 y 5 años.

Bonos en área Marco (índice mensual de 1.212)

Julio es un mes particularmente favorable para las tenencias de bonos en el área marco (DM, 
Fr.F. y Libra Esterlina), producto de los aumentos de precios observados en los distintos 
segmentos de las curvas de rendimiento relevantes. Durante el mes se obtiene un retorno 
total del 1,28%, resultado que se compara favorablemente con el 0,542% de retorno negativo 
de junio. El hecho que el índice de performance para el mes se sitúe sobre los comparadores 
referenciales, se debe - como ha sido destacado en varias oportunidades - a la diferencia de 
composición entre la cartera efectiva y la estructura benchmark y el grado de sensibilidad a los 
cambios en los precios.

Los cambios en las curvas de rendimiento afectaron en forma más pronunciada a las 
inversiones en el segmento entre 5 y 10 años, en que se mantenía en julio un 14,88% 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 yens (índice mensual de 0.727)

Los bonos en yen experimentaron un aumento en su retorno total, al subir desde el 0,289% 
observado en junio a un 0,304% en julio. Sin embargo, desde el punto de vista de 
performance sólo se obtiene un índice de 0,727, como consecuencia de la diferencia de 
composición entre la cartera mantenida y la benchmark.

La combinación entre retornos por cupón y cambios en los precios de la cartera efectiva fue 
menos satisfactoria que lo correspondiente a la estructura benchmark, compuesta por bonos 
entre 1 y 5 años. El 76,72% de los bonos en yens corresponde a bonos entre O y 1 año de 
plazo remanente hasta su vencimiento, no incluidos en el comparador referencial, explicando 
en medida importante la diferencia en los rendimientos comparativos. El 23,28% de los bonos 
se situó en el segmento entre 1 y 3 años de plazo remanente hasta el vencimiento.

El Gerente de Inversiones Internacionales informa que la duración total del 
portafolio a fines de julio era de 11,48 meses, cumpliendo así con el rango autorizado entre 9,4 
a 12,4 meses para el portafolio de divisas (Acuerdo N° 76 del Comité de Política de Reservas 
Internacionales del 29 de noviembre de 1993). La duración total a fines de julio representa un 
aumento en relación a lo observado a fines de junio (10,97 meses).

Entre fines de junio y julio la duración de las inversiones de corto plazo 
disminuyó levemente desde 2,84 a 2,77 meses (ver Anexo N° 3), mientras que la duración de 
la cartera de bonos aumentó desde 33,69 meses a 34,19 meses.

En el caso de las inversiones de corto plazo en dólares, éstas se mantienen 
con una duración en torno a los 2,5 meses.

Por su parte, la composición de monedas a fines de julio correspondía en un 
45,57% al dólar, un 34,66% al marco y otras monedas, y un 22,30% al yen, cumpliendo así, la 
restricción vigente aprobada en la Sesión N° 74 del Comité de Política de Reservas
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Internacionales (rangos para el dólar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas entre 
29% y 35%; para yen entre 19% y 23%).

Finalmente, el señor Salinas manifiesta que continúa realizándose un 
intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que significó que en el mes de 
julio el riesgo bancario representara el 50,54% del portafolio (51,12% en junio).

Por último el señor Salinas se refiere al estado del Portafolio de Divisas al 25 
de septiembre de 1995.

El Consejo tomó nota de la exposición efectuada por el Gerente de 
Inversiones Internacionales.

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

JOF
•sj Vicepresidente

ROBERTQ/ZAHLER MAYANZ 
^residente

■ ENRÍQUE s e g u e l  MOREL“  
Consejero

ALFONSO SERRANO SPOERER 
Consejero

PABLO PINERA ECHENIQUE 
Consejero

VICTOR VIAL DEL RIO 
Ministro de Fe

Ind.: Rendimientos de los activos en divisas junio de 1995:
Informe (8 hojas);

Cuadro N° 1 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Enero-Julio 1995)
Cuadro N° 2 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Julio 1995)
Cuadro N° 2.1 -Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Julio 1995)
Cuadro N° 2.2 -Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Julio 1995)
Cuadro N° 3 -

Cuadro N° 4 -

Cuadro N° 5 -

Cuadro N° 6 -

Anexo N ° 1 - 
Anexo N° 2 -

Anexo N° 3 -

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
(Enero-Julio 1995)
Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos 
Económicos de Largo Plazo. (Enero-Julio 1995)
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
(Julio 1995).
Evolución de Curvas de Rendimiento:
Cun/as de Rendimiento Julio 1995 (2 hojas)
Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos 
Económicos de Largo Plazo. Comparación con Benchmark (Julio 1995) 
Spread Libid Julio 1994 - Julio 1995 (promedios mensuales)
Evolución Composición del Portafolio de Bonos, por Tramos de madurez 
(Años 1994-1995) (2 hojas)
Duración Modificada del Portafolio (Julio 1994 a Julio 1995)

Portafolio de Divisas (12 hojas)



G E R E N C IA  D E DIVISIÓN IN TER N A C IO N A L 
Depto. Control de Inversiones 
IM L /21 .09.95.

Rendimiento de los activos en divisas julio de 1995: Informe de la 
Gerencia de División Internacional

Se presentan a continuación los resultados acumulados de retornos contables asociados al 
portafolio de divisas para el periodo enero-julio de 1995 (así como aquellos individuales 
correspondientes al mes de julio), y los comparadores de rendimiento que definen la 
m edida de perform ance conocida por el Consejo en su Sesión Extraordinaria N° 388E del 
24 de noviem bre de 1994.

Adicionalm en te , se incluye la publicación de los retornos económicos de la cartera de 
bonos valorados a precios de mercado ("mark to market").

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

I. RESULTADOS CONTABLES

Durante el período enero-julio de 1995 los resultados contables del portafolio de divisas 
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 505,88 millones, provenientes en 
un 87,76%  (US$ 443,95 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo 
amortización de premios y capitalización de descuentos, y en un 12,24% (US$ 61,93 
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado de 6,27%, que 
se descom pone en un 5,48% para instrumentos de corto plazo y un 8,56% para 
instrumentos de largo plazo.

El rendim iento acumulado del portafolio total es superior al obtenido en el mercado 
relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). El índice de perfom iance total para el período 
enero-julio es 1,301. En corto plazo es 1,186 y en largo plazo es 1,544.

En el mes de ju lio , en particular, el índice alcanza a 1,260 para el portafolio total (ver 
Cuadro N° 2 en anexos). En corto plazo es 1,266 y en largo plazo es 1,211. Com o se 
ilustra en el siguiente gráfico, el performance de julio constituye el tercer mejor resultado 
mensual del último año.

' Los instrumentos .se valoran diariamente con el software Decisión 2.000 de Reuter.



PERFORMANCE MENSUAL TOTAL TULIO 1994 - lULIO 1995

La caída en el performance mensual total durante julio  se explica, com o se verá más 
adelante, esencialinente por la ausencia de ganancias de capital por ventas de bonos.

El índice de perform ance de corto plazo del mes de julio (1,266) constituye el tercer mejor 
resultado mensual de los últimos 12 meses. Esto se aprecia con detalle en la siguiente 
tabla:

PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. +SUP.

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
Julio 96 Í.Í73 1^85

Para ambos tipos de riesgo de corto plazo, en julio se produce una caída en los 
rendimientos contables que no alcanza a compensarse con la caída que experimentan los 
comparadores referenciales relevantes, produciéndose, por esta circunstancia, una leve 
disminución en ambos índices de performance. En el caso del riesgo soberano y 
supranacional, la caída en el índice es un poco más acentuada.



En términos generales -y al igual que en el mes de junio- la menor rentabilidad de corto 
plazo se explica  por una renovación significativa de inversiones -esencialmente depósitos a 
plazo y cupones de FRNs- en las condiciones financieras imperantes en el mes, cuyas tasas 
se m antienen en la tendencia decreciente que se observa desde hace algún tiempo (ver 
A nexo N° 1). La leve caída en el performance, por su parte, se relaciona con la decisión de 
aum entar gradualm ente las inversiones en yens en reemplazo de dólares, anticipando en 
parte el ajuste en la composición de monedas para el portafolio total aprobado a fines de 
julio.

En el caso del riesgo bancario, el retorno contable anualizado disminuye desde un 5,16% 
en jun io  a un 5,04%  en ju lio , producto de la renovación de un 16,22% de los depósitos a 
plazo (US$ 1.108,6 millones) a tasas inferiores a los vencimientos. La caída en el retorno 
se ve acentuada por una transferencia neta de US$ 148 millones desde depósitos en el área 
dólar a yens (2,17% de los depósitos totales) y de US$ 74 millones desde depósitos en el 
área dólar a m arcos alemanes, con la consecuente reducción en los retornos efectivos^.

En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retorno contable 
anualizado dism inuye desde un 6,27% a un 6,06%^, registrándose también una caída en el 
índice de perform ance al pasar éste desde 1,506 en junio a 1,485 en julio  (en el riesgo 
bancario se cae desde 1,185 a 1,173).

En térm inos relativos, el retorno efectivo del riesgo soberano y supranacional de corto 
plazo dism inuye más que el retorno del riesgo bancario, generándose, por este concepto, 
una caída más acentuada en el índice de performance. Lo anterior, sin perjuicio de 
m antenerse  am bos índices en valores significativamente superiores a los comparadores.

El hecho que en julio  el retorno contable de corto plazo para el riesgo soberano y 
supranacional experimente una disminución más acentuada que lo observado en el 
m ercado relevante, .se explica también en medida importante por la subordinación de las 
decisiones de inversión a la necesidad de aumentar las inversiones en yens, con los 
consecuentes sacrificios de rentabilidad comparado con inversiones en otras monedas. En 
efecto, en el mes se efectuaron inversiones netas en Letras del Tesoro y Papeles 
Com erciales en yens por un monto equivalente a US$ 298,07 millones, lo que representó 
el 4,74%  de la estructura promedio del riesgo soberano y supranacional.

BONOS

El índice de perform ance contable de los bonos en julio (1,211) se explica, en medida 
importante, por la obtención de un diferencial favorable entre los retornos por cupones de 
la cartera m antenida y la evolución de los rendimientos del m ercado relevante. En el mes 
no se efectuaron ventas de instrumentos y, por lo tanto, no se registraron ganancias de 
capital por este concepto.

El hecho que com o consecuencia de los retornos por cupones se obtenga un desempeño 
superior a los com paradores referenciales, se basa en medida importante en el manejo 
estratégico del último año, que ha conducido a una diferencia de composición entre la 
cartera efectiva y la que .se contempla en el comparador referencial, sustentada en 
apreciaciones sobre las tendencias de los mercados.

 ̂ Los vencimientos en yen.s corresponden a depósitos entre 1 y 6 meses plazo con una tasa de interés
promedio del 1,78%. Los nuevos depósitos en yens se efectuaron a plazos equivalentes, con una tasa media
del 0,92%. Similar situación se observa en los marcos alemanes, con vencimientos a una tasa media del 
5,32% y renovaciones al 4,47%. Los vencimientos totales de depósitos de julio (USS LI08,6 millones) 
fueron inferiores a lo observado en junio (US$ 1.968 millones).

 ̂ El 28% de los FRNs, que representaron en el mes el 47,27% de la cartera de riesgo .soberano y
supranacional de corlo plazo, renovaron tasa de cupón.



La cartera efectiva -en el caso del yen- tiene una alta proporción de bonos antigüos 
emitidos con tasas de cupón superiores a las emisiones más recientes'’ contenidas en los 
com paradores benchmark. Por otra parte, los comparadores benchmark incluyen sólo 
bonos entre 1 y 5 años plazo emitidos en los últimos 4 años y con un plazo remanente 
hasta la m adurez superior a 1 año, mientras que la cartera efectiva contiene bonos hasta 10 
años plazo. A m ayor plazo de emisión m ayor tasa de cupón nominal del instrumento.

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

Desde un punto de vista estratégico, durante el mes se efectuó una com pra  neta de US$ 
180 millones de bonos en dólares entre 2, 5 y 10 años plazo, con el objeto de seguir 
gradualm ente aum entando la participación del dólar en esta cartera para asemejarse a la 
com posición "neutral" del com parador referencia^. De hecho, en julio  la participación del 
dólar aum enta  en un 5% hasta el 39,9%. La diversificación en los plazos de m adurez, por 
su parte, se basa en distintos grados de volatilidad observados y proyectados para los 
diversos segmentos de la curva de rendimientos. En lo específico, en el mes se siguió una 
estrategia "bar bell", concentrando las compras a 2 años (US$ 80 millones) y 10 años (US$ 
70 millones).

Vale recordar sobre la cartera de bonos en dólares, que en el mes de abril se inició una 
recomposición de plazos de madurez, luego de haberse concentrado en un 100% en 
instruinentos entre 7 y 10 años.

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

E v o lu c ió n  C om posic ión  B o n o s  N o r te a m e r ic a n o s  J u l io  94 - J u l io  95

□  O - l A ñ o  ■ l - . 3 A ñ o s  D S - S A ñ c 7 - 1 0  A ñ o s

'* Los retornos contables en yens superan los retornos refercnciales pese a registrarse en la cartera efectiva 
una duración inferior a un año y coinpararse los retornos con el rendimiento de bonos entre 1 y 5 años plazo 
con una duración de 2,5 años.
 ̂ Una combinación entre los puntos centrales para las monedas vigentes hasta julio y lo proyectado 

preliminarmente como nueva composición relevante, que situaba el dólar entre el 40% y el 45%.



2. R E S U L T A D O S  E C O N O M IC O S

Basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a precios de m ercado, se calcula 
y analiza para el período enero-julio de 1995 y para el mes de julio  en particular, el 
"retorno total" prom edio de esta cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de 
liquidación que experim enta la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio de
m ercado 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”̂.

R ESU LTA D O S A C U M U LA D O S

Los resultados económ icos basados en el "retorno total" permiten concluir, para el período 
enero-julio de 1995, que el índice de performance acumulado para los bonos equivale a 
0,890 (ver Cuadro N° 3 en anexos). Esto está determinado por desempeños acumulados 
por debajo de los comparadores referenciales en el área marco (0,947) y muy 
especialmente en el área yen (0,468). El área dólar, por su parte, registra un índice 
acumulado en el año de 1,174.

El Cuadro N° 4 en anexos combina, referencialmente, los resultados contables de corto 
plazo con el retorno económico de la cartera de bonos valorada a precios de mercado*.
Esto perm ite concluir  que para el período enero-julio de 1995 se observa un índice de
perfom iance global para el portafolio total de 1,102.-, resultado que es levemente superior 
al acum ulado hasta el mes de junio (1,080).

RESU LTA D O  M E N SU A L

A nivel m ensual, en ju lio  se observa un índice de perfom iance equivalente a 0,917 con un 
resultado sobre los comparadores en el área marco (1,21) y por debajo de los 
comparadores en las restantes áreas (ver Cuadro N° 5 en Anexos).

La siguiente tabla ilustra sobre la evolución mensual.

C A R T E R A  DE BO N O S

Mes Retorno Total Retorno Total Performance Performance
BCCH (*) Benchmark (*) Económico (a/b) Contable

(a) (b)

Enero 1993 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 L096
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
Julio 1995 0,455% 0,496% 0,917 1,211

(*): Tasas mensuales.

 ̂ El retorno mensual es el resullado de la composición de las tasas de retorno diarias. La necesidad de 
realizar ios cálculos diariamente obedece al hecho que permanenlemenle la cartera de bonos sufre 
variaciones en su composición y saldos.
 ̂ Si se compaian los resultados con los de una estructura benchmark, hay que tener pre.sente que la 

volatilidad de los índices de gestión dependerá, en medida importante, de las diferencias de composición 
entre ambas carteras. Al mismo tiempo, hay que considerar un horizonte de evaluación de varios períodos 
para analizar los resultados.
* Las ta.sas de retorno total efectivas y referenciales del Cuadro N° 3 se anualizan, para ser consistentes con 
la forma de presentación de los resultados de corto plazo.



En ju lio  de 1995 el valor económico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a 
US$ 4.007,9  millones (ver Cuadro N° 5 en los anexos), habiéndose observado ganancias 
económicas totales por US$ 18,01 millones. Dado que los ingresos por intereses fueron 
equivalentes a US$ 18,69 millones, se concluye que durante el mes los movim ientos netos 
en los precios de los instrumentos ocasionaron una pérdida equivalente a US$ 0,68 
millones.

El Cuadro N° 6 en anexos, combina referencialmente para el mes de julio  los resultados 
económicos de los bonos con los resultados contables de corto plazo. Esto perm ite concluir 
que, para  el mes, se observa un índice de performance global para el portafolio total de 
1,172.-

La estructura benchm ark en julio para la cartera de bonos era la siguiente; 47%  dólar, 32% 
marco y 21%  yen; una duración de 2,5 años en cada moneda y bonos entre uno y cinco 
años de m adurez. La cartera efectiva en ese mes continuó presentando desviaciones 
importantes respecto de esta estructura, tanto en lo referente a composición de monedas 
como a duración, explicando en forma sustantiva las diferencias en los resultados.

Respecto de la com posición de monedas, la cartera efectiva en julio presenta un 40,61%  de 
concentración prom edio  en dólares y un 36,66% asociado al área marco, lo que representa 
un avance en relación al objetivo de recomposición en las monedas, si se considera que en 
junio el 35,73%  correspondía  al dólar y el 37,3% al área marco.

En relación a la duración, la cartera efectiva en julio muestra una duración promedio de 
2,88 años, lo que también constituye un avance en el objetivo de tender al punto central del 
com parador (2,5 años), si se considera que en mayo la duración promedio fue de 3,07 
años. En todo caso, persisten desviaciones importantes respecto del benchm ark en el área 
dólar (3,75 años) y en yens (0,99 años).

En lo específico, el índice de performance económico de julio para los bonos (0,917), se 
explica por lo siguiente:

BQ N Q S EN D Ó LA R ES (índice mensual de -1.339)

En julio los bonos en dólares registraron un retorno total de -0,203%, resultado que va en 
dirección opuesta al com parador referencial, que presentó un retorno positivo equivalente al 
0,152%. En consecuencia se obtiene -por primera vez en el año- un índice de performance 
negativo.

Esto se explica por la diferencia de composición entre la cartera benchm ark y lo real. 
Específicamente por la perm anencia de un 25,15% :de la cartera en bonos entre 7 y 10 años 
de plazo rem anente  de m adurez hasta el vencim iento. Son estos bonos los que explican 
sustantivamente la desviación de retornos respecto del benchmark, al registrar por sí solos 
una caída prom edio  en precios que duplicó a lo observado en el segmento entre 2 y 5 años.

BONOS EN Á R E A  M A R C O  (índice mensual de 1.212).

Julio es un mes particularmente favorable para las tenencias de bonos en el área marco 
(DM, Fr.F. y L ibra Esterlina), producto de los aumentos de precios observados en los 
distintos segmentos de las curvas de rendimiento relevantes. Durante el mes se obtiene un 
retorno total del 1,28%, resultado que se compara favorablemente con el 0 ,542%  de 
retorno negativo de junio.

El hecho que el índice de performance para el mes se sitúe sobre los comparadores 
referenciales, se debe -com o ha sido destacado en varias oportunidades- a la diferencia de



composición entre la cartera efectiva y la estructura benchmark y el grado de sensibilidad a 
los cambios en los precios.

Los cambios en las curvas de rendimiento afectaron en forma más pronunciada a las 
inversiones en el segmento entre 5 y 10 años, en que se mantenía en julio un 14,88% 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 YENS (índice mensual de 0.727)

Los bonos en yen experimentaron un aumento en su retorno total al subir desde el 0,289% 
observado en junio a un 0,304% en julio. Sin embargo, desde el punto de vista de 
performance sólo se obtiene un índice de 0,727, como consecuencia de la diferencia de 
composición entre la cartera mantenida y la benchmark.

La combinación entre retornos por  cupón y cambios en los precios de la cartera efectiva fue 
menos satisfactoria que lo correspondiente a la estructura benchmark, com puesta por  bonos 
entre 1 y 5 años. El 76,72%  de los bonos en yens corresponde a bonos entre O y 1 año de 
plazo remanente hasta su vencimiento, no incluidos en el com parador referencial, 
explicando en m edida importante la diferencia en los rendimientos comparativos. El 23,28% 
de los bonos se situó en el segmento entre 1 y 3 años de plazo remanente hasta el 
vencimiento.

3. D U R A C IÓ N ^

La duración total de! portafolio a fines de julio era de 11,48 meses, cumpliendo así con el 
rango autorizado entre 9,4 a 12,4 meses para el portafolio de divisas (Acuerdo N° 76 del 
Comité de Política de Reservas Internacionales del 29 de noviembre de 1993).

La duración total a fines de julio representa un aumento en relación a lo observado a fines 
de junio (10,97 meses).

Entre fines de jun io  y ju lio  la duración de las inversiones de corto plazo disminuyó 
levemente desde 2,84 a 2,77 meses (ver Anexo N° 3), mientras que la duración de la 
cartera de bonos aumentó desde 33,69 meses a 34,19 meses.

En el caso de las inversiones de corto plazo en dólares, éstas se mantienen con una 
duración en torno a los 2,5 meses.

4. M O N E D A S

Por su parte, la composición de monedas a fines de julio correspondía en un 45,57%  al 
dólar, un 34,66%  al marco y otras monedas, y un 22,30% al yen, cumpliendo así, la 
restricción vigente aprobada en la Sesión N° 74 del Comité de Política de Reservas 
Internacionales (rangos para el dólar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas 
entre 29% y 35%; para yen entre 19% y 23%).

’ Se utiliza siempre y como es habitual el concepto de Duración Modincada, no obstante que, siguiendo la 
convención de los administradores de inversiones, se le llama simplemente "duración".



Continúa realizándose un intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que 
significó que en el mes de julio  el riesgo bancario representara el 50,54%  del portafolio 
(51,12% en junio).
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JC IA  D E  D IV IS IO N  I N T E R N A C I O N A L  

ir l in n n l Q  C o n l r o l d a  I n v e r s i o n e s

I6/00'9S

ANEXO N° 1

(PROMEDIOS MENSUALES)

{ MES i U S Í " | " " 0 ....]....DM ! ^ ... ¡.... W  t VéÜ

?C0 180

Julio  
A g osto  
S ep tiem bre  
O ctub re  
N oviem bre 
D iciem bre 
E nero 95 
F eb re ro  95 
M arzo  95 
Abril 95 
M ayo 95 
Jun io  95 
Ju lio  95

0,50
0,48
0.51
0,54
0,64
0,74
0,71
0,51
0.35
0,25
0,09
-0.05
-0,01

0,73
0.05
1,06
0.97
0.79
0.80
0,78
0,68
0.67
0.56
0.47
0,38
0,28

0,16
0,26
0.40
0,40
0,37
0.35
0.46
0.46
0,33
0.24
0,18
0.10
0,06

0.17
0,21
0.37
0.39
0,38
0.32
0.32
0.35
0.26
0,13
0.14
0.09
0.16

0.26
0.37
0,50
0,49
0.49
0.41
0,51
0,53
-0.17
-0,21
-0 .28
-0 .29
-0 ,06

0.21
0 .28
0,25
0 .30
0,31
0.21
0.18
0.17
0.00
-0,05
0.07
-0.03
-0.04

1fiO 90

Ju lio  
A g osto  
S ep tiem bre  
O ctubre  
N oviem bre 
D iciem bre 
E nero  95 
Feb re ro  95 
M arzo  95 
A b ril 95 
M ayo 95 
Jun io  95 
J u lio  95

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 0.20 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 0,13 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
-0,04 0,13 0.07 0,13 -0,15 -0 ,04

1tíO 30

Ju lio  
A g osto  
S ep tiem bre  
O ctubre  
N oviem bre 
D iciem bre 
Enero  95 
F eb re ro  95 
M arzo  95 
Abril 95 
M ayo 95 
Jun io  95 
Ju lio  95

0.72
0,60
0,54
0,82
0,74
0.77
0.89
0.44
0.33
0,29
0.12
-0.15
-0.07

0.48
0,91
0,98
1.01
0.92
1.03
1.00
0.61
0.82
0,89
0,71
0.46
0.37

0.03
0.09
0,23
0,35
0,26
0,12
0,38
0,27
0.25
0.14
0,04
-0,04
0,07

0.21
0.26
0.40
0,44
0,37
0,45
0,50
0.50
0.29
0.10
o .n
0,11
0,25

0,21
0.35
0.45
0.45
0.52
0.61
0.76
0,57
-0.12
-0.49
-0.67
-0.45
-0,34

0,10
0.17
-0.04
0.20
0,19
0,13
0,11
0,06
-0,11
0.00
0 .03
-0,15
-0,06

Mes

LIBIP JUUQ 1994- jU LIQ 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)

........ ..
Ju lio 4.43 4.93 4.82 4.10 5,45 2,01
A g osto 4 ,55 4.96 4.84 4.11 5,37 2,09
Sep tiem bre 4 .80 5.14 4,86 3.88 5,36 2,39
O ctub re 4,94 5,37 4.83 3.72 5,34 2,19
N oviem bre 5.33 5.53 4.89 3,67 5.19 2,19

Í Í Í Í : I Í Í D iciem bre 5,96 5.81 5.26 3.00 5.53 2.25
Enero 95 5.80 5,99 4.87 3.73 5,47 2.17
F eb re ro  95 5,99 6.43 4,00 3.53 5.45 2.15
M arzo  95 6 .00 6.19 4,81 3.52 7.01 2.14
A bril 95 5.99 6.07 4.46 3,33 7.75 1.49
M ayo 95 5,94 6.22 4,42 3,27 7.65 1,25
Jun io  95 5,93 6.28 4,41 3,08 7.27 1.17
Ju lio  95 5,81 6.52 4.42 2,66 6,54 0 ,85

Julio 4,74 5,13 4.82 4.10 5.52 2,07
A g osto 4 ,79 5,43 4.06 4.22 5,47 2,21
S ep tiem bre 4,90 5,61 4.93 4,02 5,52 2,26
O ctubre 5,49 5,85 5.07 4,02 5,53 2.27
N ov iem bre 5.74 5,93 5,07 3,05 5.40 2,26

U » f 0 » 0 D iciem bre 6,24 6.25 5.30 4,13 5.02 2,25
E nero  95 6,23 6,51 4,99 3,98 5,79 2.24
F eb re ro  95 6,14 6,68 4.95 3.77 5.68 2.19
M arzo  95 6,14 6,59 4,92 3,63 7,83 2,06
A bril 95 6,12 6,60 4.50 3,35 7.63 1.44
M ayo 95 6,00 6,65 4.43 3.32 7,30 1.25
Jun io  95 5,08 6,56 4.38 3.11 7,10 1.08
Ju lio  95 5.70 6,76 4,42 2,79 6,35 0 ,83

Ju lio 5.15 5,41 4,85 4,31 5,66 2.10
A g osto 5.16 5.88 4,92 4,38 5,72 2.26
S eptiem bre 5.34 6.12 5,08 4,27 5,00 2.35
O ctubre 5.76 6.30 5,18 4,17 5.78 2.39
N oviem bre 6.07 6.46 5,15 4,04 5.71 2.38

m \ n  m Diciem bre 6.73 6.04 5,38 4 ,33 6.15 2.38
E nero 95 6,69 6.99 5,24 4,23 6.23 2,28
F eb re ro  95 6,43 7.04 5,15 4,03 6.02 2,21
M arzo  95 6,33 7,01 5.05 3,80 7.69 2.03
Abril 95 6,28 6,97 4.60 3,42 7,26 1,49
M ayo 95 6.06 6,93 4,46 3.38 6.98 1.28
Jun io  95 5.78 6.74 4,37 3,18 6.01 1,01
Ju lio  95 5,74 6,89 4.49 2.91 6.20 0.79

FU E N T E : n eu te rs .
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A N E X O  N "  3

Duración Modificada dei
J u l i o  1 9 9 4  a  J u l i o  1 9 9 5  

A ñ o s  ( m e s e s )

Portafoiio

A ñ o s  Ì

M e s e s C o r t o  P l a z o L a r g o  P la z o T o t a l

J u l i o T o t a l 0 ,28 2 ,58 0 ,8 5

U S $ 0,31 1,11 0 ,3 9

A g o s t o T o t a l 0 ,24 2 ,5 9 0 ,8 4

U S $ 0 ,2 9 1,60 0 ,4 5

S e p t i e m b r e T o t a l 0 ,23 2 ,83 0 ,9 0

U S $ 0 ,2 9 2,91 0 ,6 7

O c t u b r e T o t a l 0 ,2 9 3 ,1 2 1,01

U S $ 0 ,3 3 4 ,0 3 0 ,8 9

N o v i e m b r e T o t a l 0 ,2 6 3 ,1 9 0 ,9 4

us$ 0,27 4 ,6 4 0,81

D i c i e m b r e T o t a l 0 ,2 9 3 .13 0 ,9 0

US$ 0,31 4 ,5 3 0 ,8 2

E n e r o T o t a l 0 ,2 9 3 ,18 0 ,9 9

US$ 0 ,3 0 5,1 1 0 ,9 5

F e b r e r o T o t a l 0 ,2 6 3 ,42 1,04

US$ 0 ,2 6 5 ,98 1.11
M a r z o T o t a l 0 ,23 3 ,1 6 1,00

US$ 0 ,2 6 6,61 1,05

A b r i l T o t a l 0,22 3 ,04 1.01

US$ 0,24 5.41 1,10
M a y o T o t a l 0 ,23 2 ,8 7 0 ,9 5

US$ 0 ,2 5 4 ,5 8 0 ,9 9

J u n i o T o t a l 0 ,2 4 2,81 0,91

U S $ 0,21 3 ,7 9 0 ,9 9

J u l i o T o t a l 0 ,2 3 2 ,85 0 ,9 6

U S $ 0,21 3 ,67 1,14

M e s e s

! M e s e s  | C o r t o  P l a z o L a r g o  P l a z o T o t a l  1

J u l i o T o t a l 3 ,38 31 ,0 0 10,21

U S $ 3 ,73 13,33 4 ,6 8

A g o s t o T o t a l 2,88 3 1 ,0 8 10,04

U S $ 3 ,48 19,20 5 ,4 0

S e p t i e m b r e T o t a l 2 ,7 6 3 3 ,9 6 10,78

U S $ 3 ,48 34 ,9 2 8 ,04
O c t u b r e T o t a l 3 ,44 37 ,4 0 12,17 :

U S $ 3 ,98 4 8 ,3 6 10,68 ;

N o v i e m b r e T o t a l 3 ,0 6 3 8 ,2 6 1 1 ,24

i l i U S $ 3 ,24 5 5 ,7 4 9 ,7 2 ;

D i c i e m b r e T o t a l 3 ,50 3 7 ,5 3 10 ,85

U S $ 3 ,6 7 5 4 ,3 9 9 ,8 4 :......

E n e r o T o t a l 3 ,43 38,11 1 1 ,92

U S $ 3 ,6 0 6 1 ,3 0 1 1 ,40

F e b r e r o T o t a l 3 ,07 4 1 ,0 6 12,54

U S $ 3 ,1 7 7 1 ,7 9 13,32
M a r z o T o t a l 2 ,7 4 37 ,9 0 1 1 ,95

U S $ 3 ,07 79 ,3 3 12,60
A b r i l T o t a l 2,68 36,51 12,10

U S $ 2 ,9 2 6 4 ,8 9 13 ,20
M a y o T o t a l 2,71 3 4 ,4 2 11 ,39

U S $ 3 ,05 5 4 ,9 9 11,88
J u n i o T o t a l 2 ,84 3 3 ,6 9 10 ,97

U S $ 2 ,5 2 4 5 ,5 0 11,86
J u l i o T o t a l 2 ,7 7 3 4 ,1 9 11,48

U S $ 2 ,4 9 4 4 ,1 0 13 ,68

N o t a  ; D u r a c i ó n  c a l c u l a d a  o  f in o s  d o  c a d a  m o s .



0EF>l;Cgy;Aí3MINISirRAC);(DN:iiD h o j a ; l i
25/09/95

PORTAFOLIO DE DIVISAS

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

i  ,DEPÓSITOS A PLAZO

"3 ' a c e p t  b a n c a r ia s y c d

4  DEPÓSITOS Y F IX .B IS -B IS

I I I PAPELES DE CORTO PLAZO
Papeles Comerciales
Euronotas
Letras del Tesoro

B 'FLOATING RATE NOTES

i l i BONOS

01 -  27 

09 -  43

0 2 - 1 6  

08 -  34

MONTO
(mill.US$)

% DEL 
TOTAL

211,4 1,4$
.............. 181,1 1,27

30,3 0,21

6.404,6 44,8$

322,0 2,26

152,0 1,06

1.G15.7 11,32
117,0 0,78
719,8 4,82
778,9 5,22

1.626,5 11,39

3.945,3 27.63

TOTAL PORTAFOLIO DE DIVISAS 14.277,5 • 100,0

PORTAFOLIO DE ORO

B DEPÓSITOS A PLAZO EN ORO 437,5 2,93
1 Riesgo Bancario 437,5 2,93
2.- Riesgo no Bancario 0,0 0,00

9 ORO BANCO CENTRAL 209,0 1,40

TOTAL PORTAFOLIO DE ORO 64$,S

T O T A l  P O B T a F ó I I ó 14 924,0

MARGENES

RIESGO

MONEDAS

RIESGO SOBERANO 46 .6 /
RIESGO BANCARIO (1.1+2+3+8.1) 00 -  52 49,22
RIESGO SUPRANACIONAL 2,71
ORO BANCO CENTRAL 1,40

tO T Á l 100,00

US$
DM
Yen

t Ó t Á l  '

37 - 4 5  
31 -  35 
24 -  28

43,22
33.89
22.89

100,00

DURACION
AL 15/09/95

i M I I I i i i i l l 9,40 -  12,40 10,88



PORTAFOLIO POR CARTERAS 
(míIl.USS)

HOJA 2 
25/09/95

CARTERA DOLARES OTRASM /E TOTAL %

m CUENTA CORRIENTE 231,3 -19.9 211.4 1,48
Riesgo Bancario 181,1 0,0 181,1 1,27

Chemical 0,0 0,0 0.0
Swiss Bank Corp. 181,1 0,0 181,1
Morgan Guaranty Trust 0,0 0,0 0.0

Deutsche 0,0 0,0 0,0
Compras fecha posterior 0,0 0,0 0,0
Repo 0,0 0,0 0,0

Reverse Repo 0,0 0,0 0,0

Riesgo no Bancario 50,2 -19,9 30,3 0,21
Federal Reserve 50,0 0,0 50,0

Bank of England 0,0 0,3 0,3
B. Japan 0,0 -20,2 -20,2
BIS 0,2 0,0 0,2
Compras fecha posterior 0,0 0,0 0,0
Repo 0,0 0,0 0,0

Reverse Repo 0,0 0,0 0,0

i  DEPÓSITOS 1.236,3 S,160,S 6.404,6 44>86
A PLAZO

3 ACEPTACIONES 322.0 0,0 322,0 2,26
BANCARIAS Y CD

A DEPOSITOS 67,S 84,S 152,0 1,06
Y CD'S - BIS

lÉ I  PAPELES 1,294,8 320,9 1.615,7 11,32
CORTO PLAZO

P. Comerciales(Custo(lio FED) 117,0 0,0 117,0
Euronotas(Custodio BIS) 719,8 0,0 719,8
Letras del Tesoro 458,0 320,9 778,9

é FLOATING RATE 1 .5 4 8 ,$ '' 270,0 1.626,5 . 11,39
NOTES (Custodio BIS)

T BONOS (Custodios) 1.670,0 i i l l i i i i s i l l i i 3.945,3 27,63
Bank of England 0,0 ............172,9 172,9
Swiss 0,0 0,0 0,0
Deutsche Bank 1.010,0 0,0 1.010,0
BIS 0,0 859,4 859,4
Rank of Japan 0,0 895,1 895,1
Banque de France 0,0 347,9 347,9
Morgan Guaranty Trust 660,0 0,0 660,0

PORTAFOLIO DE DIVISAS 6 170 4 8 107.1 14 277,5 100 0

■À DEPÓSITOS EN ORO 0,0 w m m m m m m 437,6 2,93
-Riesgo bancario 0,0 ..........437,5........ 437,5 2,93
- Riesgo no bancario 0,0 0,0 0,0 0,00

, ^  ORO BANCO 
!| CENTRAL

0.0 209,0 209,0 1,40

...o:.......... i: i ; :i : : : : : : > : :, i : :. ■ : : : ̂  ! > ' :V í^ : : ! ■ ! : :-I X.... ........... i:;: .................. ■
'!W A U  PORTAFOUO DE ORO 0,0 ^646,5 646,5

;¡ Tí.0 T A L E S 6.170,4 1<í.92<<,ü 1



CUSTODIA DE INSTRUMENTOS 
(mi!LUS$)

BANCOS BONOS FRN E.NOT. : ; L.TES. PiCOM. AB/CD FIX-BIS -  TOTAL

BIS LA

BIS

FEDERAL

MORGAN

B. ENGLAND

B. JAPAN

SWISS

B. FRANGE

DEUTSCHE

TOTALES

859,4 1.43.1,9 719,8 160,0 152,0 3,326,1

0’^ 191,6 0,0

0,0 0,0 102,0 142,0 0,0 244,0

0,0 135,0 15,0 20,0

0,0

660,0

172,9

895,1

0,0

347,9

1.010,0

320,9

0,0

323,0

BílOjO

172$

1.216,0

347,Q 

1.333,0

719,e 778,9 117.0 322,0 1S2.0-------- TgsTg]

(•) BONOS r 3 945,3
Hasta 1 año 816,3
Entre 1 y 3 años 1.514,0
Entre 3 y 5 ar"ios 1.031,0
Mas de 5 años 584,0

Plazo desde esta fecha al



A 0A N C A H IA ÌI V CD

ÌN 'S inuM i N iò s  rÒ ! l i;p b :Y  i-M isoh  :

B ivTt Pnrls 25.0
Bnnk Of Anipfic;i (crl) 20.0
Bnfclnys (cc.l) 15.0
Cnm tnprrbnnk (CD) 40,0
PoutRcho (CD) 10,0
rVef;(;innr(Ct)) 67,0
LInyHs (cd) 30.0
Nnt. W nsl.nk (c(J) 55.0
R abnhnnk(C l)) 10.0
^Soclp|f» GoneralQ (rr!) 25,0
WRstdoutfjche (cO) 25,0

Fix-Bie

us$
BIS

P CiOMERCIALfea

CNT
OKB
E or
Suecia

EURONOTAS
.............................. U5$'

I I I I I

04.5

67.5

0.0
8?.0
20.0
ir.,o

Asinn Dev.B 0.0
Bolglca MG.O
Copima 20,0
CNT 16,0
Corn B nu'ilrnlla 116.0
Council of Europn 0.0
Credit Nnlionlo 20,0
EOF 75,0
E l in o r  IMA U 1.0
r  pdBt)*?vBk 40.0
N.Zf?hndia 75,0
Nordic 20,0
OKB 40.0

Com B auslrnlia 0,0

HOJA 4 
iiiiög/äS

322,0

152,0

Äi1:Wrö

i  lE fiO H O r?0,o
................l i s i " 45B.0

FE. UU. 45fl,0
Y rri 320,9

Jnpór^ 320,9

T H N O lt - ' i
................l i s i 1.34fl,5

Belgiiim 51,0
Finlandia 325,0
AVASA 0.0
PWEDEN 302,5
N Zpiiland 200,0
lilanda '15.0
n.Unido 50,0
Italia 315,0
Dinainarca 60,0

Yon 10,1
EIB 10.1

DM 267,9
EUnOEIMA 11,4
Bund.Republik 42,4
Slanibank 12.2
KFW 27.1
Crod-Foncter 20.4
Burxlesbahn 96.7
Bundes Posi 44.1
Asinn Dev.B. 13,6

...................u s i ' 1.670,0
KFW 0,0
OKB 0,0
EE.UU. 1.670,0

FrP 347,9
F rancia 347,9

LP 172,9
n.Unido t?2,9

im 803,7
Aii»;1ila 5,0
Suocln 6,0
Aloinnnln 701,1

Ynt» D''«o,ri
Jnprtn* 005,1
B inr 6P,7

7M\SA
:’ ;? 0 p i1y :5 '|0  :



niesöö DANCAñlO:̂
DANCöS ACTlVö$;i:

HO JA 5
i ZS/öS/SS;:

DPZ O .M /E  A B/CD . S TO TA L . O nO  C .C tÈ . T Ò ^ ^ ::^iiaM a r g e n  b a n c o s .

0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 :
0,0 0.0 0.0 0,0 0,0 0,0 ;

13.2 0.0 13.2 0.0 0,0 13.2 :
19,0 0,0 39,0 0,0 0,0 39,0 :WM'

P Ä i iif Ì Ì 1 Ì : Ì 1 0,Ú
0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 :

19,0 0.0 47,0 0,0 0.0 47.0 ; 3

20,3 0.0 45,3 0.0 0,0 45,3 ;
0.0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 :

i Ü.Ü n l i l i l í ■00 i i l i p  i
44.0 0.0 4 4 ,0 0.0 0,0 44,0 : 6
0,0 0.0 0 .0 0.0 0,0 0,0 :
0,0 0,0 0 .0 0,0 0.0 0,0 0

42.4 0,0 42,4 0,0 0.0 42,4
00  : i).0 0̂ 0 W M X 0.0

44.2 0.0 44.2 n.o 0.0 44,2 r>
0,0 0.0 0.0 0 ,0 0,0 0.0

in.7 0.0 45.2 0 .0 0,0 45,2
0.0 0,0 0,0 0 ,0 0,0 0,0

.Mi im w n n 40 0
9.3 b,ò 4 9 ,0 "0 .0 ..... ’ 0,0 ....... 49,0

44.8 0,0 44.8 0 .0 0.0 44.8
0.0 0.0 0,0 0 ,0 0,0 0,0

93,7 0.0 97,7 0 .0 0,0 97,7 W k
■»i / , ft 00  : 3

70.2... ò,ò 82,7 o.b " Ò.0 ‘ ‘ 82,7 3

51.7 0.0 66,7 0 ,0 0.0 G6,7 3
34,2 0,0 9G,7 0 ,0 0,0 96,7
0.0 0,0 0,0 11,1 0,0 11,1

90$ 90.5 :i l i i i 0 0 S*f 'S 15
94,9 Ò.Ò 94.9 0 ,0 0.0 94,9 1'̂
95,7 0,0 95.7 0 .0 0.0 95.7 0
RO.0 0.0 93.3 0,0 0.0 93,3 ?
0.0 0,0 75,0 0,0 0,0 75,0

U Ì : \ ^ i l i i i W W m ri ;
95 .......0,0’..... 95.Ó 0 .0 0.Ö 95 Ù
0.0 0.0 0.0 0 .0 0.0 0.0
0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

62.2 0.0 62,2 0.0 0,0 62.2
\.K,' Uü :i ^ i P i Ù0 lot.;
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50 A llie d  IrlRh DnnkR p ic
50 B a n k  o f N ow  Y o rk
50 Danqu© Indosuez
50 B o tlin e r  lla n d o ls  uncJ r ra n k ím le r
SD Cotn̂ tiart fliinki; Détíült
50 C o n ip a g n lo  F ltia n c ie ro  do CIC
50 C ro r lita n s la ll B a n kvo rp in
50 e ro d i lo  Ita lia n o  spa
50 C re d ito  R o m a g n o lo
50  P)r*ít NatíO))íil D a itk  u f  B a s ta n
50 r i i s l  N a tiona l B a nk o í C h icago
50 J o y o  B a tìk  L td
50 M e llon  B a n k  NA
50 M o rila  B a nk L td

::;:áa:;:::;:x>-: N a llo r c ií ;Ü n n k  O í <> íinadn
50 N o rtib a n ke n  AB (Pub i)
50 PNC B ank NA
50 S k a n d in a v ls k a  E n sk ild a  Bnnken  AB (Pub i)
50 S o c ie ty  N a tio n a l Dank
6Q Stíii't<tAi*<10hrtííd»'«vJBí*íik
50 S ve nska  í ia t id e is b a n k o n  ÁB (Pub i)
50 U n ib a n k
100 A u s tra lia  & N .Zea land B a n k in g  G rou p  
100 B a n ca  C o m m e rc ia le  Ita lia n a  spa
too B.wi;a;;N;aíDnalt! tfel Lavoro spa
100 B a n co  C e n tia l H isp a n o a m e rica n o  
100 B a nquo  Pa ribas
100 C a ssa  d l R isp a rm io  d e lle  P ro v in ce  Lo m b a rd o  spa
100 C hase M anha tta n  Bank
(0 0  l>rti M i l  KanijwvW  i i ' k  M il
100 Pu jl B a n k  L td
100 In d u s tr ia l B a nk o f Japan  L td
100 Is t itu to  B a n ca rio  Ran P a o lo  d l T o rin o
100 M o n to  do l P a sch i d i S iena
4t.O N « tI r t í ln .k ( t tf lA n K
100 S u m ito m o  B a nk L td
100 W e lls  F a rg o  B a nk NA.
100 W estpac B a n k in g  Co.
150 B a n co  E x te r io r  do L spa ña  
i* íü  B r it iit  A i ir t l r t - tA f .
150 B a n k  B ru s s e ls  Lam bert
150 B a n k  of S co tla n d
150 C a ja  do  M adrid
150 C re d it C o m m e rc ia i do  F rance
1»>0
150 Den D anske  B a nk A k tlo se lska b
150 G eneral©  B a nk
150 K ro d le tb a n k  NV
150 NBD B ank N A

Lnntiqpbwik Cítroí»>ntrat<?
150 R o ya i B a n k  o f S co tla n d  p ic
150 R e p u b lic  N a tiona l B ank
200 A B N  AM RO Bank
200 B a n co  B ilb a o  V izcaya

B a n k  o f A m e rica  
B a n k  o l M on trea l 
B a n k  o f N ova S co tia  
B a n k  o f T o k y o  L td  

Í00  t! in k ir t  TriiM Cüiini.iny
B a nqua  Ñ R liona io  tie  F’ arls 
B a rc la y s  B a n k  pic
B a ye rlsch o  H yp o th e ke n -u n d  W e chse l-B ank  AG 
B a yo rlsch e  V e re ln sb a n k  AG 
r  H - '. ie W .ìli'H iì lo  [J í i 'r o d i t  A i j i i '
C a n a d ia n  Im p e ria l B a nk o f C om m erce  
C itib a n k  NA 
C h e m ica l B ank
C o m m o n w e a lth  B a nk of A u s tra lia  
' ‘ v AO
C re d it S u lsso  
D re sd n e r B a n k  AG 
In te rn a tio n a le  N ede rland  B a nk NV 
L lo y d s  B a nk

M its u b is h i B a nk L td  
N a tio n a l A u s tra lia  B ank L id  
N a tio n a l W e s tm in s te r  B a nk p ic  
R o ya l B a n k  o f C anadá 
SiÌKwà Boriti Ltd 
S o c ie tà  G enera lo  
S w iss  B a nk C o rp o ra tio n  
T o ro n to  D o m in io n  B ank L td  
W o s td e u tsch e  L a n d e sb a n k  G iro zo n lra lo  
LatK^(^$í>ííí)k t lo sB P tt t liO tíD íjo i)  
S uedw o stde tJ tscho  L an desbank  
B a y e rls c h o  L a n d e sb a n k  G iro zo ritra le  
C alsRO  dos D epo ts et C o ris lg n a llo n s  
D e u tsch o  B a nk AG

Worgàn tìuwantylrdBtCrjv
B n b o b a n k  N odo rland  NV 
U n io n  B a nk o f S w itze rla n d  
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200 A D N A M R O B n n k
50 A llie d  Ir ish  B a nks  p ic
to o  A u s tra lia  & N .Zoa land R ank ing  G roup
100 B a nca  C o m m o rc la lo
<"■1 B n n u ftN v lo i iM lf t  i l f t l l  iv o io ^ 'p '»
200 B a n co  B ilb a o  V izcaya
100 B a n co  C o n tra i H isp a tio a m e rlca n o
150 B a n co  E x te ilo r  do España
200 B a nco  S a n tan de r
iV j  U ank A u 'itri.-, A ' i
ISO B a nk B ru s s e ls  L n n ih o it
200 B a n k  o f A m o rlca
200 B a n k  o f M ontroa l
50 B a n k  o f N ew  Y o ik

r\hUVti\Uo\>* itolU 
150 B a nk of ScoMand
200 B a nk o f T o k y o  L td
200 B a nko rs  T iu s t  C om pany
50 B anquo Indosuoz

n<*iiqutf N n tlo n n ltf do  r->.uti 
100 B a n q u o  Parli)as
200 B a rc la y s  B a nk p ic
200 B a y o ils c h o  lly p o lh o k o n -u n d  W ochso i n a n k  AG 
300 B a yo rlsch o  L a n d o s b a n k  G lro ze n tra lo
200 ftayorlíK̂bo-V<‘rpin?ctianKAt3
50 B o rlln o r H a ndo ls  un d  F ra n k fu tie r

300 C a lsse  dos D e po ts  ot C o n s ig n a tio n s
200 C a lsse  N a tiona io  do C red it A g ilc o lo
200 C a nad ian  Im p e ria l B a nk o f C o inm erco
tD i) C í í »w d ì dplív ' P rrtv jiií^p  ( » m h iit i l#
100 C lìaso  M anha ttan  Hank
200 C h e m ica l B ank
150 C a ja  de  M adrid
200 C itib a n k  NA

200 C o m m o iz b a n k  AG
200 C o m m o n w e a lth  B ank o f A u s tra lia
50 C o m p a g n ie  F inanc ie ro  de CIC
150 C re d it C o m m e rc ia l do F ra tìco
1:50 G ro d itC o m m u n n if l d *
200 C io d lt  S u isse
50 C ro d lta n s ta lt R a nkvo re in
50 C re d ito  Ita lia n o  spa
50 C re d ito  R o m a g n o lo
1' 3 t in i Ic t i l Knn-jy.y H \x\V 1 td
150 b e n  b a n s k o  B a n k  A k tie se iska h
300 D o u tsch o  B ank AG
200 D ro s d n e rB a n k  AG

95,0 P I .4 0,0 106,4
0.0 0.0 0.0 0,0

0,0 0,0 0,0

4,0 93,7 ..... 0.0......... ... 97,7,.
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136.9
55.0
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50 F irs t N a tiona l B a nk o t  B o s to n 41,0 41,0 41,0
: Pít’fel <K0 44,0 B

100 Fuji B a nk L td ' o', 0 94,9 0,0 94,9 94,9
150 G onora lo  B ank 5.0 65,0 70,8 70,8
100 In d u s tr ia l B a nk of Japan  Ltd 0,0 95,7 0,0 95,7 95,7
200 In to rn a tio n a io  N o d o iia n d  B a nk NV 0.0 63.4 0,0 63,4 63,4

"  tù d  : l i u iu f f t  S iiV dS iT ij .III i l l  1 i l l  If,<1 i ' j d  : 6 3 , i *0 .5 2
50 J o y o  B a nk L td 0,0 0,0
150 K ro d ie tt)a n k  NV 0.0 136,0 136,8 0,0 136,8
250 L a n d o s lja n k  1 lo sse n  T h fir in g o n 0.0 178,4 0,0 178,4 178,4 2
200 L lo y d s  Bank 0,0 0,0 30,0 30,0 30,0 G

W $ M m M e lto n  lU n V  HA m  : 0 ,0  : ■ 0 ,0  ^ t jn
50 M erita  B ank L td 0,0 42.4 42,4 42,4 6

200 M id la n d  B a nk p ic 0,0 15,3 15.3 15,3
'■Ì:Ì:Ì:Ì:VÌ2 200 M its u b is h i B a nk l  td 0.0 195,7 195,7 195,7

100 M on te  de l P asch I d l S iena 75,0 0,0 75,0 75,0
r i i i ia S g i ! M o rg a n  ( '. l in in ii lv  " tn . i t  < o, : , in m m S i m i ■: ' ' : 31

150 N B D B a n k N A 5.0 0.0 5,0 5.0 0
200 N a tio n a l A u s tra lia  B ank Ltd 40,0 91,7 0,0 131,7 131,7
50 N a tiona l B a nk o f C anada 0.0 0.0 0.0 0,0

200 N a tio n a l W e s tm in s te r B a nk pic 0,0 0.0 55,0 55,0 55,0 ?o
io  1 M e rrlb » iiV *n  AH ( f ' t ih l , ' 0.0 4 U t 4 ^ . 6 .
Ì5Ò N o rdd ou lsc l>o  L a n d o sb a n k  G irozon tra io 0,0 145,2 0.0 145,2 145.2 4
100 N o r ln c lu ik in  B ank 0,0 64,7 64,7 64,7 1
50 PNC B ank NA 0,0 0,0

12 300 R a bobank  N ederland  NV 10,0 10,0 10,C 0
12 i i i s e i « « (n ib lic  n n rik 0 .^ 1  ̂ 1 Í Í . 1

200 R o ya l B a nk o f C anadá 95.0 63,4 150,4 33.3 191.7 iiip i!
150 R o ya l B a nk o f S co tla n d  pic 25,0 67,7 92,7 92,7 6
200 S anw a B a nk L td 0.0 193.0 0.0 193.8 193,P . .9 .
50 S k a n d ln a v ls k a  E n sk iid a  Banken  AB (PubI) 26,5 18,7 0,0 45,2 45.2 0

12 i i S i SDCíflítf 0¿in n i * ' i i f l p i l l 1 1 ? " n ,0  ; u r t r1
50 S o c lo iy  ísla iiona i B ank 0,0 o,c

i 50 S ta n d a rd  C h a tte io d  B a tik 0,0 40,0 40,0 40.C
250 S u o d w o s td e tits c lio  I andosbank 15.0 39.3 0.0 54,3 54,:- 5
100 S u m lto in o  B ank L td 0,0 95,0 .....0,0 95,0 95,C 0

l l i i i i i \ ,s n « k  ih l ' i iK le h . l i i i i l i t . i i  ;•(, . I 'u h l i M r  i T 5 49.0  ^ W 3
2ÒÒ S w iss  B a nk C o rp o ra tio n 0.Ó 0,0 2?.2 1 0 Í,Í 203,Í
200 T o ro n to  D o m in io n  Rank L td 0.0 195.2 n.n 195.2 195,: .Í
50 U n ibank 0,0 44.0 44.0 44,f ,3

12 300 U n lo i^ B a nk o f S w ilzo rln n d 0,0 0,0 0,0 44,7 44,7
VVílt*;>?rtlí)rt N /I i. ......................................... o.(

' l i i i i 200 W o n td o u ln c lm  i nnd onbnnk G lio ro tt lrn lo 0,n 123,0 75.0 i'in .n 140,r
in o Wonlpr>c B o n k in g  Co. 0.0 0.0 0.0 0.0 o,c

FED-BiS-BOE-RR 0,0 0,0 0.0 30,3 30^:
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Ho j a  sa  
25/09/95

RIESGO BANCARIO 
BANCOS INACTIVOS

MARQEN BANCOS

BANCOS SUSPENDIDOS EN OBSERVACION

50 ASLK CGER Bank (7/3/95)(K) 3 Bélgica
100 Asahi Bank Ltd (21/12/94) 3 Japón
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 Irlanda
100 Bank of Yokohama Ltd (4/1/94) 6 Japón
50 Chiba Bank Ltd (21/12/94) 3 Japón
100 Credit Lyonnais (25/7/94) 6 Francia
100 Daiwa Bank Ltd (4/1/94) 6 Japón
50 DG Bank (21/12/94) 3 Alemania
50 First Bank NA (2/5/95)(K) 6 USA
50 First Union Nat. Bank N.Carolina(2/5/95)(K) 6 USA
50 GiroCredit Bank (7/3/95)(K) 3 Austria
100 Long Term Credit Bank of Japan Ltd (6/1/94) 6 Japón
50 Marine Midland Bank NA (21/12/94) 3 USA
100 Sakura Bank Ltd (4/7/95) 6 Japón
50 Shawmut Bank Connecticut NA (21/12/94) 3 USA
150 State Street BAnk & Trust Co (7/3/95)(K) 12 USA
100 Tokai Bank Ltd (4/1/94) 6 Japón
150 Wachovia Bank of N.Carolina (2/5/95)(K)_________12 USA

BANCOS SIN DEALING REUTERS ("SD")

50 Compagnie Bancaire 3 Francia
150 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 Japón

250 LandesKredit Bank Baden Württemberg 12 Alemania
50 NationsBank of Florida 6 USA
50 NationsBank of North Carolina NA 6 USA
50 Nationsbank of Texas NA 6 USA
150 Norwest Bank Minnesota NA 12 USA
250 nv Bank Nederlandse Gemeenten 12 Holanda
150 Seattle First National Bank 6 USA
200 Shizuoka Bank Ltd 6 Japón
150 Trust Company Bank 6 USA

g. S/l” : bancos sin interés en tomar depósitos 
piliSD'l :;! sin dealing Reuters (sisteina que sd usa para negociar estafe operaciones)



VÉNCIMIÉNTOS DÓl.AnÉS O.M/H TOTAL: TOT,MES/AÑO

CAJA
5/09/95 
6/09/95 
7/09/95 
8/09/95 

12/09/95 
13/09/95 
14/09/95 
15/09/95 
18/09/95 
19/09/95 
20/09/95 
21/09/95 
22/09/95 
25/09/95 
26/09/95 
27/09/95 
28/09/95 
29/09/95

231,3
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0.0
0.0
0,0

25.0
12.0 
78,5

-19,9
0,0
0,0
0,0
0,0
0.0
0,0
0,0
0.0
0,0
0.0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

34,6
40,5

138,2

211,4
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

59,6
52,5

216,7

540,2 3,6%

OCTUBRE 1.942,2 13,0%
2/10/95 25,0 11.1 36,1
3/10/95 0,0 20,2 20,2
4/10/95 30,0 36,4 66,4
5/10/95 20,0 48,2 68,2
6/10/95 50,0 90,8 140,8
9/10/95 0,0 56,1 56,1

10/10/95 96,0 79,3 175,3
11/10/95 10,0 164,1 174,1
12/10/95 25,0 37,9 62,9
13/10/95 65,0 148,0 213,0
16/10/95 0,0 45,6 45,6
17/10/95 7,5 0,0 7,5
18/10/95 0,0 69,3 69,3
19/10/95 16,0 0,0 16,0
20/10/95 45,0 172,7 217,7
23/10/95 47,5 60,8 108,3
24/10/95 40,5 28,4 68,9
25/10/95 15,0 9,5 24,5
26/10/95 24,0 9,2 33,2
27/10/95 30,0 87,1 117,1
30/10/95 10,0 50,7 60,7
31/10/95

.

13,0 147,3 160,3

I; RESTO 95 1 230,0 2.700,7 3.930,7 3.930,7 26,3%
;; AÑO 1996 1.325,6 2.576,4 3.902,0 3.902,0 26,1%

AÑO 1997 445,0 333,7 778,7 778,7 5,2%
i; AÑO 1998 534,0 548,5 1.082,5 1.062,5 7,3%
1; AÑO 1999 621,0 291,4 912,4 912,4 6,1%
ii AÑO 2000 635,0 324,0 959,0 959,0 6,4%

AÑO 2001 113,5 0,0 113,5 113,5 0,8%
ü AÑO 2002 0,0 81,4 81,4 81,4 0.5%
í: AÑO 2003 60,0 112,3 172,3 172,3 1,2%

AÑO 2004 290,0 0,0 290,0 290,0 1,9%
1 AÑO 2005 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0%
:i; AÑO 2008 0,0 10,1 10,1 10,1 0,1%

% SUBTOTALES 6.170,4 8.544,6 14 715,0 14.715,0 98,6%
1 OnOB.CENTRAL 209,0 209.0 20n.n 1,4%
: l  TOTALES 6.170,4 8.753,6 14.024,0 14.924,0 100,0%



DEPÓSI ro s  A PLAZO EN ORO 
(itiiiLUS$y;

POR
VENCÍMIENIO rOTAL TOT. m e s ;

SEPTIEMBRE 22,1
27/09/95 royal 11,0
29/09/95 iiiorgan 11,1

OCTUBRE 47,5 ;
2/10/95 morgan 11,2
/I /10/95 n scotia 11,2
6/10/95 n scolia 13,9

2^1/10/95 citi 11,2
NOVIEMBRE 23,8

28/11/95 s.generale 12,7
30/11/95 citi 11,1

DICIEMBRE 22.2
5/12/95 swiss 11,1

21/12/95 liar clays 11,1
ENERO 11.1

26/01/96 chase 11,1
FEBRERO 44,9 ;

2/02/96 ubs 11,3
1 5/02/96 credit s 11,1
28/02/96 s.generale 11,2
29/02/96 rnorgan 11,3

MARZO 67,0
5/03/96 credit s 11,2
8/03/96 morgan 11,2

1 2/03/96 swiss 11,2
15/03/96 ubs 11,1
19/03/96 morgan 11,2
22/03/96 republic 11,1

i ABRIL 87,7
3/04/96 n scotia 11,3

12/0-1/96 barclays 11,0
15/04/96 royal 11,1
24/04/96 royal 11,1
25/04/96 credit s 11,1
26/04/96 ubs 11,1
29/04/96 credit s 9,9
30/04/96 ubs 11,1

; MAYO 33,3
7/05/96 morgan 11,1
8/05/96 republic 11,0

14/05/96 rnorgan 11,2
i: JUNIO 44,2

5/06/96 credit s 11,1
7/06/96 morgan 11,0

10/OG/96 ninrgan 11,0
1 3/06/96 s.generale 11,1

: AGOSTO 33,7
1/08/96 credit s 11,3

21/08/96 morgan 11,2
22/08/96 morgan 11,2

TÓTAL d e p ó s it o s  ORO 437,5

FOR
BANCOS Mill.t)S5 Ònzàs
Citibank 22,3 64.145
Chase 11,1 32.081
England 0,0 0
Bank of Nova S cotia 36,3 104.719
Swiss Bank C o rpo ra tion 22,2 64.026
Barclays Bank 22,1 63.567
Morgan G uaranty T rust 122,8 353.726
Republic 22,1 63.666
Credit Su isse 65,6 188.891
Royal Bank of Canadá 33,3 95.819

i Soc.Generate 35,0 100.934
Union Bank of Sw/ltzeriand 44,7 128.678

i Dresdner Bank 0,0 0

TdTALEé 437,5 1.260.252



INVERSIONES POR PAIS 
RIESGO SOBERANO Y SUPRANACIONAL 

(m ilI.USS)

MARGEN PAIS BONOS : : : FRN : P.COM. : LiTES.  ̂ E.NOT. i FIX-BIS ORO TOTAL

EUROPA 3,1 &0,9
2600 Alemania 791,1 222,5 1,013,6
1300 Ausiria 5,8 0,0 82,0 40,0 127,8
325 Bélgica 51,0 146,0 197,0
325 Dinamarca 60,0 0,0 60,0
650 EspaPia 0,0 0,0 0,0 0,0
325 Finlatidia 325,0 325,0

2600 Francia 347,9 20,4 20,0 141,0 529,3
1300 Holanda 0,0
325 Irlanda 45,0 45,0
325 Italia 315,0 0,0 0,0 315,0
325 Norufiga 0,0 0,0 0,0

2600 Reino Unido 172,9 50,0 0,0 222,9
325 Suecia 6,8 302,5 15,0 0,0 324,3

1300 Suiza 0,0

2.168,0
650 Canadá 40,0 40,0

5200 EE.UU. 1.670,0 450,0 2.128,0

A$ÍA Y OT. 1,607,0
325 Australia 0,0 116,0 116,0

5200 Japón 895,1 320,9 1.216,0
325 N.Zelandia 200,0 0,0 75,0 275,0

TOTAL RIESGO SOBERANO

SUPRANACIOMALES 404j6
1200 Asian Dev.Bank 13,6 0,0 13,6

BID 0,0
BIRF 55,7 55,7
BIS 152,0 152,0
CEE 0,0
Council Europe 0,0 0,0
EUROFIMA 11,4 141,8 153,2
Europ. Inv.Bank 10,1 10,1
Nordic Inv.Bank 20,0 20,0

404,6

BONO$^ FRN P.COIVIv_LT|$s H,NOT, CD'^s TOTAL

o,o 7.330,5



esTFiucTURA P on  m o n e d a s

(hiill,US$)

MONEDA........... C.CTE DPZ CUSTD. TOTAL MARGEN

DOLARES 231,3 1.236,3 4.702,8- illiiiiiöiii;: 43,2 3 7 -  45

D.AUST 0,0 0,0 0,0 0,0

MARCOS 0,0 2.348,1 1.071,6 3,410,7 33 9
24,0

31 -  35

LIBRAS 0,3 080,6 172,0 1,053,8 7,4

F.SUIZOS 0,0 17,3 I^m m 0,1

F.FRANCESES 0,0 0,0 347 ' 347,9 2,4

YENES -20,2 1.922,3 1.366 ? 3.268,4 22,9 24 -  28

211,4 6 404,6 liiiifcÉli 100,0

TOTAL MONEDAS 211,4 6.404,6 7.6nl 5 14 277,5

TÓtAL ORO 437,5 209,o' 646,5

TOTAL GENERAt. 211,4 6.842,1 7.870.5 14.924,0



COMPRAS Y VENIAS

HOJA 10
i i i li ;̂i i \i$/ó9/9é\:

DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS INTERNACIONALES 
AÑO 1995 

(inillon(?S US$)

BANGOS iDÈ :(NVEnSÌÓNi;PLAZ/ MONTO SIN __ '>/o : ::i MONrOi:i ii: MONTO:L;̂ ;
OP. REPO’S OP. REPO'S total

uà 3ASecutities San Fi 140,00 1,07% 140,00 0,127o ;
Bank of Tokyo Capital Markel Londres 0,00% 0,00 0,00% ;

I l i Banque Paribas Lonrire 30,00 0,23% 30,00 0,037o i
Barclays de Zoete W edd Ltd. Londrp 91,80 0,70% 91,80 0,08% i i

i l i Barclays de Zoete Wedd Sec N.York 35,00 0,27% 35,00 0,03% i
m BIS Basile? 688,50 5,28% 688,50 0,58% i
i l Citibank International pic Lonrirp 84,00 0,64% 84,00 0,07% i ;
\ÉCiticorp Securities Markets In N.York 3,00 0,02% 3,00 0,00% iii
Hi Credit Suisse First Boston 1J( Lonrirp 136,10 1,04% 136,10 0,11% i

CS First Boston N.York 60,00 0,46% 60,00 0,057o
Chemical Securities Inc. N.York 0,00% 0,00 0,007o i

i l Daiwa Securities America Inc N.York 547,40 4,20% 547,40 0,46% i
l i Dean Witter Reynolds Inc. Chicag 73,30 0,56% 73,30 0,06% i;
;i| Deutsche Bank AG Londre 27,90 0,21% 27,90 0,02% ;i

Deutsclie Bank Goverment S N.York 245,00 1,88% 34.035,00' 34.280,00 28,76% i;
111Dillon N.York 212,00 1,63% 212,00 0,187o -
i:;Ì Donaldson , Lufkin & Jenrette N.York 911,00Í 6,99% 911,00 0,767o ;
18 First Chicago Ltd l.otirlre 20,00 0,157o 20,00 0,02% i i

'1Ö First Nat. C liicago Londoi 40,00 0,31% 40,00 0,03% i
;1t Industrial Bank of Japan Inter Londres 0,00% 0,00 0,00% :
ili JP Morgan Securities Inc. N.York 1.496,00 11,48% 33.653,00 35.149,00 29,49% i
ili JP [Morgan Securities Ltd. Londre 96,10 0,74% 96,10 0,08% ;

Kidder, Peabody & Co. Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00% i
i l i Kleinwort Benson Londre 3,20 0,02% 3,20 0,00%
i i i Lehman Brothers Internation; Londrp 802,40 6,16% 802,40 0,67% i:
i : Ì Lehman Commercial Paper li N.York 585,00 4,49% 585,00 0,497o ;
i l i Lehman Goverment Securitie N.York 0,007o 0,00 0,00% i i
i l i Merrill Lynch Londre 33,80 0,267o 33,80 0,26% i i
M Merrill Lynch Goverment Inc. N.York 169,00 1,307o 169,00 0,14% i ;
i i i National West C'np Londre 10,50 0,087o 10,50 0,01% iii
31 Morgan Stanley International Londre 4,50 0,037o 4,50 0,00% i:l
l i Nikko Securities N.York 643,00 4,937o 643,00 0,54% i
i l i Nomura Securities Co. Ltd. N.York 472,20 3,627o 472,20 0,407o i
i l Norinchukin Londre 0,00 0,007, 0,00 0,00% i i
i i Prudential Bache N.York 70,00 0,547o 70,00 0,067o i
si Salomon Brothers Internation Londre 137,90 1,067o 137,90 0,12% i.
i i SBC Goverment Securities In N.York 455,00 3,497o 38.465,00 38.920,00 32,66% î
i i Smith Barney N.York 103,00 0,797o 103,00 0,79% i
i i Sumitomo Finance Internatioi Londre 112,70 0,867o 112,70 0,867o ■
Mt Swiss Bank Corporation Londre 2.412,30 18,517o 2.412,30 2,027o
i i i i UBS Ltd. Londrp 1.493,60 11,467o 1.493,60 1,25% ii
42!: UBS Securities Inc. N.York 586,00 4,507o 586,00 0,497o i i

liíÓTALES;;:;i:iMi;;i^iliiJi:iiii:h^ 1 13.031,20 >::i:i100;00% ::;i:i;lÓ6;153,0a 119 184,20 ::;;i;;1oó,oó%:i


