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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 467E DEL CONSEJO 
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CELEBRADA EL JUEVES 30 DE NOVIEMBRE DE 1995

En Santiago de Chile, a 30 de noviembre de 1995, siendo las 12,20 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 los 
meses de septiembre y octubre de 1995 y Portafolio de divisas al 27 de noviembre 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 Guillermo Le Fort Varela; 
Jefe de Gabinete del Presidente, doña Paola Assael Montaldo;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristián Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones, 

don Iván Montoya Lara;
Jefe de Prosecretaría, doña María Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de División Internacional Subrogante, don Guillermo Le Fort, 
presenta los resultados acumulados de retornos contables asociados al portafolio de divisas 
para el período enero-octubre 1995, así como aquellos individuales de septiembre y octubre y, 
los comparadores de rendimiento que definen la medida de performance conocida por el 
Consejo en su Sesión Extraordinaria N° 338E del 24 de noviembre de 1994. Indica que de 
esta manera se va a reducir a sólo un mes el período entre la presentación de resultado y por 
supuesto la realización de los mismos. 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-octubre de 1995 los resultados 
contables del portafolio de divisas muestran ingresos acumulados por el equivalente de 
US$690,87 millones, provenientes en un 89,15% (US$ 615,91 millones) de intereses 
percibidos y devengados, incluyendo amortización de premios y capitalización de descuentos, 
y en un 10,85% (US$ 74,96 millones) de ganancias netas de capital por venta de 
instrumentos.



BANCO CENTRAL DE CHILE

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado 
de 5,91%, que se descompone en un 5,23% para instrumentos de corto plazo y un 7,85% 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-octubre es 1,296, descompuesto entre 1,194 en corto plazo y 1,501 en 
largo plazo.

Manifiesta que en el mes de octubre, en particular, el índice alcanza a 1,330 
para el portafolio total (ver Cuadro N° 2 en anexos), mientras que en septiembre el 
performance fue equivalente a 1,456 (ver Cuadro N° 3 en anexos).

Resalta que el resultado de ambos meses merece especial mención, si se 
considera que las decisiones de inversión estuvieron condicionadas por la necesidad de 
financiar, en forma imprevista en el mes de septiembre, el prepago de parte de la deuda 
externa del Fisco por un monto equivalente a US$ 1.335,5 millones. Al mismo tiempo, el 13 de 
septiembre tuvo lugar el prepago de la deuda externa del Banco Central con el Fondo 
Monetario Internacional por un monto de US$ 209,63 millones, y el 16 de octubre el prepago 
de la deuda con el Banco Interamericano de Desarrollo por un monto de US$ 80,6 millones.

Añade que la mejora en el performance total que se observa en septiembre y 
octubre respecto del mes de agosto (índice de 1,277), se explica en medida importante por el 
desempeño contable en la cartera de bonos. Manifiesta que en septiembre el índice de los 
bonos fue excepcionalmente alto (1,80), teniendo una especial incidencia en el resultado las 
ganancias de capital por ventas de instrumentos. Estas ventas, como se indica más adelante, 
formaron parte de la estrategia para financiar el prepago del Fisco. En octubre el índice de los 
bonos fue de 1,44, influenciado también por ganancias de capital por ventas de instrumentos.

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, los índices de 
performance para el corto plazo total son muy estables y favorables durante el trimestre 
agosto-octubre de 1995, al fluctuar éstos en torno a un valor de 1,27.

PERFORMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB.+SUP.

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
Agosto 95 1,274 1,166 1,514
Septiembre 95 1,277 1,148 1,569
Octubre 95 1,276 1,203 1,446

El señor Le Fort indica que sin perjuicio de lo anterior, en los dos tipos de 
riesgo que componen el corto plazo se produce entre agosto y octubre una caída en los 
rendimientos contables. En el riesgo bancario el retorno cae desde un 4,64% en agosto a un
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4,57% en octubre, mientras que el retorno del riesgo soberano y supranacional lo hace desde 
un 5,70% a un 5,12%, esta caída está explicada fundamentalmente por la disminución de las 
tasas de interés de mercado.

Hace presente que en el caso del riesgo bancario esta caída es más que 
compensada por la disminución en el comparador referencial relevante, produciéndose una 
mejoría en el desempeño. Por su parte, en el riesgo soberano y supranacional, se produce el 
efecto contrario, al observarse que la caída en el retorno contable no alcanza a compensarse 
por la disminución en el rendimiento del comparador referencial.

En términos generales, y al igual que en meses previos, la menor rentabilidad
de corto plazo se explica en parte por una renovación significativa de inversiones -
esencialmente depósitos a plazo y cupones de FRNs - en las condiciones financieras 
imperantes en el mercado, cuyas tasas se mantienen en la tendencia decreciente que se 
observa desde hace algún tiempo (ver Anexo N° 1).

Agrega, que adicionalmente, la caída en los retornos se ve acentuada por los
siguientes factores: a) Una transferencia neta de posiciones a yens en el riesgo soberano y
supranacional de corto plazo, efectuada para ajustar progresivamente el portafolio a la nueva 
estructura de monedas aprobada el 26 de julio de 1995. La evolución de la participación 
promedio del yen en el riesgo soberano y supranacional ha sido la siguiente; julio 5,09%; 
agosto 9,97%; septiembre 11,26% y octubre 17,23%. En el caso de riesgo bancario, la 
participación del yen ha sido más estable: julio 25,80%; agosto 28,15%; septiembre 27,20% y 
octubre 24,73%. b) La subordinación de las decisiones de inversión, en el corto plazo, a la 
necesidad de, por una parte, recomponer el portafolio después de los prepagos de deuda de 
septiembre y octubre y, por otra parte, programar vencimientos para el primer cuatrimestre de 
1996 con el objeto de financiar el nuevo prepago de deuda externa que efectuará el Banco 
Central.

Señala que el imprevisto prepago de la deuda del Fisco fue financiado en 
septiembre en un 70% (US$ 935,5 millones), con recursos provenientes del corto plazo, y en 
un 30% con ventas de bonos en dólares (US$ 400 millones). En lo sustantivo, los recursos 
provenientes del corto plazo correspondieron a ventas de letras en dólares por US$ 458 
millones y fixbis por 3.800 millones de yens, además de utilizarse aproximadamente US$ 440 
millones provenientes de vencimientos de inversiones y saldos de caja. Las ventas de letras 
del tesoro, que en septiembre totalizaron US$ 648 millones, generaron una utilidad de US$ 
2,59 millones. En total, las ganancias de capital por ventas de instrumentos de riesgo 
soberano y supranacional de corto plazo ascendieron en septiembre US$ 2,93 millones. En 
octubre sólo totalizaron US$ 0,23 millones y no se efectuaron ventas de letras.

La necesidad de recomponer el portafolio luego de los prepagos de deuda 
(US$ 1.625,7 millones en total), se debe a que estos fueron levemente superiores, en monto, a 
los vencimientos totales de inversiones del portafolio en el mes de septiembre (US$ 1.568,9 
millones). Exclusivamente US$ 1.488,7 millones de depósitos a plazo y US$ 80,2 millones de 
inversiones en riesgo soberano y supranacional. Esto afectó las estrategias de inversión 
proyectadas y, transitoriamente, el cumplimiento de los límites de inversión.

El señor Le Fort manifiesta que en los meses de septiembre y octubre, los 
índices de performance contable de los bonos se comparan favorablemente con el mes de 
agosto. En efecto, mientras en agosto el índice fue equivalente a 1,23 (1,21 en julio), en 
septiembre el valor del índice aumentó a 1,80 para luego descender en octubre a 1,44.

Explica que la mantención de un performance por sobre los comparadores 
referenciales - hasta un índice aproximado de 1,28 en septiembre y octubre - es la obtención 
de un diferencial favorable entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la 
evolución de los rendimientos del mercado relevante. Esto es fruto en medida importante del 
manejo estratégico del último año, que ha conducido a una diferencia de composición entre la
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cartera efectiva y la que se contempla en el comparador referencial, sustentada en 
apreciaciones sobre las tendencias de los mercados. El Anexo N° 2 ilustra sobre la evolución 
de la composición de la cartera de bonos en distintas monedas.

Indica que el diferencial de performance que excede de 1,28, es 
esencialmente atribuible al efecto contable de la realización de ganancias de capital producto 
de la venta de instrumentos. En septiembre se vendieron bonos en dólares por US$ 500 
millones, registrándose utilidades por US$ 7,2 millones. Las compras sólo representaron 
US$ 10 millones. En octubre, por su parte, se vendieron bonos en dólares por US$ 130 
millones y bonos en francos franceses por Fr.F. 425 millones, mientras que las compras 
totalizaron US$ 20 millones en dólares y 5.500 millones en yens. Las utilidades de las ventas 
sumaron US$ 1,77 millones.

Añade que desde un punto de vista estratégico, el 80% de las ventas de 
bonos en dólares en septiembre se destinaron, como se precisó con anterioridad en este 
informe, a financiar parte del prepago de deuda del Fisco. En octubre, a su vez, las decisiones 
de inversión privilegiaron la recomposición del portafolio.

En relación a los resultados económicos basados en una valoración diaria del 
portafolio de bonos a precios de mercado, el señor Le Fort manifiesta, que se calcula y analiza 
para el período enero-octubre de 1995 y para los meses de septiembre y octubre 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. 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. Observa que 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-octubre de 1995, que el índice de performance 
acumulado para los bonos equivale a 0,937 (ver Cuadro N° 4 en anexos). Esto continúa 
siendo determinado por desempeños acumulados por debajo de los comparadores 
referenciales en el área marco (0,959) y muy especialmente en el área yen (0,468). El área 
dólar, por su parte, registra un índice acumulado en el año de 1,213.

El Cuadro N° 5 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 permite concluir que para el período enero-octubre de 1995 se observa un 
índice de performance global para el portafolio total de 1,137, resultado que es prácticamente 
idéntico a lo acumulado hasta fines de septiembre (1,131) y agosto (1,137).

El señor Le Fort hace presente que a nivel mensual, octubre destaca como el 
segundo resultado del año, con un índice de performance equivalente a 1,177 y con retornos 
superiores a los comparadores referenciales en dos de las tres áreas de interés (dólar y 
marco). Septiembre, por su parte, es el mes con el índice de performance más bajo del año 
(0,636). Ver Cuadros N°s. 6 y 7 en los Anexos.
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La siguiente tabla ilustra sobre la evolución mensual.

Mes

Enero 1995 
Febrero 1995 
Marzo 1995 
Abril 1995 
Mayo 1995 
Junio 1995 
Julio 1995 
Agosto 1995 
Septiembre 1995 
Octubre 1995

CARTERA DE BONOS

Retorno Total Retorno Total
BCCH (*) 

(a)

0,996% 
1,246% 
1,236% 
0,621% 
2,392% 
0,138% 
0,455% 
0,937% 
0,655% 
0,862%

Benchmark (*) 
(b)

1,241%
1,337%
1,477% 
0,930% 
2,235% 
0,200% 
0,496% 
0,543% 
1,028%
0,732%

Performance
Económico

Performance
Contable

(a/b)

0,803 0,922
0,932 0,926
0,836 1,096
0,668 1,147
1,070 3,382
0,687 2,581
0,917 1,211
1,726 1,230
0,636 1,800
1,177 1,440

(*) Tasas mensuales.

El señor Le Fort menciona que en octubre de 1995 el valor económico 
promedio de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 3.594,6 millones (ver Cuadro N° 6 en 
los anexos), habiéndose observado ganancias económicas totales por US$ 30,61 millones. 
Dado que los ingresos por intereses fueron equivalentes a US$ 15,57 millones, se concluye 
que durante el mes los movimientos netos en los precios de los instrumentos ocasionaron una 
ganancia equivalente a US$ 15,04 millones. Agrega que, en septiembre de 1995 el valor 
económico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 4.142,7 millones, 
habiéndose observado ganancias económicas totales por US$ 27,5 millones. Dado que los 
ingresos por intereses fueron equivalentes a US$ 18,53 millones, se concluye que durante el 
mes los movimientos netos en los precios de los instrumentos ocasionaron una ganancia 
equivalente a US$ 8,97 millones.

El Cuadro N° 8 en anexos, combina referencialmente para el mes de octubre 
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 1,288 (1,011 en septiembre y 1,512 en agosto).

En cuanto a la estructura benchmark para la cartera de bonos contempla una 
composición de monedas con un 41% en dólar, un 33% en marco y un 26% en yen; una 
duración de aproximadamente 2,5 años en cada moneda y bonos entre uno y cinco años de 
madurez. En relación a la cartera efectiva continúa presentando desviaciones respecto de 
esta estructura, explicando en forma sustantiva las diferencias en los resultados.

La siguiente tabla permite visualizar las diferencias de composición en las 
monedas y la evolución del performance a nivel de cada área (dólar, marco y yen).
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Evolución de composición de monedas e índices de performance de bonos 
Trimestre agosto-octubre de 1995(*)

Composición efectiva monedas Performance
Area Benchmark Agosto Septiembre Octubre Agosto Septiembre Octubre

Dólar 41% 43,06% 42,20% 33,70% 1,604 1,??5 1,181
Marco 33% 34,44% 34,44% 38,85% 1,079 0,690 1,313
Yen 26% 22,50% 23,36% 27,45% 2,429 0,241 0,653

Total 100% 100% 100% 100% 1,726 0,636 1,177

(*): Composición promedio basada en valoraciones a "mark to market" de los bonos.

El Gerente de División Internacional Subrogante señala que las diferencias 
entre la estructura de monedas efectivamente mantenidas en el portafolio de bonos y la del 
"benchmark" refleja, entre otros argumentos, el que esta última se encuentra referida a la 
totalidad del portafolio, esto es, considera también al restante 70 a 75 por ciento mantenido en 
inversiones de corto plazo. De lo anterior se desprende que el hecho que se observen 
desviaciones en la cartera de bonos, se sustenta en decisiones de inversión que privilegian de 
distinta forma posicionamientos entre instrumentos de corto y de largo plazo. A nivel global, 
un posicionamiento determinado en el corto plazo condiciona la estructura de largo plazo.

Indica que a nivel de cada cartera, las desviaciones entre estructuras 
efectivas de monedas y de composición "benchmark" pueden, a su vez, explicarse a través de 
varios argumentos:

i) En el caso que nos ocupa, por la existencia de retornos favorables en el portafolio de corto 
plazo, en una estructura de monedas que privilegió a las inversiones en dólares.

ii) En atención a las posibilidades efectivas de inversión de corto plazo, en monedas 
diferentes al dólar.

iii) Por la mayor rentabilidad observada en las inversiones en instrumentos soberanos de 
deuda de más largo plazo europeos, principalmente alemanes, franceses e ingleses.

Destaca, en consecuencia, que considerando el portafolio como una 
totalidad, el resultado "económico", atribuible a los retornos medidos a precio de mercado de la 
cartera de bonos y a los retornos "contables" del llamado corto plazo, superan al rendimiento 
de los comparadores referenciales, con plena adherencia a los rangos permitidos de 
composición de monedas.

En cuanto a la duración, la cartera efectiva en octubre muestra una duración 
promedio de 2,65 años, lo que 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 (3,8 años) y en yens (0,8 años).
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Las desviaciones en el dólar y el yen se explican por las perspectivas de 
cambio en los rendimientos esperados en dichas divisas.

La composición de instrumentos por tramos de madurez, por su parte, 
presenta las siguientes diferencias respecto del benchmark durante el trimestre agosto-octubre 
de 1995.

Bonos por tramos de madurez. Desviaciones respecto del benchmark 
Trimestre agosto-octubre de 1995 (*)

DESVIACION EFECTIVA MENSUAL
AREA TRAMOS MADUREZ AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE

Dólar O - 1 año 5,11% 7,87% 8,62%
5 - 10 años 25,57% 27,56% 30,17%

Marco O - 1 año 0,00% 0,00% 0,00%
5 - 10 años 17,63% 17,64% 18,95%

Yen O - 1 año 70,51% 70,51% 68,58%
5 - 10 años 0,00% 0,00% 3,59%

Desviación Total del Portafolio 35,15% 37,50% 40,25%

(*): Los porcentajes representan la proporción que dentro de cada cartera corresponden a 
instrumentos en los tramos de madurez no considerados en el benchmark.

El señor Le Fort expresa que el conjunto de desviaciones explica en medida 
importante la volatilidad en los índices de performance. En octubre, la combinación entre 
retornos por cupón y cambios en los precios de la cartera efectiva fue más satisfactoria que lo 
correspondiente a la estructura benchmark, destacándose las mejorías en el desempeño en el 
área marco y el área yen comparadas con septiembre.

Señala, que entre agosto y octubre se registra una progresiva disminución en 
la duración total del portafolio, al pasarse desde un valor en el tramo superior del rango 
autorizado a una cifra cercana al límite inferior. A fines de agosto la duración era de 11,40 
meses, en septiembre disminuyó a 10,05 meses y en octubre se concluyó con 9,84 meses (ver 
Anexo N° 3). El rango autorizado permite una duración total entre 9,4 y 12,4 meses.

Parte sustantiva de esta evolución, se explica por el condicionamiento de las 
decisiones de inversión - en el corto plazo - a los efectos de los prepagos de deuda efectuados 
y por realizar en el primer cuatrimestre de 1996.

Recuerda que el 26 de julio de 1995 se modificó la composición de monedas, 
estableciéndose como nuevos rangos los siguientes: dólar (entre 37% y 45%), área marco 
(entre 31% y 35%) y yen (entre 24% y 28%) (en lo específico, la nueva estructura implica 
reducir la participación del dólar y aumentar el yen). Al mismo tiempo, se estableció un plazo 
de 90 días para ajustarse.

Manifiesta que teniendo presente lo anterior y considerando la evolución 
esperada de los rendimientos en yens, la Gerencia de División Internacional decidió anticipar 
el ajuste a la nueva estructura de monedas. A fines de agosto se cumplía con los nuevos 
márgenes. Sin embargo, los prepagos de septiembre afectaron el cumplimiento de la nueva 
estructura, lo que logra reestablecerse a fines de octubre. Esto se aprecia con detalle en la 
siguiente tabla:
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Evolución de Composición Efectiva de Monedas 
(% a fines de cada mes)

Area Agosto Septiembre Octubre Nueva Estructura 
(rangos)

Estructura
Previa

Dólar 42,29% 39,39% 41,23% 37% - 45% 40% - 52%
Marco 33,68% 36,26% 34,16% 31%-35% 29% - 35%
Yen 24,03% 24,34% 24,61% 24% - 28% 19%-23%

Por último el señor Le Fort manifiesta que continúa realizándose un intensivo 
uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que significó que en los meses de 
septiembre y octubre el riesgo bancario representara el 49,36% y el 50,83% del portafolio.

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

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

JPRBE MARSHALL RIVERA 
Vicepresidente

ENRIQUE SEGUEL MOREL 
Consejero

PABLO PIKERA ECHENIQUE
Consejero

VICTOR VIAL DEL WO [  ALFONSO SERRANO SPOERER
Consejero

VICTOR
Ministro de Fe

H



Sesión N° 467E 
30.11.95

BANCO CENTRAL DE CHILE

Ind.: Rendlnnlentos de los activos en divisas septiembre y octubre de 1995: 
Informe (8 hojas);

Cuadro N° 
Cuadro N° 
Cuadro N°

1 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Enero-Octubre 1995)
2 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Octubre 1995)
3 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas - Retorno efectivo versus

benchmark (Septiembre 1995)
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
(Enero-Octubre 1995)
Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos 
Económicos de Largo Plazo. (Enero-Octubre 1995)
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
Octubre 1995.
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 
Septiembre 1995.
Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos 
Económicos de Largo Plazo. Comparación con Benchmark (Octubre 
1995)

1 - Spread Libid Octubre 1994 - Octubre 1995 (promedios mensuales)
2 - Evolución Composición del Portafolio de Bonos, por Tramos de madurez

(Años 1994-1995) (2 hojas)
Anexo N° 3 - Duración Modificada del Portafolio (Octubre 1994 a Octubre 1995) 
Portafolio de Divisas (12 hojas)

Cuadro N° 4 -

Cuadro N° 5 -

Cuadro N° 6 -

Cuadro N° 7 -

Cuadro N° 8 -

Anexo N° 
Anexo N°



GERENCIA DE DIVISIÓN INTERNACIONAL

Rendimiento de los activos en divisas septiembre v octubre 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 período enero-octubre 1995 (así com o aquellos individuales 
de septiembre y octubre), 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.

A dicionalm ente, se incluye la publicación de los retornos económ icos 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 mercado'. En 
consecuencia, corresponden a un esfuerzo interno y deben entenderse com o cifras 
provisorias. Los resultados contables, en cambio, se encuentran -com o ha sido habitual en 
estos inform es- debidamente validados por el Departamento de Contabilidad del Banco.

1. RESULTADOS CONTABLES

Durante el período enero-octubre de 1995 los resultados coiltables del portafolio de divisas 
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 690,87 m illones, provenientes en 
un 89,15%  (U S$ 615,91 m illones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo 
amortización de premios y capitalización de descuentos, y en un 10,85% (U S$ 74,96  
m illones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado de 5,91% , que 
se descom pone en un 5,23% para instrumentos de corto plazo y un 7,85% 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 índice de performance total para el período 
enero-octubre es 1,296. En corto plazo es 1,194 y en largo plazo es 1,501.

En el m es de octubre, en particular, el índice alcanza a 1,330 para el portafolio total (ver 
Cuadro N ° 2 en anexos), mientras que en septiembre el performance fue equivalente a 
1,456 (ver Cuadro N ° 3 en anexos).

El resultado de ambos m eses merece especial mención, si se considera que las decisiones 
de inversión estuvieron condicionadas por la necesidad de financiar, en forma imprevista 
en el m es de septiembre, el prepago de parte de la deuda externa del fisco por un monto 
equivalente a U S$ 1.335,5 m illones. Al mismo tiempo, el 13 de septiembre tuvo lugar el 
prepago de la deuda externa del Banco Central con el E.M.I. por un monto de U S$ 209,63  
m illones, y el 16 de octubre el prepago de la deuda con el B.I.D . por un monto de US$
80,6 m illones.

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



il siguiente gráfico ilustra sobre la evolución mensual del performance contable:

PERFORMANCE MENSUAL TOTAL SEPTIEMBRE 1994 - OCTUDHE Í995

La mejora en el perfonnance total que se observa en septiembre y octubre respecto del mes 
de agosto (índice de 1,277), se explica en niedida importante por el desempeño contable en 
la cartera de bonos. En septiembre el índice de los bonos fue excepcionalm ente alto (1,80), 
teniendo una especial incidencia en el resultado las ganancias de capital por ventas de 
instrumentos. Estas ventas, com o se indica más adelante en este informe, formaron parte 
de la estrategia para Financiar el prepago del fisco. En octubre el índice de los bonos fue de 
1,44.-, influenciado también por ganancias de capital por ventas de instnimentos.

CORTO PLAZO

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, los índices de performance para el corto 
plazo total son muy estables y favorables durante el trimestre agosto-octubre de 1995, al 
fluctuar éstos en torno a un valor de 1,27.-

PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.

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 1,420
M ayo 95 1,307 1.224 1,525
Junio 95 1.277 1,185 1.506
Julio 95 1,266 1,173 1,485
Agosto 95 U 7 4 1,166 1,514
Septiembre 95 1.277 1.148 1,569
Octubre 95 1,276 1,203 1,446



Sin perjuicio de lo anterior, en los dos tipos de riesgo que componen el corto plazo se 
produce entre agosto y octubre una caída en los rendimientos contables. En el riesgo 
bancario el retorno cae desde un 4,64% en agosto a un 4,57% en octubre, mientras que el 
retorno del riesgo soberano y supranacional lo hace desde un 5,70% a un 5,12%.

En el caso del riesgo bancario esta caída es más que compensada por la disminución en el 
comparador referencial relevante, produciéndose una mejoría en el desempeño. En el 
riesgo soberano y supranacional, por su parte, se produce el efecto contrario, ai observarse 
que la caída en el retorno contable no alcanza a compensarse por la disminución en el 
rendimiento del comparador referencial.

En términos generales -y al igual que en meses previos- la menor rentabilidad de corto 
plazo se explica en parte por una renovación significativa de inversiones -esencialmente 
depósitos a plazo y cupones de FRNs- en las condiciones financieras imperantes en el 
mercado, cuyas tasas se mantienen en la tendencia decreciente que se observa desde hace 
algún tiempo (ver Anexo N° 1).

Adicionalmente, la caída en los retornos se ve acentuada por los siguientes factores: a) Una 
transferencia neta de posiciones a yens en el riesgo soberano y supranacional de corto 
plazo^, efectuada para ajustar progresivamente el portafolio a la nueva estructura de 
monedas aprobada el 26 de julio del presente año. b) La subordinación de las decisiones de 
inversión -en el corto plazo- a la necesidad de, por una parte, recomponer el portafolio 
después de los prepagos de deuda de septiembre y octubre y, por otra parte, programar 
vencimientos para el primer cuatrimestre de 1996 con el objeto de financiar el nuevo 
prepago de deuda externa que efectuará el Banco Central.

El imprevisto prepago de la deuda del fisco fue financiado en septiembre en un 70% (US$ 
935,5 millones), con recursos provenientes del corto plazo, y en un 30% con ventas de 
bonos en dólares (US$ 400 millones). En lo sustantivo, los recursos provenientes del corto 
plazo correspondieron a ventas de letras en dólares por US$ 458 millones y fixbis por 
3.800 millones de yens, además de utilizarse aproximadamente US$ 440 millones 
provenientes de vencimientos de inversiones y saldos de caja. Las ventas de letras del 
tesoro -que en septiembre totalizaron US$ 648 millones- generaron una utilidad de US$ 
2,59 millones^.

La necesidad de recomponer el portafolio luego de los prepagos de deuda (US$ L625,7 
millones en total), se debe a que estos fueron levemente superiores, en monto, a los 
vencimientos totales de inversiones del portafolio en el mes de septiembre (US$ 1.568,9 
millones'’). Esto afectó las estrategias de inversión proyectadas y, transitoriamente, el 
cumplimiento de los límites de inversión.

BONOS

En los meses de septiembre y octubre, los índices de performance contable de los bonos se 
comparan favorablemente con el mes de agosto. En efecto, mientras en agosto el índice fue

 ̂ La evolución de la participación promedio del yen en el riesgo soberano y supranacional ha sido la 
siguienle: Julio 5,09%; agosto 9,97%; septiembre 11,26% y octubre 17,23%. En el caso del riesgo bancario, 
la participación del yen ha sido m.ls estable: julio 25,80%; agosto 28,15%; septiembre 27,20% y octubre 
24,73%.
 ̂ En total, las ganancias de capital por ventas de instrumentos de riesgo soberano y supranacional de corlo 

plazo ascendieron en .septiembre US$ 2,93 millones. En octubre sólo totalizaron USS 0,23 millones y no se 
efectuaron ventas de letras.

Exclusivamente US$ 1.488,7 millones de depósitos a plazo y US$ 80,2 millones de inversiones en riesgo 
.soberano y supranacional.



equivalente a 1,23.- (1,21 en julio), en septiembre el valor del índice aumentó a 1,80 para 
luego descender en octubre a 1,44.

Lo que explica la mantención de un perfonnance por sobre los comparadores referenciales 
-hasta un índice aproximado de 1,28 en septiembre y octubre- es la obtención de un 
diferencial favorable entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la evolución  
de los rendimientos del mercado relevante. Esto es fruto en medida importante del manejo 
estratégico del último año, que ha conducido a una diferencia de com posición entre la 
cartera efectiva y la que se contempla en el comparador referencial, sustentada en 
apreciaciones sobre las tendencias de los mercados.

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

El diferencial de perfonnance que excede de 1,28.-, es esencialmente atribuible al efecto  
contable de la realización de ganancias de capital producto de la venta de instrumentos. En 
septiembre se vendieron bonos en dólares por US$ 500 m illones, registrándose utilidades 
por U S$ 7 ,2  m illones. Las compras sólo representaron US$ 10 m illones. En octubre, por 
su parte, se vendieron bonos en dólares por US$ 130 m illones y bonos en francos franceses 
por Fr.F. 425 m illones, mientras que las compras totalizaron US$ 20 m illones en dólares y 
5.500 m illones en yens. Las utilidades de las ventas sumaron U S$ 1,77 m illones.

Desde un punto de vista estratégico, el 80% de las ventas de bonos en dólares en 
septiembre se destinaron, com o se precisó con anterioridad en este informe, a financiar 
parte del prepago de deuda del fisco. En octubre, a su vez, las decisiones de inversión 
privilegiaron la recom posición del portafolio.

2. RESULTADOS ECONÓMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

Basados en una valoración diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula  
y analiza para el período enero-octubre de 1995 y para los m eses de septiembre y octubre 
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 total" es un indicador muy sensible cuya volatilidad depende fuertemente de la 
variabilidad de los precios^.

R E S U L T A D O S  A C U M U L A D O S

Los resultados económ icos basados en el "retorno total" permiten concluir, para el período 
enero-octubre de 1995, que el índice de performance acumulado para los bonos equivale a 
0,937 (ver Cuadro N° 4 en anexos). Esto continúa siendo determinado por desempeños 
acumulados por debajo de los comparadores referenciales en el área marco (0,959) y muy 
especialm ente en el área yen (0,468). El área dólar, por su parte, registra un índice 
acumulado en el año de 1,213.

 ̂ El retorno mensual es el resultado de la composición de las (asas de retomo diarias. La necesidad de 
realizar los cálculos diariamente obedece al hecho que permanentemente la cartera de bonos sufre 
variaciones en su composición y .saldos.
 ̂ 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.



El Cuadro N° 5 en anexos combina, referencialmente, los resultados contables de corto 
plazo con el retorno económ ico de la cartera de bonos valorada a precios de mercado''. 
Esto permite concluir que para el período enero-octubre de 1995 se observa un índice de 
perfonnance global para el portafolio total de 1,137.-, resultado que es prácticamente 
idéntico a lo acumulado hasta fines de septiembre (1,131) y agosto (1,137).

R E S U L T A D O  M E N S U A L  O C T U B R E  Y SE P T IE M B R E

A nivel m ensual, octubre destaca com o el segundo mejor resultado del año, con un índice 
de peifonnance equivalente a 1,177 y con retornos superiores a los comparadores 
referenciales en dos de las tres áreas de interés (dólar y marco). Septiembre, por su parte, 
es el m es con el índice de performance más bajo del año (0,636). Ver Cuadros N°s 6 y 7 en 
los Anexos.

La siguiente tabla ilustra sobre la evoIución mensual.

CARTERA DE BONOS

Mes Retorno Total Retorno Total Perform ance Performance
BCCH (*) Benchmark (*) Económ ico (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
Agosto 1995 0,937% 0,543% 1,726 1.230
Septiembre 1995 0.655% 1.028% 0,636 1,800
Octubre 1995 0,862% 0,732% 1,177 1.440

(*): Tasns mensuales.

En octubre de 1995 el valor económ ico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a 
US$ 3.594 ,6  tiiillones (ver Cuadro N° 6 en los anexos), habiéndose observado ganancias 
económicas totales por U S$ 30,61 millones. Dado que los ingresos por intereses fueron 
equivalentes a U S$ 15,57 m illones, se concluye que durante el mes los m ovim ientos netos 
en los precios de los instrumentos ocasionaron una ganancia equivalente a U S$ 15,04 
millones’’.

El Cuadro N° 8 en anexos, combina referencialmente para el mes de octubre los resultados 
económ icos de los bonos con los resultados contables de corto plazo. Esto permite concluir 
que, para el m es, se observa un índice de performance global para el portafolio total de 
1,288.- (1,011 en septiembre y 1,512 en agosto).

La estructura benchmark para la cartera de bonos contempla una com posición de monedas 
con un 41% en dólar, un 33% en marco y un 26% en yen; una duración de 
aproximadamente 2,5 años en cada moneda y bonos entre uno y cinco años de madurez. La

 ̂ L is Insas de retorno tolal e fectivas y referenciales del Cuadro N° 4 se anualizan, para .ser consistentes con 
la forma de presentación de los resultados de corlo pIa/,0.
® En septiembre de 1995 el valor económico promedio de la cartera de Iwnos fue equivalente a US$ 
4.142,7 millone.s, habiéndose observado ganancias económicas totales por US$ 27,5 millones. Dado que los 
ingresos por intereses fueron equivalentes a US$ 18,53 millones, se concluye que durante el mes los 
movimientos netos en los precios de los insirumenlos ocasionaron una ganancia equivalente a US$ 8,97 
millones.



cartera efectiva continúa presentando desviaciones respecto de esta estructura, explicando  
en forma sustantiva las diferencias en los resultados.

La siguiente tabla permite visualizar las diferencias de com posición en las monedas y la 
evolución del performane a nivel de cada área (dólar, marco y yen).

Evolución de composición de monedas e índices de performance de bonos 
Trimestre agosto-octubre de 1995 (*)

Area Benchmark
Composición efectiva monedas

Agosto Septiembre Octubre

Dólar
Marco
Yen

41%
33%
26%

43,06%
34,44%
22,50%

42,20%
34,44%
23,36%

33,70%
38,85%
27,45%

Total 100% 100% 100% 100% 1,726

Performance
Afiosto Septiembre Octubre

0,636

1,604 1,225 1,181
1,079 0,690 1,313
2,429 0,241 0,653

1,177

(*): Com posición prom edio basada en valoraciones a "mark lo market" de los bonos.

Las diferencias entre la estructura de monedas efectivamente mantenidas en el portafolio 
de bonos y la del "benchmark" refleja, entre otros argumentos, el que ésta última se 
encuentra referida a la totalidad del portafolio, esto es, considera también al restante 70 a 
75 por ciento mantenido en inversiones de corto plazo. De lo anterior se desprende que el 
hecho que se observen desviaciones en la cartera de bonos, se sustenta en decisiones de 
inversión que privilegian de distinta forma posicionamientos entre instrumentos de corto y 
de largo plazo. A nivel global, un posicionamiento determinado en el corto plazo 
condiciona la estructura de largo plazo.

A nivel de cada cartera, las desviaciones entre estructuras efectivas de monedas y de 
com posición "benchmark" pueden, a su vez, explicarse a través de varios argumentos:

i) En el caso que nos ocupa, por la existencia de retornos favorables en el portafolio de 
corto plazo, en una estructura de monedas que privilegió a las inversiones en dólares.
ii) En atención a las posibilidades efectivas de inversión de corto plazo, en monedas 
diferentes al dólar.
iii) Por la mayor rentabilidad observada en las inversiones en instrumentos soberanos de 
deuda de más largo plazo europeos, principalmente alemanes, franceses e ingleses.

Importa, en consecuencia, destacar que considerado el portafolio com o una totalidad, el 
resultado "económico", atribuible a los retornos medidos a precio de mercado de la cartera 
de bonos y a los retornos "contables" del llamado corto plazo, superan al rendimiento de 
los comparadores referenciales, con plena adherencia a los rangos permitidos de 
com posición de monedas.

En cuanto a la duración, la cartera efectiva en octubre muestra una duración promedio de 
2,65 años, lo que 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 (3,8 años) y en yens (0,8 años).

Las desviaciones en el dólar y el yen se explican por las perspectivas de cambio en los 
rendimientos esperados en dichas divisas.

La com posición de instrumentos por tramos de madurez, por su parte, presenta las 
siguientes diferencias respecto del benchmark durante el trimestre agosto-octubre de 1995.



Bonos por tramos de madurez. Desviaciones respecto del benchmark  
Trimestre agosto-octubre de 1995 (*)

DESVIACIÓN EFECTIV A M ENSUAL
AREA TRAMOS MADUREZ AGOSTO SEPTIEMBRE OCTUBRE

Dólar 0-1 afio 5,11% 7,87% 8,62%
5-10 afios 25.57% 27,56% 30,17%

Marco 0- i año 0,00% 0,00% 0,00%
5-10 afios 17,63% 17,64% 18,95%

Yen 0-1 aflo 70,51% 70,51% 68,58%
5-10 afios 0,00% 0,00% 3,59%

Desviación Total del Portafolio 35,15% 37,50% 40.25%

(*): Los porcentajes representan la proporción que dentro de cada cartera corresponden a instrumentos en 
los tramos de madurez no considerados en el benchmark.

El conjunto de desviaciones comentado con anterioridad, explica en medida importante la 
volatilidad en los índices de performance. En octubre, la combinación entre retornos por 
cupón y cambios en los precios de la cartera efectiva fue más satisfactoria que lo 
coirespondiente a la estructura benchmark, destacándose las mejorías en el desempeño en el 
área marco y el área yen comparadas con septiembre.

3. DURACIÓN^

Entre agosto y octubre se registra una progresiva disminución en la duración total del 
portafolio, al pasarse desde un valor en el tramo superior del rango autorizado a una cifra 
cercana al lím ite inferior. A fines de agosto la duración era de 11,40 m eses, en septiembre 
dism inuyó a 10,05 m eses y en octubre se concluyó con 9,84 m eses (ver Anexo N° 3). El 
rango autorizado permite una duración total entre 9,4 y 12,4 meses.

Parte sustantiva de esta evolución, se explica por el condicionam iento de las decisiones de 
inversión -en el corto plazo- a los efectos de los prepagos de deuda efectuados y por 
realizar en el primer cuatrimestre de 1996.

4. MONEDAS

El 26 de julio  se m odificó la com posición de monedas, estableciéndose com o nuevos 
rangos los siguientes'^’: Dólar (entre 37% y 45%), área marco (entre 31% y 35%) y yen 
(entre 24% y 28%). Al m ism o tiempo, se estableció un plazo de 90 días para ajustarse.

Teniendo presente lo anterior y considerando la evolución esperada de los rendimientos en 
yens, la D ivisión decidió anticipar el ajuste a la nueva estructura de monedas. A fines de 
agosto se cum plía con los nuevos márgenes. Sin embargo, los prepagos de septiembre 
afectaron el cum plim iento de la nueva estructura, lo que logra reestablecerse a fines de 
octubre. Esto se aprecia con detalle en la siguiente tabla:

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

En lo específico, la nueva estructura implica reducir la participación del dólar y aumentar el yen.



Evolución de Composición Efectiva de M onedas 
(%  a fines de cada mes)

Á rea Agosfo Septiem bre O ctubre Nueva E stru c tu ra Estructura
(rangos) Previa

Dólar 42,29% 39,39% 41,23% 37%  - 45% 40% - 52%

Marco 33,68% 36,26% 34,16% 31%  -3 5 % 29% - 35%

Yen 24,03% 24,34% 24,61% 24%  - 28% 19% - 23%

5. RIESGO BANCARIO

Continúa realizándose un intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52% ), que 
significó que en los m eses de septiembre y octubre el riesgo bancario representara el 
49,36%  y el 50,83%  del portafolio.
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lENOA DE D(VI8K)N tNTCRNACIONAL 

BT/V11/9B

ANEXO N° 1

SEBEAD LIPID OCTUBRE 1994 - OCTUBRE 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)

I t I IB t OM I F» I fF  i Y M n
Octubre 
Noviembro 
Diciembre 
Enero 95 
Febrero 95 
Marzo 95 
Abril 95 
Mayo 95 
Junio 95 
Julio 95 
Agosto 95 
Septiembre 95 
Octubre 95

0,54
0,64
0,74
0,71
0,51
0,35
0,25
0,09
-0,05
-0,01
0,06
- 0,01
-0.02

0,87
0,79
0,80
0,78
0,68
0,67
0,56
0,47
0,38
0,28
0,18
0,01
0,07

0,40
0,37
0,35
0,46
0,46
0,33
0,24
0,18
0,10
0,06
0,06
0,02
0,09

0.39
0,38
0,32
0,32
0,35
0,26
0,13
0,14
0,09
0,16
0,12
0,09
0,15

0,49
0,49
0,41
0,51
0,53
-0,17
-0,21
-0,28
-0,29
-0,06
0,03
-0,07
-0j32

0,30
0,31
0,21
0,18
0,17
0,00
-0,05
0,07
-0,03
-0,04
0,05
0,04
-0,03

Octubre 0,27 0,53 0,11 0,15 0,26 0,12
Noviembre 0,33 0,52 0,08 0,19 0,31 0,12
Diciembre 0,48 0,59 0,08 0,20 0,33 0,12
Enero 95 0,47 0,48 0,25 0,25 0,44 0,04
Febrero 95 0,29 0,36 0,19 0,26 0,34 0,01

i 8 0 * s a Marzo 95 0,19 0,42 0,13 0,18 -0,14 -0,03
Abril 95 0,16 0,37 0,02 0,07 -0,37 0,05
Mayo 95 0,05 0,28 0,03 0,06 -0,41 0,03
Junio 95 -0,10 0,19 -0,01 0,07 -0,29 -0,07
Julio 95 -0,04 0,13 0,07 0,13 -0,15 -0,04
Agosto 95 0,03 0,10 0,00 0,05 -0,07 -0,03
Septiembre 95 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
Octubre 95 -0,04 0,01 -0,04 0,03 -0,09 0,01

Octubre 0,82 1,01 0,35 0,44 0,45 0,20
Noviembre 0,74 0,92 0,26 0,37 0,52 0,19
Diciembre 0,77 1,03 0,12 0,45 0,61 0,13
Enero 95 0,89 1,00 0,38 0,50 0,76 0,11
Febrero 95 0,44 0,61 0,27 0,50 0,57 0,06

1 8 0 -3 0 Marzo 95 0,33 0,82 0,25 0,29 -0,12 -0,11
Abril 95 0,29 0,89 0,14 0,10 -0,49 0,00
Mayo 95 0,12 0,71 0,04 0,11 -0,67 0,03
Junio 95 ■0,15 0,46 -0,04 0,11 -0,45 -0,15
Julio 95 -0,07 0,37 0,07 0,25 -0,34 -0,06
Agosto 95 0,04 0,26 -0,01 0,03 -0,16 -0,09
Septiembre 95 0,01 0,11 -0,02 -0,01 0,02 -0,06
Octubre 95 0,03 0,10 -0,06 0,07 -0,06 0,02

LIBID OCTUBRE 1994 • OCTUBRE 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)

S rU s g  1 L£ 1 "D M -n  ra  f FF I YEN

Octubre 4,94 5,37 4,83 3,72 5,34 2,19
Noviembre 5,33 5,53 4,89 3,67 5,19 2,19
Diciembre 5,96 5,81 5,26 3,88 5,53 2,25
Enero 95 5,80 5,99 4,87 3,73 5,47 2,17
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 95 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
Agosto 95 5,77 6,58 4,31 2,81 5,92 0,80
Septiembre 95 5,74 6,57 4,11 2,67 5,87 0,60
Octubre 95 5,74 6,60 3,99 2.11 6,74 0,45

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

U BIO iM i Marzo 95 8,14 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 3,11 7,10 1,08
Julio 95 5,78 6,76 4,42 2,79 6,35 0,83
Agosto 95 5,77 6,75 4,31 2,79 5,82 0,75
Septiembre 95 5,75 6,68 4,07 2,66 5,89 0,53
Octubre 95 5,81 6,69 3,98 . 2J.5 . . 6,77 0,46

Octubre 5,76 6,38 5,18 4,17 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
Febrero 95 6,43 7,04 5,15 4,03 6,02 2,21

U B tO ltO 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

tí'Í'ÍvÍ̂ ‘XvÍ'Í‘!vÍ"Íív 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
Agosto 95 5,80 6,84 4,31 2,84 5,76 0,72
Septiembre 95 5,75 6,68 4,08 2,66 5,89 0,53
Octubre 95 5,77 6,70 3,94 2,18 6,68 0,47

FUENTE: Reuters y Bloomberg.
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Duración IVIodificada del Portafolio
Octubre 1994 a  Octubre 1995

i i i i H i i i i i i i i i i i i i

Meses

Mes Corto Plazo | Largo Plazo 1 1 Total 1

Octubr» 94 Total 3^4 37,40 12,17
US$ 3,9« 4«,36 10,6«

Noviem br» 94 Total 3,06 3«,26 11,24
US$ 3,24 55,74 9,72

Diciembro 94 Total 3,50 37,53 10,«5
uss 3,67 54,39 9,*4

l i i i i i i i i i B i i

Enero 95 Total 3«,11 11,92
US$ 3,60 61,30 11,40

Febrero 95 Total 3,07 41,06 12,54
US$ 3,17 71,79 13,32

Marzo 95 Total 2,74 37,90 11,95
US$ 3,07 79,33 12,60

_ _
Abril 95 Total 2,6« 36,51

US$ 2,92 64,«9 m é U.20

M ayo 95 Total 2,71 34,42 11,39
US$ 3,05 54,99 11,««

Junio 95 Total 2,«4 33,69 10,97
US$ 2,52 45,50 11,««

Julio 95 Total 2,77 34,19 11,4«
US$ 2,49 44,10 13,6«

Agosto 95 Total 2,39 33,92 11,40
US$ 2,30 43,95 14,04

Septiembre 95 Total 2,34 32,25 10,05
US$ 1,99 44,51 11,40

Octubre 95 Total 2,31 31,02 9,«4 te ;
US$ 2,19 43,72 11,16 Im

Nota : Duración calculada a  fines d« cad a  m®s.



PORTAFOLIO DE DIVISAS

CUENTA CORRIENTE
1 Riesgo Bancario 
2.- Riesgo no Bancario

DEPÓSITOS A PLAZO

ACEPT B A N C A R IA S Y C D

DEPÓSITOS Y F IX .B IS -B IS

PAPELES DE CORTO PLAZO
Papeles Comerciales 
Euronotas 
Letras del Tesoro

FLOATING RATE NOTES

BONOS

01 -  27 

09 -  43

0 2 - 1 6  

08 -  34

TO TAL PORTAFOLIO DE DIVISAS

MONTO % DEL
{mill.US$) TOTAL

';p;

107,8
M É tIO S  V 

0,79 (
35,7 0,26

imjawwg'a y  h 'g g
;!Í

81,0
l^^K !Íl)§S

0,57
683,7 4,81 ;
857,1 6,03 ,

| : « 3 a 3 2 jP M H . 2 4 } § 3 1

'i. iViVci'

!l̂ -..̂ ñy<*-:4l¿'í̂ K̂ ViUki«S4ê '.i«*S4HBE

i

PORTAFOLIO DE ORO

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

lO R O  BANCO CENTRAL

434,7
0.0

3,06
0,00

TO TAL PORTAFOLIO DE ORO
: ii'.i' 'i.l.

’ ' ‘''‘ii'' , !. i 'í I ' ' i l' i 'I ' i ’ i,! '-w ...... .........  íííS’íísm

MARGENES

RIESGO

RIESGO SOBERANO 
RIESGO BANCARIO (1.1+2+3+8.1) 
RIESGO SUPRANACIONAL 
ORO BANCO CENTRAL

00 -  52

H

i f  ÓÜTĵ  Ul'PfP'li iH ^ 'o c ü o o

MONEDAS

u s $ 37 -  45
DM 31 -  35
Yen 24 -  28

TÒtÀllPfell |giÉSioò;òo

DURACION

9,40 -  12,40 '5 ^9,61

*) Incluye rebajas de compras con fechas ele,valor posteriores. iji:" ' k
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i!:|̂ i ::-■■■■. CARTERÂ Mhliit'IIIjíjí .OTRAS M/E|if!!li:!a;iilT0TAll1iliPII|P̂ ^̂  ̂ llj:
íí:í$i :ii»w,iw»|!¡'ir ' !íit

III

m

i l j f j  CUENTA CORRIENTE Ü M H 2 6 I 2 | ^ ■>fl 1
R iesgo B ancario 107,8 0,0 107,8 0,79

Roya! Canada 0,0 0,0 0,0
Swiss Bank Corp. 107,8 0,0 107,8
Morgan Guaranty Trust 0,0 0,0 0,0 .fi'í¡\

Deutsche 0,0 0,0 0,0 ! X
Compras fecha posterior 0,0 0,0 0,0 '<-¡V
Repo 0,0 0,0 0,0 V

Reverse Repo 0,0 0,0 0,0 f;i\\
R iesgo no Bancario 18,4 17,3 35,7 0,26

Federal Reserve 18,4 0,0 18,4 'U
Bank of England 0,0 0,3 0,3 , 'í.
B .Japan 0.0 0,0 0.0 ■ .-',1
BIS 0,0 17,0 17,0
Compras techa posterior 0,0 0,0 0,0 1

■’i i’ll,!
Repo 0,0 0,0 0,0

Reverse Repo 0,0 0.0 0,0

«hv „ -V " ' ■ ' : ¡' , ■ ' f#,, í,v/,.;;|'í¡ Ji-' ; ,
f2 | |  DEPÓSITOS 

A PLAZO
: i * a ! m 4 S « S « i a s 8 : s s * f f l í s r s * » t ó i &

1ÍB|i;!Í#ISSI|Íj|í^ ■ ii?'̂  ■ - , ; r-;i;;¡ípS5ií:|Í!®̂
ACEPTACIONES 
BANCARIAS Y CD

Í i w Í ? i ! f t a ^ ^ M M p , 8 W * Í 2 i s i a ^ *

' r, 'i’X ífiiíia ií'
^ 4 j  DEPÓSITOS 

Y CD'S - BIS
¡ñiifíif í : ;■ "i 1; V  ,  ̂i-'-tí' : . ' !j “!| I-,' ' ,;'í ■, • V' ■ i' >' ■■■ 'v. '< v 'í’ ..':
| 5 |  PAPELES

CORTO PLAZO
\ •V .Í.^ ‘ 9 0 7 |1 .*V 1 '» ^^7 1 4 ,7 I»  :'^ :? ^ *1 I6 2 1 ;8 J S ÍT /M 9 §

P. Comerciales(Custodio FED) 
Euronotas(Custodio BIS) 
Letras del Tesoro

81,0 0,0 81,0 
666,1 17,6 683,7 
160,0 697,1 857,1

; ■„ '■' .i; It' lÉiSvV"."“"  " 1, ' l.'iv
^63 FLOATING RATE

NOTES (C ustod io  BIS)
» 1 1 . 3 3 0 ,

■í'í''"i'-!''«ísv, Kfílf ti: ” ... ■ Sí?f|;íj ■"■'■■''ii'i>;:,?!?. I ' l ! Í . iM > ’iiíi!|,A;i;f'i,y ¡ i - i .

;o| iVAX
Bank of England 0,0 176,6 176,6
Swiss 0,0 0.0 0,0
Deutsche Bank 620,0 0,0 620,0
BIS 0,0 896,3 896,3
Bank of Japan 0.0 904,9 904,9
Banque de France 0,0 274,2 274,2
fvlorgan Guaranty Trust 460,0 0,0 460,0

i ‘ ITQTAÜ^P.ORTAFOLIO^DE?!
',¡i í"“'V'i''

I DEPÓSITOS EN ORO 
-Riesgo bancario 
- Riesgo no bancario

7 i 7 8 3 ; 3 Í ^ l 3 : 5 6 2 : 'S | ^ » f l  OO.OI iij
.......... C'í'ft' íi.

u m
3,06
0,00

. ■' " lo R O  BANCO
CENTRAL________________________________

®i---------------------------------------- ----------------------

Nlilíiil

- ; í i | |« o ^ n w K E is a ¡ » « i iw a W W a # ^ 5 :7 7 9 Í2 ia ^  ' '
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ii/v'
CUSTODIA

............... . liliiÌlllìsliiass^liS^^

........... .... ...............“k'iiliS-i li',;. i;';-;'-
i; II' ' . '  ' ' I  ! , , ‘ | ' 1 - h ' ' 'l l r V ' 1.V ^ Ì } '1|^ ' l .  -‘ì ' 'l- ' l ’I i t i j iV S

i#'« i!,:t :

tÌÌ r̂i'' BANCOSJili'iliSlllilifily-BONOSliilSilllFRNi'EjNOTliilllliTESÄRltÖM
.....

' ' ....../i-il :'• i 1 j i ' ' ' * ‘

BIS LA

BIS

FEDERAL

MORGAN

B. ENGLAND

B. JAPAN

SWISS

B. FRANGE

DEUTSCHE

896,3 1.420,7 683,7

0,0 200,3 0,0

103,0

0,0

460,0

176,6

904,9

0,0

274,2

620,0

0,0 0.0 81,0 127,0

0,0 0,0 0,0 10,0

697,1

0,0

160,0

TOTAlÌES#|trfi''S;^Pl-3;332;0?:ì::;¥‘̂ 1.62jll0’



láiW'iiHIií'iá ..
Il t mJ; iK iCTni tMCKirr^c conn - .rt

a , b a n c a r ia 3.:^,Cd ;5̂ ^̂ ^̂ ^̂ ^
USS 240,0

D nal Paris 25.0
Bank 01 America 5.0
Barclays (cd) 
Commorzbnnk (CD)

0.0
40.0

Deulsctie (CD) 10,0
Dresdner(CD) 65.0
Lloyds (cd) 10.0
Nat. West.Bk (cd) 20.0
Suedwesldeusche (CD) 15.0
Socicle Generalo (cd) 25,0
Wesldeulsche (cd) 25.0

Yon

------ " jJ .------ ¿ l l l j

147,3

f il iH S '-s i i i i te

É É É T J T .3

BIS 49.8
US$

BIS 97,5 . V ', ¡i ‘ ¡
I . ‘ ' i n

P.C O M ER C IA LES '-;^ Í l4 É E r iH Í Í É B I & ^ i '^
■ '  ú 'ss ^ 81,0

DOBC 20,0 ■f-r ' ; ‘

Com B australia 0.0 ■V i w'iilü "
EOF 0.0

• i,i,,s fUVi,' 'S '.i','

España 0.0
0K B 61.0
Suecia 0.0 'i ii'‘ ■' ' . Ii'

IÍImIí , 'Ä ■ ■ 'f
i;'E U R p m T A S j ^ í i ' t ' . i W ^ t ' í í M É 1 » I . 6 J L 3 . ?

USS 666,1
Belgica
Cepmo

124,0
20.0

Com B auslralia 66.0
Council of Europa 49,0
Credil Nalionie 0,0

1 1 1 •• , ■ 
s. •. '

EDF 0,0 ^ S i S i i i  i
EUnOFIMA 134,6
BDDC 55,0
N.Zelandia 50,0
Nordic 20.0
0K B 108,5
Suecia 39,0

FRS 17,6
BDBC 17,6 . á i f e v ' ? , , .

us$

Yen
EE.UU.

Japón

160,0

697.1

"■í

, I •

.K ''í'i

, ' - ' " I  .III. S. rt,i , . i r

F.F1.N0TES;Í̂ ‘̂ 'Í I .*51 É » B » iá j f e B É l .621.0
us$ 1.330,0

Belgium 61,0
Finlandia 325.0
AVASA 0.0
SWEDEN 274,0
N Zealand 200.0
Irianda 45.0
n.Unido 50,0
Italia 315,0
Dinamarca 60.0

Yen g.g
EIB 9.9

DM 281.1
EUnOFIM A 12.0
Bund.Republik 44.5
Slnalbank 12.8
KFW 20.5
Cred.Fonder 21.4
Bundesbahn 101.4
Bundes Post 4G.3
Asian Dev.B. 14.2

us$ 1.080,0
KFW 0.0

’ ''líl '■ r-'i'.

'■'I
i  !,«

OKD
EE.UU.

Dinatnarca

w m

FrF

LE

DM

Francia

n.UnIdo
I

A(ir>l(ia
Suocia
Aloniniila

I
Japón
B inp

0.0
1.000,0

11,9

27-1.2

176.G

0,0
0,0

830,2

QO-l.g
54.2

l i l i
11,9

274.2 

176,6

830.2

959,1

rTOTALES’̂
t f j f ' i  I iv ir





M ARGEN DANCOS

. RIESGO BANCARIO:!^ 
BANCOS ACTIVOS

MOJA 5 „ ,• 
■ 27/11/95

f.í' iV ' 3

n , . 6

r:-‘ :

3

3

B e . 
i;.'6 
l i ja
' -.'3 

6 
6

■Íf-3 
3 

. 6 
3 
6

ii:'; 3
'Jl'é 
lili 3
I P
l;ÍK' 6 

6 
i " - 6 

6 
■p',6 

;  6 
' 6 

lAl 6 
6

 ̂DPZ _  O. ME_^AD/CO____STÇTAL___ 0 F<0 COTE. T O rA L liiptS

50 A S L K C G E R B n n k
50 A lllc d lr ls h  Banks pic
50 Banca Cassa di R. di Torino  spa
50 Banca Monte dei Pasch i di Siena SPA

50 Banque Indosuez
50 B e rline r Handels und Frankfurter
50 C om orlca Bank, Detroit
50 C om pagnie FInanclere de CIC

^ s p l^ ^^ lS re d  i u  n a t ^ l ^ à  nkyt) r o I 
50 C red ito  ita liano  spa
50 C red ilo  R om agnolo
50 F irs t National Bank o f Boston
50 F irs t National Bank of C h icago

; a n k T t 3 f S . l Ì ® ^ ^
M ellon Bank NA 
M erito Bank Ltd 
N a tiona l Bank o( Canada

50 
50 
50
50 N ordbanken AB (P u b i

T l J o l ^ r P N C ,  B o n k T ^ Ä I I t f
50 Skand inaviska Enskilda Banken AB (Pubi) 
50 S ocie ty  National Bank
50 S tandard  C hartered Bank
50 Svenska Handeisbanken AB (Pubi)

100 A u s lrn lla  & N.Zealand Banking G roup
100 Banca Com m ercia le ita liana spa
100 Banca Nazionale del Lavoro spa
100 B anco Centra l H Ispanoam erlcano
1 rt A n ̂  i ij\ Da hIIa « il*

, - s r

u r i i a ^ f c s i r a è i

® 5 m S À B  N*!5m  H o 'B m iç l i f e
200 Banco B ilbao  Vizcaya
200 Banco Santander
200 Bank of Am erica
200 Ba n k o f Montreal

l^ ^ Z O i^ ^ a n iT o T N o y r S c ^ a ! ^

f i "

I

12

’ 12
12
12

12
ÿ '12

12
i ï ; i2

 ̂ 12 
12

V:;i2
v''.12

12
12

12 
U 12

V > \ ': 1 .Ö 0 B anquo Paribas
100 Cassa dl R Isparm fo delie P rovince Lom bardo spa
100 Chase M anhattan Dank
100 Da i-lch i Kangyo Bank Ltd
100 Fuji Bank Ltd

U T o o W ln d u a t r la i  e"
100 Is titu to  Bancario  San Paolo di Torino 
100 N o rinchuk in  Bank
100 S um itom o Bank Ltd
100 W ells Fargo Bank NA.

^ O p ìf^ W o s T p T c ^  B a n Ìc ln ^ C p 3  
150 Banco E xte rio r de España
150 Bank A u stria  AG
150 Bank B russe ls  Lam bert
150 Bank o f Scotland

150
150
150
150

150
150
150
150

Credit C om m ercia i de France 
C red it C om m unale de Belg ique 
Den Danske Bank Aktlese iskab 
G enerale Bank

NBD Bank NA
N orddeutsche Landesbank G lrozenlra le 
R epub lic  N a tional Bank 
Royal Bank o f Sco tland f

0.0
0.0

10.0
75.0

0,0
27.5

0.0
50.0

29.4
20.0 

0.0 
0.0

0.0
50.0
50.0 

0.0

29.2
0.0

25.0 
49.8

T o X
0.0

14.0 
100,0
72.5

77.5 
0.0 
0,0 
0.0 
0"ol

27.5 
0,0

00,0
^0,0

0.0
0.0

40.0 
0,0

E -é M
35.0
26.0 
0.0

120,0
.10701
0,0
0.0
0.0

i  p ie 35,0

99,0
0.0
0.0
0.0

0.0
0.0
0.0

24.2

0.0
20.5 

0.0 
0.0

19.7 
26.0

4.9
46.3

o7o
0.0
0,0

10.9

10.Ò
0.0

23.2

0.0
02.6 

0.0
22.1

19.4 
0.0

94.1
94.6

48.8
34.5
94.5 
0.0

56.2 
105.3

19.9
68.4

' 0,0
63.0
95.5
20.2

Ò.O
142.4
0.0

13,8

84.7 
175,3
0,0

31.1

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
0.0

0.0
0.0
0.0
0.0

0.0
0.0
0,0
0.0

ò.ó
0.0
0.0
0.0

0,0
0.0
0.0
0.0

ó.b
0,0
0.0
0.0

b.o
0.0
0.0
0.0

0.0
0.0
0.0
0.0

o.ò
0.0
5,0
0.0

0,0
0.0

10,0
9,2

0.Ô
48.0 

0,0
50.0

49.1
46.8 

4,9
46.3

0.0
50.0
50.0
10.9

39.2 
0,0

48.2
49.8

0.Ö
96.6 

100,0
94.6

96.9 
0,0

94.1
94.6

76.3
34.5
94.5 

0,0

56.2
105.3

59.9
68.4

35.0
89.0
95.5 

J40j^2

0,0
142.4 

0,0
40,8

P P l
183,7
175,3

5,0
31.1

0.0
0.0
0.0
o g

b.o
0.0
0.0
0,0

b .o ’
0.0
0.0
0,0

a o ^
0.0
0.0
0.0

0.0
0.0
0.0
0,0

0.0
0.0
0.0
0.0

0.0
11. 1
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
22.0

0.0

b.o
0,0
0.0
0.0

0.0
0.0
0.0
0.0

o.b
0.0
0.0
0,0

o!o”
0.0
0.0
0.0

o.'o
0.0
0,0
0,0

0,0
0.0
0.0
0.0

s i i
0.0
0,0
0,0
0.0

0,0
0,0
0.0
0.0

0.Ö
0.0
0.0
0,0

0.0
0.0
0.0
0.0

b.o 
0.0 
0.0 
0 0

0.0
0.0
0.0
OB

0.0
0.0
0,0
0.0

200 C om m onw ealth  Bank o f Austra lia  
200 C red it Suisse 
200 Chem ica l Bank
200 Dresdner Bank AG

200 L loyds  Bank 
200 M id land Bank pic 
200 M itsub ish i Bank Ltd 
200 J^M lona l A us tra lia  Bank Ltd

200 Royal Bank o f Canadá 
200 Sanwa Bank Ltd 
200 Soclcte Generale 
200 Sw iss Bank C o rpo ra tion  

p p d 3 'S ;X o r 'p n lo , p p in fn io fT B a ’*''*’’
200 W estdeutsche Landesbank G irozentra le 
250 Landesbank Hessen T liu rlng en  
250 Sucdw estdeu tsche  Landesbank 
300 B ayerische Landesbank G irozentra le

I390 O o s .D e p ^ ^ o l C o n a lg n a iiö iiö T ii^
300 D eutsche Bank AG
300 M organ G uaranty T rust Co.
300 R abobank Nederland NV 
300 Un ion Bank o f S w itzerland 

FED-BIS-BOE-RR

0.0
0.0
0.0
0.0

0.0
0.0
0,0

40.0

95.0 
5,0 
0.0 
0.0

20.Ò*
0,0

40.0
55,0^

120.0
40.0 

0.0 
0.0 
0,0

0.0
0.0
0.0

77.0

' b.b
53.6

197.8
96.1

30.4
188.7
118.5

0,0

63.8
105.1
176,4
201.2

5Ü.4
52.1 

0,0 
0.0 
0.0

0.0
0,0
0.0

65.0

10.0 
0.0 
0.0 
0,0

’ 0.0 
0,0

25.0 
0,0

25.0 
0.0

15.0 
0.0

10.0 
0.0 
0.0 
0.0 
0,0

0,0
0,0
0,0

142.0

10,0
53.6

197,8
136.1

125.4
193.7
143.5 

0,0

108.8
105.1
231.4
256.2 

|202,5)
188.4 

92,1
0,0
0,0
0,0

0.0
65.1 

0.0 
0.0

O.b
11.1 
0.0 
0.0

3 Ì l
0.0

34.8
22.1

b.o
0,0
0,0
0.0

O.b
110.9

0,0
44.4

0,0

0.0
0.0
0.0
0.0

o,b
0,0
0.0
0,0

0.0
0.0
0.0

107,8

0.0
0.0
0.0
0.0

' 0,0’ 
0,0 
0,0 
0.0 

35.7

0,0
0,0

10.0
99.2

b.o
48.0 

0,0
50.0

49.1 
46,8
4.9

46.3

0,0
50.0
50.0
18.9

I P ^
39.2 

0,0
48.2
49.8

0,0
96.6 

100,0
94.6

B.Ï
96.9
11.1
94.1
94.6 
í9.3,7
76.3
34.5
94.5 

0,0

56.2
105.3
59.9
68.4

35.0
09.0
95.5

140.2

0,0
142.4

22.0 
46,8

p ö r
103.7
175.3 

5.0
31,1

3 Î9 .5200 Bank o f T okyo Ltd 0.0 196,2 0.0 196,2 0.0 0.0 196,2 G200 Bankers T rust Com pany 0,0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0
200 Banque Nationale de Paris 15.0 148.3 25.0 100.3 0.0 0,0 100,3 3
200 Barclays Bank plc 0.0 0.0 0.0 0,0 21,9 0.0 21,9 ?
200P I  B aye rlac iio  H ypo theke ti-und  vyechsel-Bánk AG 'S & 9 A Ë tÎ ï E S T 92 .6 3
200 Bayerische V e re lnsbank AG 15,0 61,2 0.0 76,2 0.0 ao^ 76.2 G
200 C aisse Nationale de Credit Ag rico le 40.0 108,9 0,0 140,9 0.0 0,0 148,9 f i i -200 Canadian Im peria l Bank of Com m erce 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0 3200 C itibank  NA 0.0 0.0 0.0 0,0 47.0 0.0 47,0 , 0

It o t a l e s  -
(*) exced ido  po r p.nridadofi

0,0
65,1

0,0
142.0 

p
ib ,o
64,7

197.8
136.1

158,5
193.7
170.3
129.9__ _
100.8
105.1
231.4 
25^2

I 2Ö2.5
100.4 
203,0

0,0
44,4

_ 3 ^ 7

3
.6
3
3

i|3-
i'ö
6

■;
■ üii; 
iCi

.17
W.
21
01

'i

0

20;
22

ii"4 .

91
l i i i

0

23

3
Ö
3

6
6

31
i ! 0
431

i '

6,0.



v̂’'f'i;¡i «li'Ti;/, '.,'V

!:'í/áívv^ 'v',;r-piEí

rí'!lli§llÍ!í§t#?'ilS

'i*' HOJA 5A ,
' “ 27/11/95 '

RIESGO BANCARIO
BANGOS INACTIVOS
■ ■ ......... ...’ »¡¿.¡I

' MARGEN BANCOS O' . ■ .............. . ' ■'

■n,;.' ■''h!:''Viv,.':i-’i; Svíí:1‘:̂:íÍ:í¡ÓM;:Í fmmí
BANCOS SUSPENDIDOS EN OBSERVACION

100
50
50
100
50
100
50
50
50
50
100
50
100
50
150
100
150

Asahi Bank Ltd (21/12/94)
Banco A m bros iano  Veneto spa (7/3/95)(K)
Bank o f Ire land (7/3/95)(K)
Bank o f Yokoham a Ltd (4/1/94)
Chiba Bank Ltd (21/12/94) ^
C red it Lyonna is (25/7/94)
DG Bank (21/12/94)
F irs t Bank NA (2/5/95)(K)
F irs t Union Nat. Bank N.Carolina(2/5/95)(K)
G iroC red it Bank (7/3/95)(K)
Long Term  C redit Bank of Japan Ltd (6/1/94)
Marine M idland Bank NA (21/12/94)
Sakura Bank Ltd (4/7/95)
Shaw m ut Bank C onnecticu t NA (21/12/94)
State S treet BAnk & T rus t Co (7/3/95)(K)
Tokai Bank Ltd (4/1/94)
W achovia Bank of N .Carolina (2/5/95)(K)______________________________________

3 Japón jlliiiiliji

3 llalla i | i
6 Irlanda
6 Japón 'f l l
3 Japón
6 Francia Wi
3 Alemania
6 USA ■ . M"!
6 USA
3 Austria
6 Japón '

3 USA
6 Japón . »
3 USA

12 USA l

6 Japón '’’r
12 USA

m

I;

BANCOS S1N DEALING REUTERS ("SD")

50 C om pagnie Bancaire 3 Francia
150 Corestates Bank NA 6 USA
250 C red it Local de France 12 Francia
50 F irs t In tersta te  Bank o f Californ ia 6 USA
50 F irs t Union National Bank c f F lorida 6 USA
50 Gunm a Bank Ltd 6 Japón

250 LandesK red it Bank Baden W ürttem berg 12 Alemania
50 N ationsB ank o f F lorida 6 USA
50 N ationsB ank o f North Carolina NA 6 USA
50 N ationsbank of Texas NA 6 USA
150 N orw est Bank M innesota NA 12 USA
250 nv Bank Nederlandse Gemeenten 12 Holanda
150 Seattle F irs t National Bank 6 USA
200 Shizuoka Bank Ltd 6 Japón
150 T rus t Com pany Bank 6 USA

...
bancos sin interés en tomar depós tossffl

l| . i¡ ¡ h I. ■ M‘i '■ , ' 1, ...... ..........
sin dealing Reuters (sistema que se usa para negociarfestas opeiaisidnes)

ií:i

■
i i '
'■í

■"S/V\:
■ "SD“ :
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P O R T A F O L IO lP O n  V l-N C IM IE N IO S

' '"!'i 1 'Ji'i..Ill-' (miii.ur/,)
w.... ’ '".ii''"'-;

IIO J A  G ■

...N-:'

Ri'i!:"
V E N C IM IE N T O S : D Ó LA n E S i

O.M /E TO TA L TO T.M E S /A Ñ O

C AJA 126,2 17,3 143,5

2/11/95 0,0 0,0 0,0

3/11/95 0,0 0,0 0,0

6/11/95 0,0 0,0 0,0

7/11/95 0,0 0,0 0,0

8/11/95 0,0 0,0 0,0

9/11/95 0,0 0,0 0,0

10/11/95 0,0 0,0 0,0

12/11/95 0,0 0,0 0,0

13/11/95 0,0 0,0 0,0

16/11/95 0,0 0,0 0,0

17/11/95 0,0 0,0 0,0

20/11/95 0,0 0,0 0,0

21/11/95 0,0 0,0 0,0

22/11/95 0,0 0,0 0,0

23/11/95 0,0 0,0 0,0

24/11/95 0,0 0,0 0,0

27/11/95 0,0 0,0 0,0
28/11/95 0,0 0,0 0,0
29/11/95 0,0 19,7 19,7
30/11/95 127,5 184,1 311,6

iSiJílí .......

474,8 3,3%

D IC IEM BR E 2.793,6 19,7%

1/12/95 5,0 28,5 33,5 , itif j, ‘i
4/12/95 20,0 96,4 116,4

5/12/95 32,5 146,9 179,4

6/12/95 0,0 53,1 53,1
7/12/95 0,0 211,4 211,4

8/12/95 88,0 73,8 159,8
. -i'

11/12/95 20,0 380,7 400,7 ' i

12/12/95 15,0 42,7 57,7

13/12/95 72,0 99,7 171,7

14/12/95 35,0 149,5 184,5
15/12/95 60,0 17,3 77,3
18/12/95 30,0 83,5 113,5
19/12/95 0,0 101,6 101,6
20/12/95 10,0 446,1 456,1 '

21/12/95 80,0 128,8 208,8 illn';!;*;

22/12/95 12,5 29,6 42,1
28/12/95 15,0 0,0 15,0
27/12/95 20,0 42,7 62,7
28/12/95 35,0 41,8 76,8
29/12/95 34,5 37,0 71,5

' ■ . . 1 .'‘I«.'!''-!,lili. V',M

AÑO 1996 2,683,0 4.073,5 6.756,5 6.756,5 47,6% 1

AÑO 1997 280,0 331,6 611,6 611,6 4,3% ■

AÑO 1998 544,0 580,9 1.124,9 1.124,9 7,9%

AÑO 1999 671,0 263,4 934,4 934,4 6,6% ' 1 :
AÑO 2000 330,0 299,3 629,3 629,3 4,4% ‘ . M .

AÑO 2001 85,0 24,6 109,6 109,6 0,8%

AÑO 2002 0,0 85,5 85,5 85,5 0,6%
AÑO 2003 60,0 117,1 177,1 177,1 1,2%
AÑO 2004 290,0 0,0 290,0 290,0 2,0%
AÑO 2005 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0% 'Ú ,'
AÑO 2008 0,0 9,9 9,9 9,9 0,1%

" i ' ■ 'i','.," .......... ,i- ; 1 ' V'. ' -

SU B TO TA LES 5.779,2 8.218,0 13.997,2 13.997,2 98,5%
ORO B .C E N T R A L 207,4 207,4 207,4 1,5%
TO TALES 5.779,2 8.425,4 14.204,6 14.204,6 100,0%



NOVIEMBRE

DICIEMBRE

ENERO

FEBRERO

MARZO

ABRIL

MAYO

JUNIO

AGOSTO

SEPTIEMBRE

OCTUBRE

NOVIEMBRE

4/12/95
5/12/95

21/12/95

26/01/96

2/02/96 
15/02/96 
28/02/96 
29/02/96

5/03/96 
8/03/96 

12/03/96 
15/03/96 
19/03/96 
22/03/96

3/04/96
12/04/96
15/04/96
24/04/96
25/04/96
26/04/96
29/04/96
30/04/96

7/05/96
8/05/96

14/05/96

5/06/96
7/06/96

10/06/96
13/06/96

1/08/96
21/08/96
22/08/96

27/09/96
30/09/96

4/10/96 
7/10/96 

24/10/96

morgan
swiss

barclays

chase

ubs 
credit s 

s.generale 
morgan

credit s 
rrfbrgan 

swiss 
ubs 

morgan 
republic

n scotia 
barclays 

royal 
royal 

credit s 
ubs 

credit s 
ubs

morgan
republic
morgan

credit s 
morgan 
morgan 

s.generale

credit s 
morgan 
morgan

citi
royal

citi
citi

midland

27/11/96 s.generale

i i i l
1 ' i i i

1 1

•pno i a i i i i a a i M i i i g m

Citibank
Chase
England
Bank of Nova Scotia
Swiss Bank Corporation
Barclays Bank
Morgan Guaranty Trust
Republic
Credit Suisse
Royal Bank of Canadá
Soc.Generala
Union Bank of Switzerland
Midland

12,7

66,6

87,3

33.2 

43,9

33.3

22,0

36,0

12,7

j i î l l l i l l i l
l i l i l í

illÉilllï
/■v i :;,., Vi

m m m sm m a a a m m

MmÈMmrnmm

47.0
11.1 
0,0

11,2
22,1
21,9

110,9
22,0
65.1
33.1 
34,8 
44,4
11.1

;ÌììÈ£KÈ':;v.

136.291
32.081

0
32.322
64.026
63.567

321.684
63.666

188.891
96.044

100.934
128.678
32.172

ïîSêoTâSë
M-, i'i .i fi

‘il ìM-m



HOJA 8 
27/11/95

INVERSIONES POR PAIS 
RIESGO SOBERANO Y SUPRANACIONAL

' (niill.USS) , , ' 'iV,-'“ * f l l i Ä

MARGEN PAIS BONOS ,FRN P.COM. L;TES. E.NOT. FIX-BISZ-BIS TOTAL
, •,> ■ ;N:. ' li'“ '"! ’ i ’ , ' ■' ,

1 ií!!' 
' liU

EJJROP^ I » ; 0 3 0 i3 I
i i‘ i-i‘

2600 Alemania 830,2 233,5 1.063,7
1300 Austria 0,0 o,p 61,0 108,5 169,5

325 Bélgica 61,0 124,0 185,0 ; /  .iä|

325 Dinamarca 11,9 60,0 0,0 71,9
650 España 0,0 0,0 0,0 0,0 ■}' ' ' i

325 Finlandia 325,0 325,0 ' ¡I. '
2600 Francia 274,2 21 ,'4 0,0 20,0 315,6 h , •; ’!

1300 Holanda 0,0 i l i  ■' ! li i
325 Irlanda 45,0 45,0 ■

325 Italia 315,0 0,0 0,0 315,0 '

325 Noruega 0,0 0,0 0,0 >\A !■'!’!
2600 Reino Unido 176,6 50,0 0,0 226,6 Ú&f II 'Ii

“ M í ,
325 Suecia 0,0 274,0 0,0 39,0 313,0 1 '»' I i :

1300 Suiza 0,0 # 1  i j
,v ; ■ ■ ■ ■' «' ' '

'i'-'i.. ’ 1‘, '/ ■ ‘*'‘¡ "í! ' '■ ‘

AM ER lgA m m m

650 Canadá 20,0 72,6 92,6
5200 EE.UU. 1.080,0 160,0 1.240,0 ,l" : 1

i ' " ,i 1 i "'M'ii»...."'I'i
ASlA jyipT. gfelÍ918;o

325 Australia 0,0 66,0 66,0
5200 Japón 904,9 697,1 1.602,0

325 N.Zelandia 200,0 0,0 50,0 250,0• '‘‘r’''’' 'i'li!
i j i i i i s í i f l i i a i i i ,',i. :v . . . í i ' ' " ' ' . . '

TOTAL^RIESGO^SGBER'ANOl(|^'^!|¡WiWBWIW|j B B H j | | | g P I I Í S P ^ Í ^ ^  

ISUPRANACIONAliEÖ  ̂  ̂ ' ' ' ' ’

:í;|-

SUPRANACIONAliE^
1200 Asian Dev.Bank 

BID 
BIRR 
BIS 
CEE
Council Europe 
EUROFIMA 
Europ. Inv.Bank 
Nordic Inv.Bank

14,2 0,0

54,2
147,3 0,0

12,0
9,9

'' .. ■ ... ........ ...

|TOTAll!l!RiESGOÍs0fepít^ft^lD^lÍ:

49.0 
134,6

20.0

1J?
14.2 

0,0
54.2 

147,3
0,0

49.0 
146,6

9,9
20.0

.... ...............

•, ’ »   '1 r  V " ' | I^ Vi: „ i . ' ■ ‘I i» -, i • , WB «

ífflBO NO SiM ^FRNf^CO lVlliM ^ i i ^

..'íji... ''W’r i fi * «
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MONEDA C.CTE D Ì^  CUSTD. TOTAL ■
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COMPRAS Y VENTAS DE INSTRUMI

í 1 I ' '

BANCOS DE ir:VERSIÓN PLAZ/j MONTO SIN

iij,i ,,, • 1, , .i'ii‘. i ,1 , , ,  ' j', II: íii'i *f-- i'iK; ..... áT' »"iNIfí ■' .̂; ■ ■ ■ ■ ;:. "isfiíNis!!!' ii!?:iij;ipf:i;;:aíí;:ii!iii*̂

=NTO,S,tfi,lN/

Ä i P ionestUSi): in

'% j

*' *^^27/11/95^

i s s .  ..i ..i l j

■rl BA Securities Inc. San Fr 140,00 0,87% 140,00 0,11%?

i
Bank of Tokyo Capital Market Londres 0,00% 0,00 0,00% 1
Banque Paribas Londre 30,00 0,19% 30,00 0,02% 1

i Barclays de Zoete Wedd Ltd. Londre 112,20 0,70% 112,20 0,09% I
Barclays de Zoete Wedd Sec N.York 107,00 0,66% 107,00 0,08% |; 

904,70 0,70% 1y BIS Basile? 904,70 5,62%
¿7 Citibank International plc Londre 125^0 0,78% 125,50 0,10% f
Í.8 Citicorp Securities Markets In N.York 3,00 0,02% 3,00 0,00% S
:;9 Credit Suisse First Boston Ltc Londre 144,20 0,90% 144,20 0,11% 1
10 CS First Boston N.York 90,40 0,56% 90,40 0,07% 1
11 C.B.A Londre 20,00 0,12% 20,00 0,02% 1
12 Daiwa Securities America Inc N.York 785,10 4,87% 785,10 0,61% i
,13 Dean Witter Reynolds Inc. Chicag 73,30 0,46% 73,30 0,06% 1
14 Deutsche Bank AG Londre 27,90 0,17% 27,90 0,02% 1
MDeutsche Morgan Grenfell / '  N.York 265,00 1,65% 34.035,00 34.300,00 26,46% |
.16 Dillon Read co inc N.York 458,50 2,85% 458,50 0,35% f
■P<Donaldson , Lufkin & Jenretts N.York 1.223,00 7,59% 1.223,00 0,94% 1
18 First Chicago Ltd Londre 24,00 0,15% 24,00 0,02% 1
19 First Nat. Chicago Londoi 63,00 0,39% 63,00 0,05% 1
20 Industrial Bank of Japan Inter Londres 0,00% 0,00 0,00%
21 JP Morgan Securities Inc. N.York 1.763,00 10,94% 38.499.90 40.262,90 31,06%
¿2 JP Morgan Securities Ltd. Londre 96,10 0,60% 96,10 0,07%
23 Kidder, Peabody & Co. Inc. N.York 0,00% 0,00 0,00%
24 Kleinwort Benson Londre 3,20 0,02% 3,20 0,00% ;;
25 Lehman Brothers lnternation<; Londre 1.011 ¡60 6,28% 1.011,60 0,78% !
26 Lehman Commercial Paper li N.York 595,00 3,69% 595,00 0,46% 1
27 Lehman Goverment Secur (ie N.York 0,00% 0,00 0,00% i
28 Merrill Lynch Londre 33,80 0,21% 33,80 0,21% i
29 Merrill Lynch Goverment Inc. N.York 169,00 1.05% 169,00 0,13% è
30 National West Cap Londre 22,30 0,14% 22,30 0,02% 1
31 Morgan Stanley International Londre 4,50 0,03% 4,50 0,00% 1
32 Nikko Securities N.York 728,00 4,52% 728,00 0,56% 1
33 Nomura Securities Co. Ltd. N.York 703,60 4,37% 703,60 0,54% 1
34 Norinchukin Londre 0,00 0,00% 0,00 0,00% f
35 Prudential Bache N.York 121,00 0,75% 121,00 0,09% î
3*6 Salomon Brothers Internation Londre 137,90 0,86% 137,90 0,11% t
37 SBC Goverment Securities In N.York 555,00 3,45% 40.990,00 41.545,00 32,05% ï
38 Smith Barney N.York 153,00 0,95% 153,00 0,95% 1
39 Sumitomo Finance Intematioi Londre 264,30 1,647o 264,30 1,64% ï;
40 Swiss Bank Corporation Londre 2.700,50 16,76% 2.700,50 2,08% î
41 UBS Ltd. Londre 1.692,30 10,51% 1.692,30 1,31%!
42 UBS Securities Inc. N.York 757,70 4,70% 757,70 0,58% t

ijfH: w  sii "Hi
TOTALESJii'i;i';}lii!:il?::iiillip 1 116.108,60 ' .100,00% Äi1.i;5 i24;&Q  i''!ji’"-'129:é33ï50lîîf'i100,00% ï
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