BANCO CENTRAL DE CHILE

A CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 453E DEL CONSE
DEL BAN ENTRAL 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 reune en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia
del titular don Roberto Zahler Mayanz, con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall
Rivera y de los consejeros sefores Pablo Pifera 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, ademas, los sefores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Victor Vial del Rio;
Gerente de Division Internacional Subrogante, don Miguel Fonseca Escobar;
Jefe de Gabinete del Presidente, dofia Paola Assael Montaldo;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones Subrogante,
don Cristian Lazo Viveros;
Jefe de Prosecretaria, dona Maria Isabel Palacios Lillo.

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

El sefor Cristian Salinas presenta los resultados acumulados de retornos
contables asociados al portafolio de divisas para el periodo enero-julio de 1995, asi 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 Sesion Extraordinaria N°
388E del 24 de noviembre de 1994. Adicionalmente, se incluye la publicacion de los retornos
econdmicos de la cartera de bonos valorados a precios de mercado ("mark to market").

Senala que los retornos econémicos corresponden a calculos independientes
efectuados por el Departamento Control de Inversiones sobre el portafolio de bonos valorado a
precios de mercado, indicando que los instrumentos se valoran diariamente con el software
Decision 2.000 de Reuter. En consecuencia, corresponden a un esfuerzo intemno 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-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 amortizacion de premios y capitalizacion de descuentos, y en un
12,24% (US$ 61,93 millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.



Sesion N° 453E
28.09.95 2.-

BANCO CENTRAL DE CHILE

Los ingresos totales del periodo 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 indice de performance total
para el periodo 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 indice 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 ultimo ano.

La caida en el performance mensual total durante julio se explica, como se
vera mas adelante, esencialmente por la ausencia de ganancias de capital por ventas de
bonos.

Senala que, el indice de performance de corto plazo del mes de julio (1,266),
constituye el tercer mejor resultado mensual de los ultimos 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, E72
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 sefor Salinas indica que para ambos tipos de riesgo de corto plazo, se
produce en julio 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 disminucion en ambos indices de performance. En el caso del riesgo
soberano y supranacional, la caida en el indice es un poco méas acentuada.

En términos generales - y al igual que en el mes de junio - la menor
rentabilidad de corto plazo se explica por una renovacion significativa de inversiones -
esencialmente 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 gradualmente las inversiones en yens en reemplazo de
dolares, anticipando en parte 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 5,16% en junio a un 5,04% en julio, producto de la renovaciéon de un 16,22% de los
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depdsitos a plazo (US$ 1.108,6 millones) a tasas inferiores a los vencimientos. La caida en el
retorno se ve acentuada por una transferencia neta de US$ 148 millones desde depdsitos en
el area ddlar a yens (2,17% de los depositos totales) y de US$ 74 millones desde depdsitos en
el area dolar a marcos alemanes, con la consecuente reduccion en los retornos efectivos.
Agrega que los vencimientos en yens corresponden a depdsitos entre 1 y 6 meses plazo con
una tasa de interés promedio de 1,78%. Los nuevos depdsitos en yens se efectuaron a plazos
equivalentes, con una tasa media del 0,92%. Similar situacion se observa en los marcos
alemanes, con vencimientos a una tasa media del 5,32% y renovaciones al 4,47%. Los
vencimientos totales de depositos 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 cupon - registrandose también una caida en el indice 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 mas que el retorno del riesgo bancario, generandose,
por este concepto, una caida mas acentuada en el indice de performance. Lo anterior, sin
perjuicio de mantenerse ambos indices 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 disminucion mas acentuada que lo observado en
el mercado relevante, se explica también en medida importante por la subordinacion de las
decisiones de inversion 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 represento el 4,74% de la
estructura promedio del riesgo soberano y supranacional.

A continuacion el Gerente de Inversiones Internacionales manifiesta que el
indice de performance contable de los bonos en julio (1,211) se explica, en medida importante,
por la obtencion de un diferencial favorable entre los retornos por cupones de la cartera
mantenida y la evolucion 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
desempeno superior a los comparadores referenciales, se basa en medida importante en el
manejo estratégico del ultimo ano, que ha conducido a una diferencia de composicion 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 proporcion
de bonos antigtios emitidos con tasas de cupon superiores a las emisiones mas recientes - los
retornos contables en yens superan los retornos referenciales pese a registrarse en la cartera
efectiva una duracion inferior a un ano y compararse los retornos con el rendimiento de bonos
entre 1 y 5 anos plazo con una duracion de 2,5 anos - contenidas en los comparadores
benchmark. Por otra parte, los comparadores benchmark incluyen sélo bonos entre 1 y 5 afos
plazo emitidos en los dltimos 4 afnos y con un plazo remanente hasta la madurez superior a 1
ano, mientras que la cartera efectiva contiene bonos hasta 10 afos plazo. A mayor plazo de
emision mayor tasa de cup6n nominal del instrumento. ElI Anexo N° 2 ilustra sobre la
evolucion de la composicion relativa de la cartera de bonos en distintas monedas.
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Anade que desde un punto de vista estratégico, durante el mes de julio se
efectu6é una compra neta de US$ 180 millones de bonos en délares entre 2, 5 y 10 anos plazo,
con el objeto de seguir aumentando gradualmente la participacion del délar en esta cartera
para asemejarse a la composicion "neutral" del comparador referencial. Una combinacion
entre los puntos centrales para las monedas vigentes hasta julio y lo proyectado
preliminarmente como nueva composicion relevante, que situaba el dolar entre el 40% vy el
45%. De hecho, en julio la participacion del dolar aumenta en un 5% hasta el 39,9%. La
diversificacion en los plazos de madurez, por su parte, se basa en distintos grados de
volatilidad observados y proyectados para los diversos segmentos de la curva de rendimientos.
En lo especifico, en el mes se siguid una estrategia "bar bell", concentrando las compras a
2 anos (US$ 80 millones) y 10 anos (US$ 70 millones).

Recuerda, respecto de la cartera de bonos en ddlares, que en el mes de abiril
se inicid una recomposicion de plazos de madurez, luego de haberse concentrado en un 100%
en instrumentos entre 7 y 10 anos.

En cuanto a los resultados economicos el senor Salinas manifiesta, que
basados en una valoracion diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, calculan y
analizan para el periodo 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 liquidacién que
experimenta la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio de mercado de las
inversiones y los intereses que devengan. EI retorno mensual es el resultado de la
composicion de las tasas de retorno diarias. Asimismo la necesidad de realizar los calculos
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, por eso si se comparan los resultados con los de
una estructura benchmark, hay que tener presente que la volatilidad de los indices de gestion
dependera, en medida importante, de las diferencias de composiciéon entre ambas carteras. Al
mismo tiempo, hay que considerar un horizonte de evaluacion de varios periodos para analizar
los resultados.

Destaca que los resultados econdmicos basados en el "retorno total
permiten concluir, para el periodo enero-julio de 1995, que el indice de performance
acumulado para los bonos equivale a 0,890 (ver Cuadro N° 3 en anexos). Esto esta
determinado por desempefos acumulados por debajo de los comparadores referenciales en el
area marco (0,947) y muy especialmente en el area yen (0,468). El area ddlar, por su parte,
registra un indice acumulado en el ano de 1,174.

Hacer notar que 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. 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-julio de 1995 se observa un
indice 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 indice de performance
equivalente a 0,917, con un resultado sobre los comparadores en el area marco (1,21) y por
debajo de los comparadores en las restantes areas (ver Cuadro N° 5 en Anexos).
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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
Julio 1995 0,455% 0,496% 0,917 1,211

(*) Tasas mensuales.

El sefior Salinas menciona que en julio de 1995 el valor econémico promedio
de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 4.007,9 millones (ver Cuadro N° 5 en los
anexos), habiéndose observado ganancias econémicas 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 econdmicos de los bonos con los resultados contables de corto plazo. Esto permite
concluir que, para el mes, se observa un indice 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% dolar, 32% marco y 21% yen; una duraciéon de 2,5 afos en cada
moneda y bonos entre uno y cinco anos de madurez. La cartera efectiva en ese mes continud
presentando desviaciones importantes respecto de esta estructura, tanto en lo referente a
composicion de monedas como a duracién, explicando en forma sustantiva las diferencias en
los resultados.

Respecto de la composicion de monedas, la cartera efectiva en julio presenta
un 40,61% de concentracion promedio en ddlares y un 36,66% asociado al area marco, lo que
representa un avance en relacion al objetivo de recomposicién en las monedas, si se
considera que en junio solo el 35,73% correspondia al dolar y el 37,3% al area marco.

En relacion a la duracion, la cartera efectiva en julio muestra una duracion
promedio de 2,88 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 duraciéon promedio fue de
3,07 anos. En todo caso, persisten desviaciones importantes respecto del benchmark en el
area dolar (3,75 anos) y en yens (0,99 anos).

En lo especifico, el indice de performance econémico de julio para los bonos
(0,917), se explica por lo siguiente:

n ddlares (indice mensual de -1

En julio los bonos en dodlares registraron un retorno total de -0,203%, resultado que va en
direccion opuesta al comparador referencial, que presentd un retorno positivo equivalente al
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0,152%. En consecuencia se obtiene - por primera vez en el ano - un indice de performance
negativo.

Esto se explica por la diferencia de composicion entre la cartera benchmark y lo real.
Especificamente por la permanencia de un 25,15% 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 una
caida promedio en precios que duplico a lo observado en el segmento entre 2 y 5 anos.

Bon n area Mar indice mensual 1.212

Julio es un mes particularmente favorable para las tenencias de bonos en el area 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 indice de performance para el mes se sitie sobre los comparadores
referenciales, se debe - como ha sido destacado en varias oportunidades - a la diferencia de
composicion 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 mas pronunciada a las
inversiones en el segmento entre 5 y 10 anos, en que se mantenia 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.

Bon n vens (indice men | 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 solo se obtiene un indice de 0,727, como consecuencia de la diferencia de
composicion entre la cartera mantenida y la benchmark.

La combinacion entre retornos por cupdén y cambios en los precios de la cartera efectiva fue
menos safisfactoria que lo correspondiente a la estructura benchmark, compuesta por bonos
entre 1y 5 anos. El 76,72% de los bonos en yens corresponde a bonos entre 0 y 1 afo 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 situd en el segmento entre 1 y 3 afios de plazo remanente hasta el vencimiento.

El Gerente de Inversiones Internacionales informa que la duracion total del
portafolio a fines de julio era de 11,48 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 julio representa un
aumento en relacion a lo observado a fines de junio (10,97 meses).

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

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

Por su parte, la composicion de monedas a fines de julio correspondia en un
45,57% al dolar, un 34,66% al marco y otras monedas, y un 22,30% al yen, cumpliendo asi, la
restriccion vigente aprobada en la Sesién N° 74 del Comité de Politica de Reservas
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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 continia realizandose un

intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%), que significé que en el mes de
julio el riesgo bancario representara el 50,54% del portafolio (51,12% en junio).

Por ultimo el senor Salinas se refiere al estado del Portafolio de Divisas al 25

de septiembre de 1995.

El Consejo tom6 nota de la exposicion efectuada por el Gerente de

Inversiones Internacionales.

% —_— .

Incl.:

No habiendo més temas que tratar, se levanta la Sesién a las 12,30 horas.

JORGRATARSHALL l'fﬂ@éFaAl

Vicepresidente

IQUE SEGUEL MOREL PABLO PINERA ECHENIQUE

Consejero Consejero
—Z' QM ' A}'\Q g (
a7 Lr QQ\
. VICTOR VIAL DEL RIO
ALFONSO SERRANO SPOERER Ministro de Fe
Consejero

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 - Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
(Enero-Julio 1995)

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

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

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

Anexo N°1 -  Spread Libid Julio 1994 - Julio 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 (Julio 1994 a Julio 1995)

Portafolio de Divisas (12 hojas)
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Se presentan a continuacion los resultados acumulados de retornos contables asociados al
portafolio de divisas para el perfodo enero-julio de 1995 (asf 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 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 perfodo 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
amortizacién de premios y capitalizacion de descuentos, y en un 12,24% (US$ 61,93
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del periodo 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.

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-julio es 1,301. En corto plazo es 1,186 y en largo plazo es 1,544.

En el mes de julio, en particular, el indice 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. Como se
ilustra en el siguiente grdfico, el performance de julio constituye el tercer mejor resultado
mensual del dltimo afio.

! Los instrumentos se valoran diariamente con ¢l software Decision 2.000 de Reuter.
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La cafda en el performance mensual total durante julio se explica, como se verd mds
adelante, esencialmente por la ausencia de ganancias de capital por ventas de bonos.

CORTO PLAZO

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

PERFORMANCE CORTO PLAZO
[ PERIODO TOTAL BANCARIO l 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 1076 1012 1246
Noviembre 94 1046 0996 1172
Diciembre 94 1,083 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 1226 1,165 1420
Mayo 95 1224 1525
Junio 95 1,185
Julio

1,606

Para ambos tipos de riesgo de corto plazo, en julio 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 fndices de performance. En el caso del riesgo soberano y
supranacional, la cafda en el indice es un poco mds acentuada.



En términos generales -y al igual que en ¢l mes de junio- la menor rentabilidad de corto
plazo se explica por una renovacién significativa de inversiones -esencialmente 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 cafda en el performance, por su parte, se relaciona con la decisién de
aumentar gradualmente las inversiones en yens en reemplazo de délares, anticipando en

parte el ajuste en la composicion 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 renovacién de un 16,22% de los depdsitos a
plazo (US$ 1.108,6 millones) a tasas inferiores a los vencimientos. La cafda en el retorno
se ve acentuada por una transferencia neta de US$ 148 millones desde depdsitos en el drea
dolar a yens (2,17% de los depdsitos totales) y de US$ 74 millones desde depdésitos en el
drea délar a marcos alemanes, con la consecuente reduccion en los retornos efectivos?2.

En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retorno contable
anualizado disminuye desde un 6,27% a un 6,06%?, registrdndose también una caida en el
indice de performance 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 términos relativos, el retorno efectivo del riesgo soberano y supranacional de corto
plazo disminuye mds que el retorno del riesgo bancario, generdndose, por este concepto,
una cafda mds acentuada en el indice de performance. Lo anterior, sin perjuicio de
mantenerse ambos indices 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 disminucién mds acentuada que lo observado en el
mercado relevante, se explica también en medida importante por la subordinacién de las
decisiones de inversion 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 representé
el 4,74% de la estructura promedio del riesgo soberano y supranacional.

BONOS

El fndice de performance contable de los bonos en julio (1,211) se explica, en medida
importante, por la obtencién de un diferencial favorable entre los retornos por cupones de
la cartera mantenida y la evolucion 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 desempeiio
superior a los comparadores referenciales, se basa en medida importante en el manejo
estratégico del tltimo afio, que ha conducido a una diferencia de composicién entre la
cartera efectiva y la que se contempla en el comparador referencial, sustentada en
apreciaciones sobre las tendencias de los mercados.

2 Los vencimientos en yens corresponden a depésitos entre 1 y 6 meses plazo con una tasa de interés
promedio del 1,78%. Los nuevos depdsitos en yens se efectuaron a plazos equivalentes, con una tasa media
del 0,92%. Similar situacién se observa en los marcos aleimanes, con vencimientos a una tasa media del
5,32% y renovaciones al 4,47%. Los vencimientos totales de depdsitos de julio (US$ 1.108,6 millones)
fueron inferiores a lo observado en junio (US$ 1.968 millones).

3 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 cupén.



La cartera efectiva -en el caso del yen- tiene una alta proporcién de bonos antigiios
emitidos con tasas de cup6n superiores a las emisiones mds recientes* contenidas en los
comparadores benchmark. Por otra parte, los comparadores benchmark incluyen sélo
bonos entre 1 y 5 aiios plazo emitidos en los dltimos 4 afios y con un plazo remanente
hasta la madurez superior a 1 afio, mientras que la cartera efectiva contiene bonos hasta 10
anos plazo. A mayor plazo de emisién mayor tasa de cupén nominal del instrumento.

El Anexo N° 2 ilustra sobre la evolucién de la composici6n relativa de la cartera de bonos
en distintas monedas.

Desde un punto de vista estratégico, durante el mes se efectué una compra neta de US$
180 millones de bonos en dodlares entre 2, 5 y 10 afos plazo, con el objeto de seguir
gradualmente aumentando la participacion del délar en esta cartera para asemejarse a la
composicion "neutral” del comparador referencial’. De hecho, en julio la participacién del
délar aumenta en un 5% hasta el 39,9%. La diversificacién en los plazos de madurez, por
su parte, se basa en distintos grados de volatilidad observados y proyectados para los
diversos segmentos de la curva de rendimientos. En lo especifico, en el mes se siguié una

estrategia "bar bell", concentrando las compras a 2 aiios (US$ 80 millones) y 10 afios (US$
70 millones).

Vale recordar sobre la cartera de bonos en délares, que en el mes de abril se inicié una

recomposicion de plazos de madurez, luego de haberse concentrado en un 100% en
instrumentos entre 7 y 10 afios.

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

Evolucién Composicién Bonos Norteamericanos Julio 94 - Julio 95
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4 Los retornos contables en yens superan los retornos referenciales pese a registrarse en la cartera efectiva
una duracién inferior a un aiio y compararse los retornos con el rendimiento de bonos entre 1 y 5 afios plazo
con una duracién de 2,5 aios.

5 Una combinacién entre los puntos centrales para las monedas vigentes hasta julio y lo proyectado
preliminarmente como nueva composicion relevante, que situaba el délar entre el 40% y el 45%.



2. RESULTADOS ECONOMICOS

Basados en una valoracién diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula
y analiza para el perfodo 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
liquidaci6on 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-julio de 1995, que el indice de performance acumulado para los bonos equivale a
0,890 (ver Cuadro N° 3 en anexos). Esto estd determinado por desempefios acumulados
por debajo de los comparadores referenciales en el édrea marco (0,947) y muy
especialmente en el drea yen (0,468). El drea ddlar, por su parte, registra un indice
acumulado en el aiio de 1,174.

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-julio de 1995 se observa un indice de
performance global para el portafolio total de 1,102.-, resultado que es levemente superior
al acumulado hasta el mes de junio (1,080).

RESULTADO MENSUAL
A nivel mensual, en julio se observa un indice de performance equivalente a 0,917 con un
resultado sobre los comparadores en el drea marco (1,21) y por debajo de los

comparadores en las restantes dreas (ver Cuadro N° 5 en Anexos).

La siguiente tabla ilustra sobre la evolucién mensual.

" | R n
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
Julio 1995 0.455% 0,496% 0,917 1,211

*): Tasas mensuales.

6 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 composicién y saldos.

7 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 evaluacién de varios perfodos
para analizar los resultados.

§ 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.



En julio de 1995 el valor econ6mico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a
US$ 4.007,9 millones (ver Cuadro N° 5 en los anexos), habiéndose observado ganancias
econémicas 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 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
econ6émicos de los bonos con los resultados contables de corto plazo. Esto permite concluir

que, para el mes, se observa un indice de performance global para el portafolio total de
1,172.-

La estructura benchmark en julio para la cartera de bonos era la siguiente: 47% délar, 32%
marco y 21% yen; una duracién de 2,5 aios 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 composicion de monedas
como a duracién, explicando en forma sustantiva las diferencias en los resultados.

Respecto de la composicion de monedas, la cartera efectiva en julio presenta un 40,61% de
concentracién promedio en délares y un 36,66% asociado al drea marco, lo que representa
un avance en relacion al objetivo de recomposicion en las monedas, si se considera que en
junio el 35,73% correspondia al délar y el 37,3% al drea marco.

En relacién a la duracién, la cartera efectiva en julio muestra una duracién promedio de
2,88 aiios, lo que también constituye un avance en el objetivo de tender al punto central del
comparador (2,5 afios), 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
dolar (3,75 aios) y en yens (0,99 aiios).

En lo especifico, el indice de performance econémico de julio para los bonos (0,917), se
explica por lo siguiente:

EN D R indice mensual de -

En julio los bonos en délares registraron un retorno total de -0,203%, resultado que va en
direccién opuesta al comparador referencial, que presenté un retorno positivo equivalente al
0,152%. En consecuencia se obtiene -por primera vez en el afio- un indice de performance
negativo.

Esto se explica por la diferencia de composicién entre la cartera benchmark y lo real.
Especificamente por la permanencia de un 25,15% de la cartera en bonos entre 7 y 10 afios
de plazo remanente de madurez hasta el vencimiénto. Son estos bonos los que explican
sustantivamente la desviacién de retornos respecto del benchmark, al registrar por si solos
una caida promedio en precios que duplicé a lo observado en el segmento entre 2 y 5 aiios.

BONOS EN AREA MARCO (indice mensual de 1.212),

Julio es un mes particularmente favorable para las tenencias de bonos en el drea 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 indice de performance para el mes se sitie sobre los comparadores
referenciales, se debe -como ha sido destacado en varias oportunidades- a la diferencia de



composicién 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 mds pronunciada a las
inversiones en el segmento entre 5 y 10 afos, en que se mantenfa 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 (indice 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 sélo se obtiene un indice de 0,727, como consecuencia de la diferencia de
composicion entre la cartera mantenida y la benchmark.

La combinaci6n entre retornos por cup6n 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 aiios. El 76,72% de los bonos en yens corresponde a bonos entre 0 y 1 aiio 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 situé en el segmento entre 1 y 3 afios de plazo remanente hasta el
vencimiento.

3. DURACION?

La duraci6n total del portafolio a fines de julio era de 11,48 meses, cumpliendo asf 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 duraci6n total a fines de julio representa un aumento en relacién a lo observado a fines
de junio (10,97 meses).

Entre fines de junio y julio la duracién de las inversiones de corto plazo disminuy6
levemente desde 2,84 a 2,77 meses (ver Anexo N° 3), mientras que la duracién de la
cartera de bonos aumentd desde 33,69 meses a 34,19 meses.

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

4. MONEDAS

Por su parte, la composicién de monedas a fines de julio correspondia en un 45,57% al
délar, un 34,66% al marco y otras monedas, y un 22,30% 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%).

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



5. RIESGO BANCARIO

Continta realizdndose un intensivo uso del Ifimite de riesgo bancario autorizado (52%), que

significé que en el mes de julio el riesgo bancario representara el 50,54% del portafolio
(51,12% en junio).
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’
iCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

ulamente Control de Inversiones
/80805

SPREAD LIBID JULIO 1994 - JULIO 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)

0,50 0.73 0.16 0,17 0.26 0,21

0,48 0,85 0,26 0,21 037 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 0,17 0,00
0,25 0,56 0,24 0,13 0,21 -0,05
0,09 0,47 0,18 0,14 -0,28 0,07
-0,05 0,38 0,10 0,09 -0,29 -0.08
-0,01 0,28 0.06 0,16 -0,06 -0,04
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 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
0,72 0.48 0,03 0.21 0,21 0,10
0,60 0,91 0.09 0,26 0.35 0,17
0,54 0,98 0.23 0.40 0.45 -0,04
0,82 1,01 0.35 0,44 0,45 0.20
0,74 0,92 0,26 0,37 0,52 0,19
0,77 1,03 0,12 0,45 0.61 0,13
0.89 1,00 0,38 0.50 0,76 0,11

0,44 0,61 0,27 0.50 0,57 0.06
0,33 0,82 0,25 0.29 0,12 0,11
0,29 0.89 0,14 0,10 -0.49 0,00
0.12 0,71 0,04 0,11 -0.67 0,03
-0.15 0,46 -0.04 0,11 -0,45 -0,15
-0,07 0,37 0.07 0,25 -0,34 -0,06

-JULI

Julio 4,43 4,93 4,82 4,10 5,45 2,01
Agosto 4,55 4,96 4,84 4.1 5,37 2,09
Septiembre 4,80 5,14 4,86 3,88 5,36 2,39
Oclubre 4,94 5,37 4,83 3,72 5,34 2,19
Noviembre 5,33 5,53 4,89 3,67 519 2,19
Diciembre 5,96 5.81 526 3,88 5,53 2,25
Enero 95 5,80 5,99 4,87 3,73 547 217
Febrero 95 5.99 6,43 4,88 3,53 5,45 2,15
Marzo 95 6,00 6,19 4,81 3,52 7.81 2,14
Abril 85 5,99 6,07 4,46 3,33 7,75 1,49
Mayo 95 5.94 6,22 4,42 3,27 7,65 1,25
Junio 95 5,93 6,28 4,41 3,08 7,27 1,17
Julio 95 5,81 6,52 4,42 2,66 6,54 0,85

Julio 4,74 5,13 4,82 4,18 5,62 2,07
Agosto 4,79 5,43 4,86 4,22 547 2.21
Sepliembre 4,98 561 4,93 4,02 5,52 2.26
Octubre 5,49 5,85 5,07 4,02 5,53 2.27
Noviembre 5,74 5,93 5,07 3.85 5,40 2,26
Diciembre 6.24 6.25 5,30 4,13 5,82 2,25
Enero 95 6,23 6,51 4,99 3,98 5,79 2,24
Febrero 95 6,14 6,68 4,95 3.77 5.68 2,19
Marzo 95 6,14 6,59 4,92 3,63 7,83 2,06
Abril 95 6,12 6,60 4,58 3.35 7.63 1,44
Mayo 95 6.00 6,65 4,43 3,32 7.38 1,25
Junio 95 5,88 6,56 4,38 3.1 7.10 1,08
Julio 95 5,78 6,76 4,42 2,79 6,35 0,83

Julio 5,15 541 4,85 4,31 5,66 2,10
Agosto 5,16 5,88 4,92 4,38 572 2.26
Septiembre 5,34 6,12 5,08 4,27 5,80 2,35
Octubre 5,76 6,38 5.18 417 5,78 2,39
Noviembre 6,07 6,46 5.15 4,04 5,71 2,38
Diciembre 6,73 6,84 5.38 4,33 6.15 2,38
Enero 95 6,69 6.99 5.24 4,23 6,23 2,28
Febraro 95 6,43 7,04 5.15 4,03 6.02 2,21
Marzo 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
Mayo 95 6,06 6.93 4,46 3,38 6,98 1,28
Junio 95 5,78 6,74 4,37 3.18 6,81 1.01
Julio 95 5,74 6,89 4,49 2,91 6,20 0,79

FUENTE: Reuters.



Jul-96

= |

4 j \ g "
o .
2| | \ 3 L
= :
‘. $ 3
= ] 8 2
) =
B Z
3 - o
P 3 £ g = §
2| = ) S| = <
kY - .:
2 e % ] 8 2
gl 5|, :
i B 2 3
8 2 S| % "
g 4 2 1B
< 8 - . :
%l el T a e
Sl e b RN 2
k] ; I
S §| , | B//—/————"—
S Q
B> 3 3 2 3
S 2l & i
w
£ 2 Bl S| coai e o i i e o
2 : S| @ 3
g v—t 3 ..........
) = % ) :
S| = ;
Q| ~
(=] | (T R MY S ! T VR Gt Sy [t ety )
Z o | =E=== 3
B A T N OO s L O T AP O o e S LN O
- i
3
E
e ey ——

ooooooooo

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

Duracion Modificada del Portafolio

Julio 1994 a Julio 1995
Anos (meses)

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

—

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Corto Plazo | Llargo Plazo |

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Nota : Duraciéon calculada a fines de cada mes.



PORTAFOLIO DE DIVISAS

MONTO
(mill.US$)

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

DEPOSITOS A PLAZO

ACEPT BANCARIAS Y CD

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

Euronotas

Lelras del Tesoro

FLOATING RATE NOTES 02 --16

BONOS 08 -- 34

___|TOTAL PORTAFOLIO DE DIVISA

[ PORTAFOLIO DE ORO

DEPOSITOS A PLAZO EN ORO
1.- Riesgo Bancario 437,5 2,93}
2.- Riesgo no Bancario 0,0 0,00{:

9 ORO BANCO CENTRAL

[TOTAL PORTAFOLIO DE ORO

| MARGENES |

RIESGO

RIESGO SOBERANO

RIESGO BANCARIO (1.1+2+3+8.1) 00 -- 52
RIESGO SUPRANACIONAL

ORO BANCO CENTRAL

MONEDAS

37 --45
31--35
24 --28

DURACION

9,40 -- 12,40




OTRASME T

CUENTA CORRIENTE T " Heg
Riesgo Bancario 1811 0,0

Chemical 0,0 0,0
Swiss Bank Corp. 1811 0,0
Morgan Guaranty Trust 0,0 0,0
Deutsche 0,0 0,0
Compras fecha posterior 0,0 0,0
Repo 0,0 0,0
Reverse Repo 0,0 0,0

Riesgo no Bancario 50,2 -19,9 30,3
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

DEPOSITO

A PLAZO

ACEPTACIONES

BANCARIAS Y CD

PAPELES
'CORTO PLAZO
P. Comerciales(Custodio FED)
Euronotas(Custodio BIS)
Letras del Tesoro

ONOS (Custodios)
Bank of England

Swiss ; :

Deutsche Bank 1.010,0 0,0
BIS 0,0 859.4
Bank of Japan 0,0 895,1

Banque de France
Morgan Guaranty Trust

EPOSITOS EN ORO
-Riesgo bancario
- Riesgo no banc

"~ Tavsan




BIS LA

BIS

FEDERAL

MORGAN

B. ENGLAND

B. JAPAN

SWISS

B. FRANCE

DEUTSCHE

8594

0,0

0,0

660,0

1729

895 1

0,0

347.9

1.010,0

1.4349 7198
191.6 0,0
0,0 0,0
0,0 135,0
3209
0,0
323,0

160,0
102,0  142,0
15,0 20,0

152.0

()

BONOS
Hasta 1 afio
Entre 1 y 3 afios
Entre 3y 5 afios
Mas de 5 afios

Plazo desde esta facha al

816,35
1.514,0|
1.031,0]
584.0 |




B nat Parls

Bank Of America (crl)
Barclays (cd)
Commmerzbank (CD)
Deutsche (CD)
Dresdner(CD)

Lloyds (cd)

Nal. West B3k (cd)
Rabobank (CD)
Soclele Generale (cd)
Wesldeulsche

CNT
OKB
EDF
Suecla

Asian Dev.B
Belgica

Cepine

CNT

Com B australia
Council of Europa
Credit Nationle
EDF
EUROFIMA

F edBdevBk

N Zelandia
Nordic

OKRB

Com B auslralia

FE.ULL

Japon

Belgium
Finlandia
AVASA
SWEDNEN
N Zealand
Ilanda
R.Unido
Ilalia
Dinamarca

EIB

EUROFIMA
Bund. Republik
Staatbank
KFW
Crad.Foncier
Bundesbahn
Bundes Post
Asian Dev.B.

uss
KFw
oK8 0.0
EE.UWL 1.670,0

Francia 47,9
A Unido 1729
Austila
Suncin

Alomonin

Japén®
mnr

7.681,0]




“i RIESGO BANCARIO

MARGEN BANCOS

5 C.CIE.

Allied Irlsh Ban
Bank of New York
Banque Indosuez

Coh\pa"gjﬁili Financiere da CIC
Creditanstalt Bankverein
Credito taliano spa

Credito R olo

Joyo Bank Ltd
Mellon Bank NA
Merita Bank Ltd

Nordbanken AB (Publ)

PNC Bank NA

Skandinaviska Enskilda Banken AB (Publ)
Society National Bank

Svenska Handelsbanken AB (Publ)

Unibank

Australia & N.Zealand Banking Group
Com al

Banco Central Hisﬁ;’\nonmor cano
Banque Paribas
Cassa dl Risparmlo delle Province Lombarde spa

ujl Bank Ltd
Industrial Bank of Japan Ltd
Istituto Bancario San Paolo di Torino
Monte del Paschi di Si

ritomo Bank Lid
Wells Fargo Bank NA.
Wastpac Banking Co.
Banco Exterior de Espafia

Bank Brussels Lambert
Bank of Scotland

Caja de Madrid

Credit Commercial do France

g {110,
Den Danske Bank Aktlaselskab
Genarale Bank
Kredlethank NV

Royal Bank of Scotland ;'ilc.'
Republic National Bank
ABN AMRO Bank

Bank of Montreal
Bank of Nova Scolia

Barclays Bank plc
Bayaerische Hypotheken-und Wechsel-Bank AG
Bayerischa Vereinsbank AG

Canadian Impetial Bank of Commerco
Citibank NA
Chemical Bank
Commonwealth Bank of Australia
i A
Credit Sulsse
Dresdner Bank AG
Internationale Nederland Bank NV
Lloyds Bank

Mitsubishl Bank Ltd

National Australia Bank Ltd

National Westminster Bank plc
nk of Canad4

S‘O(: ele Generale
Swiss Bank Corporation
Toronto Dominion Bank Ltd

scho Landesbank
Bayerlsche Landesbank Girozentrale
Caisse dos Depots et Consignations
Deutsche Bank AG

Rabobank Nedetland NV

Union Bank of Switzerland
FED-BIS-BOE-RR

0,0
0,0

0,0
0.0

TR7a6,5 AAT,

S ausnandids on absatvacion tasda ol 2VA/OY




o UESGO: BANCARI
L BANCOS ACTIVOS
i (mllUS)

THOJA B
25109705

STOTAL ono c CiE. . TOTAL]
ABNAMAO Bank R 9 5'_6' - %n rE— T o0
50 Allled Irish Banks plc 0,0 0,0 0,0 0,0
Australia & N.Zealand Banking Group 0,0 0,0 0,0

Banca Commerclale Italiana spa

186,4|:

Banco Bilbao Vizeaya
100 Banco Central Hispanoamericano 12,5 70,2 82,7
Banco Extetior de Espaia

1k Brussals Lambert
Bank of Amatica
Bank of Montteal 0,0 0,0

{ Scotland
Bank of Tokyo Ltd
Bankers Trust Company

D NN DN DRNNDN

Barclays B;\nk ple
Bayorische Hypotheken-und Wechsel-Bank AG

Calsse des Dvnolr. ot Consignations
Caisse Nationale de Credit Agricole

Clmmlcnl Bnnk
Caja de Madrid
itiban

AR DR R NN R

Commotzbank AG
Commonwealth Bank of Australia
Compagnie Financlera de CIC

Clodl!nnshll Rankverein
Credito taliano spa

Den Danske Bank Aktieselskab
: 300 Doutsche Bank AG 45,0 0,0 10,0
12| 200  Dresdner Bank AG 67.0
; First National Bal\k of Boston

Fuji Bank Ltd

150 Generale Bank 5.0 65,8

Industrial Bank of Japan Lid

In!omallonale Nodoul:\nd Bank NV
e

Joyo Bank Ltd
150 Kradiothank NV

Landesbank Hessen Thiiringen
Lloyds Bank

§ Morita Bank LM
200 Midland Bank plc
200 Mitsubishi Bank Ltd 0,0 195,7 195,7
Monte del Paschi di Siena

NBD Bank NA i . i
200 National Australia Bank Ltd 40,0 1,7 0,0 1317
50 National Bank of Canada 0,0 0,0 0,0
Natlonal Westminster Bank ple

Norddeutscha Lnndoebank Girozentrale
100 Norinchukin Bank v
50 PNC Bank NA 0,0
F‘i\;‘\bobank Nederland NV

Royal Bank of Canad4
6 150 Royal Bank of Scotland plc
2| 200  SanwaBankLtd 0,0
Skandinaviska Enskilda Bank

“Society National Bank

Standard Chartered Bank 8,0 40,0 48,0
250 Suedwestdeutscho L andesbhank 15,0
Sumllomo Bank Ltd

48,0

Swiss Bank (‘mpom"on
200 Toronto Dominlon Bank Ltd
60 Unibank 0.0 44,8
Unlon Dn'nli of Switzotlnnd

Wonhloutnrlm Landoabank Glrozantiala
100 Wantpne Danking Co. 0,0 n.o 0.0 0.0
FED-BIS-DOE-RAR 0,0 0,0

:,df?m A3

17 indpandido ah sbeatvaclon dosdo ol 23/0/05 -




50

50
50

BANCOS SUSPENDIDOS EN OBSERVACION

ASLK CGER Bank (7/3/95)(K)

Asahi Bank Ltd (21/12/94)

Banca Cassa di R.di Torino spa (7/3/95)(K)
Banco Ambrosiano Veneto spa (7/3/95)(K)
Bank of Ireland (7/3/95)(K)

Bank of Yokohama Ltd (4/1/94)

Chiba Bank Ltd (21/12/94)

Credit Lyonnais (25/7/94)

Daiwa Bank Ltd (4/1/94)

DG Bank (21/12/94)

First Bank NA (2/5/95)(K)

First Union Nat. Bank N.Carolina(2/5/95)(K)
GiroCredit Bank (7/3/95)(K)

Long Term Credit Bank of Japan Ltd (6/1/94)
Marine Midland Bank NA (21/12/94)

Sakura Bank Ltd (4/7/95)

Shawmut Bank Connecticut NA (21/12/94)
State Street BAnk & Trust Co (7/3/95)(K)
Tokai Bank Ltd (4/1/94)

-

] =

M AN WD WDHAWDHADHDWHEDDWHEDWLWW

Bélgica
Japén
ltalia
talia
Irlanda
Japon
Japon
Francia
Japon
Alemania
USA
USA
Austria
Japon
USA
Japon
USA
USA
Japon

USA

SIN DEALING REUTERS ("SD")

Compagnie Bancaire

Corestates Bank NA

Credit Local de France

First Interstate Bank of California
First Union National Bank of Florida
Gunma Bank Ltd

LandesKredit Bank Baden Wiirttemberg
NationsBank of Florida
NationsBank of North Carolina NA
Nationsbank of Texas NA

Norwest Bank Minnesota NA

nv Bank Nederlandse Gemeenten
Seattle First National Bank
Shizuoka Bank Ltd

Trust Company Bank

—_— -
DOONNIIIOIIOIN DD IIN D W

Francia
USA
Francia
USA
USA
Japon
Alemania
USA
USA
USA
USA
Holanda
USA
Japon

USA




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

2/10/95

3/10/95

4710/95

5/10/95

6/10/95

9/10/95
10/10/95
11/10/95
12/10/95
13/10/95
16/10/95
17/10/95
18/10/95
19/10/95
20/10/95
23/10/95
24/10/95
25/10/95
26/10/95
27/10/95
30/10/95
31/10/95

RESTO 95
ANO 1996
ARNO 1997
ANO 1998

1230,0
1.325,6
4450
534.0
6210
635,0
1135
0,0
60,0
2900

2.700,7

2.576,4
333,7
5485
2914
3240

0,0
81,4
1123
0,0
0,0

10,1

147150

209,0
14.924,0

14.715,0 98,G°/ln
200,0 1,4%

14.924,0 100,0%




27/09/95 royal
29/09/95 morgan

|OCTUBRE

2/10/95 morgan
4/10/95 n scotia
6/10/95 n scolia
24/10/95 citi
INOVIEMBRE
28/11/95 s.qenerale
30/11/95 citi

5/12/95 swiss
21/12/95 barclays

26/01/96 chase

2/02/96 ubs
15/02/96 credit s
28/02/96 s.generale
29/02/96 morgan

5/03/96 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 barclays
15/04/96 royal
24/04/96 royal
25/04/96 credit s
26/04/96 ubs
29/04/96 credit s
30/04/96 ubs

7/05/96 morgan
8/05/96 republic
14/05/96 morgan

5/06/96 credit s
7/06/96 morgan
10/06/96 morgan
13/06/96 s.qgenerale

1/08/96 credit s
21/08/96 motgan
22/08/96 morgan

BANCOS

Cltibank

Chase

England

Bank of Nova Scotia 104.719

Swiss Bank Corporation 64.026

Barclays Bank ¢ 63.567
organ Guaranty Trust i 353.726

epublic 63.666
ICredit Suisse 188.891
oyal Bank of Canada 95.819
oc.Generale . . 100.934
{{Unlon Bank of Switzerland 128.678
resdner Bank




2600 Alemania
1300 Austria
325 Bélgica
325 Dinamarca
650 Espaha
325 Finlandia
2600 Francia
1300 Holanda
325 Irlanda
325 Italia
325 Noruega
2600 Reino Unido
325 Suecia

650' Canada
5200 EE.UU.

T
325 Auslralia
5200 Japdn
325 N.Zelandia

Council Europe
EUROFIMA

Europ. Inv.Bank
Nordic Inv.Bank







BANCOS DE INVERSION PL/\Z?/1
BA Securities San r.l Mn,no 1,07% 0,12%|
Bank of Tokyo Capital Marke! Londres 0,00% 0,00%]|
Banque Paribas Londre 30,00 0,23% 0,03%|:
Barclays de Zoete Wedd Ltd. Londre 91,80 0,70% 0,08%|
Barclays de Zoete Wedd Sec N.York 35,00 0,27% 0,03%]|
BIS Basiled 688,50 5,28% 688,50 0,58%]|.
Citibank International plc Londre 84,00 0,64% 84,00 0,07%|
8|Citicorp Securilies Markets InN.York 3,00 0,02% 3,00 0,00%|
- 9|Credil Suisse First Boston Ltc Londr 136,10 1,04% 136,10 0,11%]
CS First Boston N.York 60,00 0,46% 60,00 0,05%|:
Chemical Securities Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00%]|
Daiwa Securities America Inc N.York 547,40 4,20% 547,40 0,46%]|:
Dean Witter Reynolds Inc.  Chicad 73,30 0,56% 73,30 0,06%|
Deutsche Bank AG LLondref 27,90 0,21% 27,90 0,02%]
|Deutsche Bank Goverment S N.York 245,00 1,88% 34.035,00 34.280,00 28,76%
| Dillon N.York 212,00 1,63% 212,00 0,18%|
: onaldson , Lufkin & Jenrette N.York| 911,00 6,99% 911,00 0,76%|:
{First Chicago Ltd Londre 20,00 0,15% 20,00 0,02%
| First Nat. Chicago Londor 40,00 0,31% 40,00 0,03%
0|Industrial Bank of Japan Inter Londres 0,00% 0,00 0,00%|
{p Morgan Securities Inc. N.York 1.496,00 11,48% 33.653,00 35.149,00 29,49%|
1JP Morgan Securities Ltd. Londre 96,10 0,74% 96,10 0,08%|.
[ Kidder, Peabody & Co. Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00%|
|Kleinwort Benson LLondr 3,20 0,02% 3,20 0,00%
25(Lehman Brothers Internation: Londre 802.40 6,16% 802,40 0,67%|
|Lehman Commetcial Paper It N.York 585,00 4,49% 585,00 0,49%
ehman Goverment Securitie N.York 0,00% 0,00 0,00% :
errill Lynch Londre 33,80 0,26% 33,80 0,26%!|:
J|Merrill Lynch Goverment Inc. N.York 169,00 1,30% 169,00 0,14%]
ational West Cap Londra 10,50 0,08% 10,50 0,01%|
organ Stanley International Londrr 4,50 0,03% 4,50 0,00%
ikko Securities N.York 643,00 4,93% 643,00 0,54%|
3INomura Secutities Co. Ltd.  N.York 472,20 3,62% 472,20 0,40%|
{Norinchukin Londre 0,00 0,00% 0,00 0,00%|
rudential Bache N.York 70,00 0,54% 70,00 0,06%|
51Salomon Brothers Internation Londre 137,90 1,06% 137,90 0,12%|
BC Goverment Securities InN._York| 455,00 3,49% 38.465,00 38.920,00 32,66%
|Smith Barney N.York 103,00 0,79% 103,00 0,79%|
umitomo Finance Internatior Londrd 112,70 0,86% 112,70 0,86%|
0{Swiss Bank Carporation Londra 2.412.30 18,51% 2.412,30 2,02%:
(jS Ltd. Loncdre 1.493,60 11,46% 1.493,60 1,25% :
HUBS Securities Inc. N.York o8G 00 4,50%
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