BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 485E DEL CONSEJO
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CELEBRADA EL 29 DE FEBRERO DE 1996

En Santiago de Chile, a 29 de febrero de 1996, siendo las 12,25 horas, se
retine en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del
titular don Roberto Zahler Mayanz, y con la asistencia de l0s consejeros sefiora Maria Elena
Ovalle Molina y sefor Pablo Pifiera Echenique, con el fin de tratar el rendimiento de los activos
en divisas durante el mes de enero de 1996.

Asistieron, ademas, los senores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Division Internacional, don Guillermo Le Fort Varela;
Jefe de Gabinete del Presidente, dofna Paola Assael Montaldo;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;
Jefe Departamento Control de Inversiones, don Ivan Montoya Lara;
Jefe de Prosecretaria, dona Maria Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de Division Internacional, don Guillermo Le Fort, presenta a
continuacion los resultados de retornos contables y los retornos econémicos asociados al
portafolio de divisas para el mes de enero de 1996. En este caso, ademas, incorpora una
nueva modalidad de presentacion, utilizando ahora el ano movil, comprendido entre febrero de
1995 y enero de 1996, eso es, porque recién a finales del ano anterior se concretaron doce
meses de utilizar los mismos procedimientos e indicadores para medir los rendimientos de los
activos en divisas y por lo tanto, en lugar de hacer los rendimientos acumulados para una
cantidad de meses, variable durante el afno, se ha preferido utilizar siempre una ventana de
doce meses para ir viendo el rendimiento de las divisas. Por una parte puede verse lo que se
ha generado en el cortisimo plazo (en el dltimo mes) y por otra, la perspectiva del Ultimo ano
movil. Junto con ellos se presentan los comparadores de rendimiento de acuerdo a la forma
de medicion conocida por el Consejo en su Sesion Extraordinaria N° 388E del 24 de
noviembre de 1994. Adicionalmente, incluye la publicacion de los retornos econdmicos de la

cartera de bonos valorados a precios de mercado ("mark to market"), para los mismos
periodos.

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

como ha sido habitual en estos informes - debidamente validados por el Departamento de
Contabilidad del Banco.
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Destaca el sefior Le Fort que entre febrero de 1995 y enero de 1996 los
resultados contables del portafolic de divisas muestran inQresos acumulados por el
equivalente a USSH 791 89 milones, provenientes en un 89 9% (USH 711 97 milones) de
ntereses percibidos y devengados, incluyendo amortizacion de premios y capitalizacion de

descuentos, y en un 10,07% (US$ 79,72 millones) de ganancias netas de capital por venta de
instrumentos.

Los ingresos totales del periodo representan un retorno nominal anualizado
de 5,63% para la canasta de monedas que componen el portafolio. Este resultado se
descompone en un 4,98% para instrumentos de corto plazo y un 7,47% para instrumentos de
largo plazo.

Agrega que el rendimiento total del portafolio para el ano mavil finalizado en
enero de 1996 es superior en 135,5 puntos basicos al obtenido por el comparador de mercado
relevante (ver Cuadro N° 1 en anexos). El indice de performance total para el referido afo es
1,317. En corto plazo es 1,208 y en largo plazo es 1,550.

El performance global para el ano movil febrero 1995 - enero 1996 se
compara favorablemente con los resultados acumulados de los afios 1995 (indice de 1,289) y
1994 (1,021).

El rendimiento efectivo del portafolio total en enero de 1996 excede - en
términos anualizados - en 123,4 puntos basicos el rendimiento de los comparadores
referenciales. El indice de performance agregado es de 1,352 (ver Cuadro N° 2 en anexos),
compuesto por 1,300 en corto plazo y 1,470 en largo plazo.

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, el indice de performance

total para el corto plazo mejora en enero de 1996 respecto del mes anterior, constituyendo el
segundo mejor resultado global del ultimo ano.

PERFORMANCE CORTO PLAZO

PERIODO TOTAL BANCARIO SOB.+SUP.
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
Noviembre 95 1,218 1,163 1,335
Diciembre 95 1,274 1,238 1,351
Enero 96 1,300 1,277 1,345

El senor Le Fort destaca que en el mes de enero el desempefio del riesgo
bancario (el mejor indice del Ultimo afo en esta cartera), impulsando al alza el desempefio
global. En un contexto generalizado de bajas de tasas de interés (ver Anexo N° 1), los
retornos efectivos de corto plazo evidencian una reduccién menos acentuada que lo
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observado en los comparadores referenciales relevantes, produciéndose por este concepto
una mejora relativa en el desempeno del corto plazo.

El retorno total de corto plazo presenta una caida de 12,6 puntos basicos en
enero al pasar desde una tasa anualizada global del 4,544% en diciembre de 1995 a un
4,418% en enero de 1996. Los comparadores referenciales, por su parte, registran una
disminucion promedio mas acentuada equivalente a 16,8 puntos basicos.

Entre diciembre y enero el retorno efectivo del riesgo bancario cae desde un
4,49% a un 4,43%. EIl retorno del riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su
parte, disminuye en forma mas acentuada desde un 4,64% a un 4,38%.

El sefor Le Fort agrega que los resultados generales de corto plazo - y del
riesgo bancario en particular - merecen especial mencion durante enero, teniendo en
consideracion que las decisiones de inversion en el ultimo trimestre estuvieron condicionadas
por los prepagos de deuda efectuados durante el mes, equivalentes a aproximadamente US$
1.124,08 millones. Los prepagos se efectuaron en cuatro parcialidades el 8, 10, 22 y 25 de
enero. El 66,54% correspondio a obligaciones en dolares, el 10,63% a yens, el 9,14% a libras
esterlinas, el 5,47% a marcos alemanes y el restante 8,22% a otras monedas. Indica que
parte sustantiva de este monto se financido con vencimientos programados de depdsitos a
plazo y el remanente con recursos de otras fuentes del corto plazo.

Senala que desde un punto de vista estratégico, en el riesgo bancario se
optdé durante enero por renovar depdsitos en dolares y marcos alemanes a plazos mayores
que los plazos originales de madurez de parte sustantiva de las inversiones que vencieron. En
dolares vencieron depdsitos con un plazo ponderado de 3 meses de madurez original, y se
efectuaron inversiones a un plazo promedio de 5,1 meses. En marcos alemanes los
vencimientos corresponden a inversiones con un plazo promedio de 3,2 meses, y las
renovaciones se efectuaron a un plazo ponderado de 4,4 meses. Adicionalmente, se efectud
una reduccion neta en la cartera de depositos en yens - incluyendo renovaciones a plazos mas
cortos - que fue compensada por un aumento de inversiones en riesgo soberano vy
supranacional de corto plazo en esa moneda. La cartera de letras japonesas aumentd en
14.400 millones de yens. Vencieron en enero letras por 15.300 millones de yens a un plazo
promedio de 4,2 meses, y se efectuaron inversiones por un total de 29.700 millones a 2 meses
de plazo ponderado. Todo lo anterior, en virtud de consideraciones de rentabilidad y de la
volatilidad esperada de las tasas de interés.

Anade que en los depdsitos a plazo - componente principal del riesgo
bancario con un 90,69% de participacion durante enero - se registra un aumento de la
participacion relativa del marco y una reduccion del yen, lo que unido al alargamiento de
plazos de inversion sefalado con anterioridad (ddlar y marco), permite atenuar la caida en los
retornos efectivos. En términos de flujos, los vencimientos de depdsitos de enero
representaron el 24,8% del valor promedio de la cartera mantenida en el periodo. Al mismo
tiempo, se observa una salida neta de inversiones en dodlares (US$ 314 millones), marcos
alemanes (US$ 20 millones), yens (US$ 112,68 millones), libras esterlinas (US$ 103 millones),
francos suizos (US$ 47,7 millones) y francos franceses (US$ 10 millones).

En el riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, la caida
mas acentuada en los retornos efectivos comparado con el riesgo bancario, se asocia en
medida importante a la decision de politica de aumentar en esta cartera la participacion del
yen, con mayores inversiones en letras japonesas. El yen aumentd su participacion desde un
22,65% en diciembre a un 27,51% en enero, reduciéndose al mismo tiempo la participacion del
dolar desde el 68,51% a un 63,19%. Las letras del tesoro - en su mayoria en yens -
aumentaron su importancia relativa en el riesgo soberano y supranacional de corto plazo al
30,27% en enero (26,24% en diciembre de 1995). En parte la decision de invertir en letras
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japonesas también se explica por la necesidad de mantener a lo menos un 24% del portafolio
total invertido en yens. Como se indica mas adelante, en la cartera de bonos se opté por
disminuir la importancia relativa del yen.

Con respecto a los bonos, el sefnor Le Fort manifiesta que en enero el indice
de performance contable asciende a 1,47, manteniéndose en la tendencia excepcionalmente
favorable que se observa desde septiembre de 1995. En efecto, mientras en agosto el indice
fue equivalente a 1,23, en septiembre el valor del indice aumenté a 1,80 para luego descender
y fluctuar entre 1,41y 1,62.

Explica que durante los ultimos meses la mantencion de un performance
contable por sobre los comparadores referenciales es, por una parte, la obtencion de un
diferencial favorable entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la evolucion de
los rendimientos del mercado relevante, y por otra, la realizacion de ganancias de capital
producto de la venta de bonos.

Indica que en enero las diferencias de retorno entre los cupones de la cartera
mantenida y la evolucion de los rendimientos del mercado relevante, implica 39,6 puntos de
los 47 puntos de indice incremental mensual sobre los comparadores referenciales. Por otra
parte se obtuvieron ganancias totales por ventas de bonos equivalentes a US$ 0,75 millones,
explicando los restantes 7,4 puntos de indice incremental mensual sobre los comparadores; en
el mismo mes se vendieron bonos en ddlares por US$ 20 millones y bonos en yens por 3.000
millones. Ademas vencieron 11.700 millones de bonos en yens. Las compras de bonos, por
su parte, totalizaron US$ 50 millones, DM 53 millones, y 7.000 millones en yens. El Anexo N°
2 ilustra sobre la evolucion de la composicion relativa de la cartera de bonos en distintas
monedas.

En relacion a los resultados econémicos basados en una valoracion diaria del
portafolio de bonos a precios de mercado, el sefior Le Fort manifiesta que se calcula y analiza
para el afno afo movil febrero 1995 - enero 1996 y para el mes de enero de 1996 en particular,
el "retorno total" de esta cartera. Esto es, se calcula la diferencia en el valor de liquidacion que
experimenta la cartera, considerando las fluctuaciones en el precio de mercado de las
inversiones y los intereses que devengan. El retorno mensual es el resultado de la
composicion de las tasas de retorno diarias. La necesidad de realizar los calculos diariamente
obedece al hecho que permanentemente la cartera de bonos sufre variaciones en su
composicion y saldos.

Al mismo tiempo, indica que se compara este resultado con el "retorno total"
de los indicadores referenciales para los bonos, generandose un indice de performance sobre
una base de calculo homogénea que es muy sensible a la volatilidad de los precios de los
instrumentos. Observa que 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 composicion entre ambas carteras. Al mismo tiempo,
hay que considerar un horizonte de evaluacion de varios periodos para analizar los resultados.

El senor Le Fort senala que en términos acumulados, en el periodo de 12
meses, comprendido entre febrero de 1995 y enero de 1996 los bonos registran un 11,705%
de retorno econdémico global, resultado que es inferior en 7,9 puntos basicos al rendimiento de
los comparadores referenciales relevantes. El indice de performance acumulado equivale a
0,993 (ver Cuadro N° 3 en anexos), y presenta - como se observa en la siguiente tabla - una
mejoria respecto del ano 1995.
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RESULTADOS ECONOMICOS ACUMULADOS CARTERA DE BONOS

Periodo Retorno acumulado  Retorno acumulado Performance
BCCH (a) Benchmark (b) Econdémico (a/b)

Ano 1995 11,978% 12,522% 0,956

Febrero 95-enero 96 11,705% 11,784% 0,993

El sefior Le Fort agrega que durante el aifo movil terminado en enero de
1996 los resultados acumulados del area ddlar y del area marco son superiores a los
comparadores referenciales, obteniéndose indices de gestion de 1,237 y 1,026,
respectivamente. En el area yen, por su parte se obtiene un indice acumulado de 0,454.

El Cuadro N° 4 que se acompana en Anexos combina, referencialmente, los
resultados "contables" de corto plazo con el retorno "econdémico" de la cartera de bonos
valorada a precios de mercado. De esto se concluye que para el aino movil terminado en
enero de 1996 se observa un indice agregado para el portafolio total de 1,172, resultado que
es superior a lo acumulado hasta fines de diciembre de 1995. La siguiente tabla ilustra sobre
el particular:

PERFORMANCE GLOBAL COMPUESTO, INDICES ACUMULADOS

Periodo Performance Performance Performance Performance
contable corto plazo Economico Bonos Global Compuesto Contable Total

Ano 1995 1,191 0,956 1,143 1,289
Febrero 95-enero 96 1,208 0,993 1,172 1,317

Destaca, basandose en el cuadro anterior, que independientemente de la
forma en que se analicen los resultados a nivel agregado - ya sea considerando los indices
"econémicos" o los indices "contables" para la cartera de bonos -, los resultados acumulados
globales para el portafolio total exceden a los comparadores referenciales con plena
adherencia a los rangos permitidos de composicion global de monedas, duracion y riesgo.

El Gerente de Division Internacional hace presente que a nivel mensual, la
cartera de bonos registro un performance de 1,3117 en enero de 1996. El retorno total fue de
0,696%, esto es, 16,5 puntos basicos por sobre el retorno referencial total para el mes
(0,5631%). Ver Cuadro N° 5 en los Anexos.

Ademas, como se indica en la siguiente tabla, enero de 1996 se caracteriza
por registrar el segundo mejor resultado econémico del ultimo trimestre en términos de tasas
de retorno efectivas e indices de performance.
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RESULTADOS ECONOMICOS MENSUALES CARTERA DE BONOS

Mes Retorno Total Retorno Total Performance Performance
BCCH (*) Benchmark (*) Econémico Contable
(a) (b) (a/b)
Noviembre 1995  1,027% 1,203% 0,853 1,413
Diciembre 1995 0,690% 0,393% 1,754 1,625
Enero 1996 0,696% 0,531% 1,311 1,470

(*) Tasas mensuales.

Explica que el resultado de enero se debe principalmente al desempeno del
area marco, que representé durante el mes el 40,82% del portafolio de bonos y registré un
indice de performance de 1,4902. Las curvas de rendimiento del area tendieron a la baja
durante enero, ocasionando favorables aumentos de precios, especialmente en el caso de los
francos franceses. Los tramos mas rentables del area marco fueron los siguientes: a) Francos
Franceses de 7 a 10 anos con una variacion de precios ponderada de 2,15% en el mes; b)
Francos Franceses de 3 a 5 afos con una variacion de precios de 1,66%,; c) Libras Esterlinas
y Coronas Danesas de 3 a 5 anos ambas con una variacion de precios de 1,10%. La siguiente

tabla ilustra sobre los cambios de precios observados en los instrumentos mantenidos en el
area marco.

Area Marco, Composicion de monedas y variacion de precios

Area Marco Variacion de Precios por Cartera Participacion en
(ponderada) Durante Enero 1996 Area Marco
Marco 0,49% 63,96%
Franco Francés 1,64% 21,86%
Libra Esterlina 0,26% 13,25%
Corona Danesa 0,66% 0,93%

Informa que la cartera de bonos en yen, por su parte, registré6 en enero un
performance de 1,3134. En ese caso los retornos totales de ambos portafolios - el efectivo y el
referencial - fueron negativos (de -0,276% y -0,402%, respectivamente), debido a aumentos en
las curvas de rendimiento que ocasionaron caidas en los precios. Los precios de los bonos
del Banco Central de Chile cayeron un 0,63% durante enero 1996 (promedio ponderado).
Senala que al igual que en diciembre de 1995, el portafolio en yen del Banco fue protegido de
mayores caidas en retornos por el posicionamiento corto de la cartera. En enero la duracion
promedio en yens fue de 1,248 anos. Los bonos en yen de madurez inferior a un afo que
mantiene el Banco Central de Chile (el 56,55% de esa cartera) cayeron en precio un promedio
ponderado de -54% en el mes, caida inferior a las de los tramos restantes (-0,65% para bonos
de 1 a 3 anos, -1,08% para el bono de 3 a 5 anos, y -1,10% para el bono de 5 a 7 afnos). Los
bonos con plazos remanentes hasta la madurez superiores a un ano fueron impactados por
depreciaciones superiores, lo que se refleja en el desempeno inferior del comparador
referencial, que mantuvo una duracién de 2,827 anos en enero.

La duracion de la cartera de yen en enero (1,248 anos) es la mas larga de los
ultimos 12 meses, debido a la estrategia asumida desde mediados de diciembre de proceder
gradualmente con una recomposicion de la cartera de bonos en yens, tendiendo a reducir su
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monto total e importancia relativa y buscando alargar su duracién. Observa que en diciembre
de 1995 hubo una salida neta por ventas y vencimientos de 5,7 billones en bonos con plazo
inferior a un afo. Destaca que en enero se produce una salida neta de 7,7 billones de yens en
esta cartera, disminuyendo la importancia relativa del yen dentro del total de bonos desde un
27,36% en diciembre a un 24,79% en enero. Adicionalmente, durante el mes se compran
bonos por 7 billones de yens con plazos remanentes de madurez entre 1 y 7 anos.

El desempefno de la cartera en ddlares no superd durante enero los
comparadores referenciales, obteniéndose un indice de performance de 0,8843. El retorno de

la cartera mantenida fue de 0,812%, resultando inferior en 10,6 puntos basicos al comparador
referencial (0,918%).

El inferior desempenio en relacion al comparador se debe a diferencias en las
composiciones de las carteras y sus correspondientes fluctuaciones de precios en el mes. En
enero la cartera en dolares registra una duracion de 3,97 anos y el comparador referencial
2,55 anos. La cartera de bonos en dodlares del Banco Central de Chile mantuvo el 31,25% en
bonos con madurez entre 7 y 10 anos y un 0,89% en bonos de madurez inferior a un afo.
Estos bonos aumentaron en precio un 0,083% y un -0,03% promedio ponderado en el mes,
respectivamente. Los bonos de entre 1 y 5 anos de madurez del Banco Central de Chile (el
67,86% de la cartera), que corresponden a los tramos representados por el comparador,
aumentaron en precio un 0,54% promedio ponderado en el mismo periodo. Respecto de esta
cartera se mantuvo una actitud conservadora durante el mes, efectuandose sélo compras
netas en el tramo de 3 a 5 anos por US$ 30 millones (las compras ascendieron a US$ 50
millones y las ventas totalizaron US$ 20 millones). La actitud conservadora fue establecida el
15 de enero de 1996, debido a que se percibia ambigliedad en las sefales respecto de la
evolucion del mercado.

El sefor Le Fort destaca, que en enero de 1996 el valor econémico promedio
de la cartera de bonos fue equivalente a US$ 3.385,97 millones, habiéndose observado
ganancias econdmicas totales por US$ 22,88 millones. Dado que los ingresos por intereses
fueron equivalentes a US$ 14,50 millones, se concluye que durante el mes los movimientos
netos en los precios de los instrumentos ocasionaron una ganancia equivalente a US$ 8,38
millones. Agrega que en diciembre de 1995 el valor econémico promedio de la cartera de
bonos fue equivalente a US$ 3.467,6 millones, considerando el promedio de paridades
registrado en ese mes. Las ganancias econdmicas totalizaron US$ 23,82 millones: US$ 15,04
millones de intereses y US$ 8,78 millones por concepto de cambios de precios.

La siguiente tabla permite visualizar, para los bonos, las diferencias de
composicion en las monedas y la evolucién del performance a nivel de cada area (dolar, marco
y yen).

Evoluciéon de composicién de monedas e indices de performance de bonos
Trimestre noviembre de 1995-enero de 1996(*)

Composicion efectiva monedas Performance
Area Benchmark Noviembre Diciembre Enero 1996 Noviembre Diciembre Enero 1996
Dolar 1% 32,71%  33,07%  35,15% 1,003 1,339 0,884
Marco 33% 38,71% 39,72%  40,83% 1,040 1,015 1,490
Yen 26% 28,58% 27,21% 24,02% 0,115 1,950 1,313
Total 100% 100% 100% 100% 0,853 1,754 1,311

(*): Composicion promedio basada en valoraciones a "mark to market" de los bonos.
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El Gerente de Division Internacional sefiala que la composicion de los bonos
por tramos de madurez, por su parte, presenta las siguientes diferencias respecto de la
estructura referencial de los comparadores referenciales:

Bonos por tramos de madurez. Diferencias de composicidn con los comparadores
referenciales - Trimestre noviembre de 1995-enero de 1996 (*)

DESVIACION EFECTIVA MENSUAL

AREA TRAMOS MADUREZ NOVIEMBRE DICIEMBRE ENERO 1996
Délar 0 - 1 ano 0,93% 0,92% 0,89%

5 - 10 anos 32,41% 32,11% 31,25%
Marco 0O - 1 ano 0,00% 0,00% 0,00%

5 - 10 anos 19,03% 20,23% 21,01%
Yen 0 - 1 ano 68,58% 67,83% 56,55%

5 - 10 anos 3,59% 2,73% 5,36%
Desviacion Total del Portafolio 38,90% 38,16% 34,75%

(*): Los porcentajes representan la proporcion que dentro de cada cartera corresponden a
instrumentos en los tramos de madurez no considerados en los comparadores
referenciales.

Finalmente, el Gerente de Division Internacional informa que en enero de
1996 se concluye el mes con una duracion total del portafolio equivalente a 10,68 meses,
cercana al punto central del rango autorizado (10,90 meses). A fines de diciembre se concluy6
el mes con una duracion de 9,99 meses (ver Anexo N° 3). El rango autorizado permite una
duracion total entre 9,4y 12,4 meses.

Parte sustantiva de esta evolucion, se explica por el condicionamiento de las
decisiones de inversion a los efectos de los prepagos de deuda realizados en el mes de enero
de 1996.

El sefior Le Fort senala que la Gerencia de Division Internacional establecio
como objetivo operacional para diciembre una duracion de 9,8 meses, teniendo en
consideracion que la estrategia disenada para financiar el prepago de deuda haria subir en
forma natural la duracion total, puesto que los recursos provendrian del corto plazo y con ello
aumentaria la relevancia de largo plazo en el calculo de la duracion total. Consecuente con
esto, a mediados de enero se establecio como objetivo de manejo una duracion total que no
excediera de 11,5 meses.

La duracion de corto plazo se mantuvo estable entre fines de diciembre y
enero (2,47 meses versus 2,37 meses), mientras que la de largo plazo aumenté desde 33,73
meses a 34,92 meses. La importancia relativa del largo plazo aumenté desde un 24,05% en
diciembre a un 25,53% en enero.

Senala que la composicion efectiva de monedas ha presentado la siguiente
evolucion durante el ultimo trimestre noviembre 1995 - enero 1996:
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Portafolio Total. Evolucion de la Composicion Efectiva de Monedas
(% a fines de cada mes)

Area Noviembre 95 Diciembre 95 Enero 1996 Estructura
(rangos)
Délar 43,37% 44,73% 42.60% 37% - 45%
Marco 32,30% 31,42% 32,87% 31% - 35%
Yen 24 ,33% 23,84% 24.53% 24% - 28%

El hecho que entre fines de diciembre y enero se observe una disminucién en
la participacion relativa del dolar es, en lo medular, una consecuencia de los prepagos de
deuda efectuados en el mes, los que en su mayoria correspondieron - como se sefiald con
anterioridad - a obligaciones en esa moneda.

Por ultimo el senor Le Fort manifiesta que continda realizandose un intensivo
uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%), que significé que en el mes de enero el
riesgo bancario representara el 50,38% del portafolio. En diciembre de 1995 fue equivalente
al 50,08%, mientras que en noviembre fue un 50,02% del portafolio.

El Consejo tomé nota de la exposicion efectuada por el Gerente de Division
Internacional.

No habiendo otros temas que tratar, se levanta la Sesion a las 12,35 horas.

¢

ARIA ELENA OVALLE MOLINA ROBERTO ZAHLER MAYANZ

Consejero Presidente o
\_
VICTOR VIAL DEL RIO PABLO PINERA ECHENIQUE
Ministro de Fe Consejero

Incl.: Rendimientos de los activos en divisas enero de 1996:
Informe (8 hojas);
Cuadro N° 1 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Febrero 1995-Enero 1996)
Cuadro N° 1.1 -Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Febrero 1995-Enero
1996)
Cuadro N° 1.2 -Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Febrero 1995-Enero 1996)
Cuadro N° 2 - Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas (Enero 1996)
Cuadro N° 2.1 -Ingresos Nominales del Portafolio de Corto Plazo (Enero 1996)
Cuadro N° 2.2 -Ingresos Nominales del Portafolio de Bonos (Enero 1996)



Cuadro N° 3 -
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BANCO CENTRAL DE CHILE

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
(Febrero 1995-Enero 1996)

Portafolio de Divisas, Ingresos Nominales de Corto Plazo y Retornos
Econdmicos de Largo Plazo. (Febrero 1995-Enero 1996)

Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total
Enero 1996.

- Evolucion de Precios y Curvas Referenciales de Rendimiento (3 hojas)
Spread Libid Enero 1996 (promedios mensuales)

Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de madurez
(Anos 1995-1996) (2 hojas)

Duracion Modificada del Portafolio (Enero 1995 a Enero 1996)



GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Rendimien | iv n divi nero de 1 : Inform !

renci Division Internacional

Se presentan a continuacion los resultados de retornos contables asociados al portafolio de
divisas para el afio mévil comprendido entre febrero de 1995 y enero de 1996, y los
resultados correspondientes al mes de enero de 1996. Junto con ellos se presentan los
comparadores de rendimiento de acuerdo a la forma de medicién conocida por el Consejo
en su Sesion 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") para los mismos periodos.

Los retornos econémicos corresponden a cédlculos 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

Entre febrero de 1995 y enero de 1996 los resultados contables del portafolio de divisas
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 791,69 millones, provenientes en
un 89,93% (US$ 711,97 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo
amortizacién de premios y capitalizacién de descuentos, y en un 10,07% (US$ 79,72
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del periodo representan un retorno nominal anualizado de 5,63% para
la canasta de monedas que componen el portafolio. Este resultado se descompone en un
4,98% para instrumentos de corto plazo y un 7,47% para instrumentos de largo plazo.

El rendimiento total del portafolio para el afio mévil finalizado en enero de 1996 es
superior en 135,5 puntos bdsicos al obtenido por el comparador de mercado relevante (ver
Cuadro N° 1 en anexos). El indice de performance total para el referido aiio es 1,317. En
corto plazo es 1,208 y en largo plazo es 1,550.

El performance global para el afio movil febrero 1995 - enero 1996 se compara

favorablemente con los resultados acumulados de los afios 1995 (indice de 1,289) y 1994
(1,021).

El rendimiento efectivo del portafolio total en enero de 1996 excede -en términos
anualizados- en 123,4 puntos bdsicos el rendimiento de los comparadores referenciales. El

fndice de performance agregado es de 1,352.- (ver Cuadro N° 2 en anexos), compuesto por
1,300 en corto plazo y 1,470 en largo plazo.

El siguiente gréfico ilustra sobre la evolucién mensual del performance contable:

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



CORTO PLAZOQ

Como se observa con detalle en la siguiente tabla, el indice de performance total para el
corto plazo mejora en cnero de 1996 respecto del mes anterior, constituyendo el segundo
mejor resultado global del dltimo aio.

PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL | BANCARIO [ SOB. + SUP.
Febrero 95 1,083 1,021 1.240 .
Marzo 95 1,182 1,105 1,384
Abril 95 1226 1,155 1.420
Mayo 95 1,307 1224 1,525
Junio 95 1277 1,185 1,506
Julio 95 1266 1173 1,485
Agosto 95 1274 1.166 1514
Septiembre 95 1277 1,148 1,569
Octubre 95 1276 1203 1.446
Noviembre 95 1218 1,163 1.335
Diclembre 95 1274 1238 1.351
Enero 96 1,300 1277 1,345

Destaca en el mes de enero el desempeiio del riesgo bancario (el mejor indice del dltimo
afo en esta cartera), impulsando al alza el desempeiio global. En un contexto generalizado
de bajas de tasas de interés (ver Anexo N° 1), los retornos efectivos de corto plazo
evidencian una reduccién menos acentuada que lo observado en los comparadores
referenciales relevantes, produciéndose por esie concepto una mejora relativa en el
desempeiio del corto plazo.

El retorno total de corto plazo presenta una caida de 12,6 puntos bdsicos en enero al pasar
desde una tasa anualizada global del 4,544% en diciembre de 1995 a un 4,418% en enero
de 1996. Los comparadores referenciales, por su parte, registran una disminucién
promedio mds acentuada equivalente a 16,8 puntos bésicos.
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Entre diciembre y enero el retorno efectivo del riesgo bancario cae desde un 4,49% a un
4,43%. El retorno del riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte,
disminuye en forma mds acentuada desde un 4,64% a un 4,38%.

Los resultados generales de corto plazo -y del riesgo bancario en particular- merecen
especial mencién durante enero, teniendo en consideracién que las decisiones de inversién
en el tltimo trimestre estuvieron condicionadas por los prepagos de deuda efectuados
durante el mes, equivalentes a aproximadamente US$ 1.124,08 millones2. Parte sustantiva
de este monto se financié con vencimientos programados de depésitos a plazo y el remante
con recursos de otras fuentes del corto plazo.

Desde un punto de vista estratégico, en el riesgo bancario se opté durante enero por
renovar depoésitos en délares y marcos alemanes a plazos mayores que los plazos originales
de madurez de parte sustantiva de las inversiones que vencieron®. Adicionalmente, se
efectué una reduccién neta en la cartera de depdsitos en yens -incluyendo renovaciones a
plazos mds cortos- que fue compensada por un aumento de inversiones en riesgo soberano
y supranacional de cortc plazo en esa moneda®. Todo lo anterior, en virtud de
consideraciones de rentabilidad y de la volatilidad esperada de las tasas de interés.

En los depésitos a plazo -componente principal del riesgo bancario con un 90,69% de
participacion durante enero- se registra un aumento de la participacion relativa del marco y
una reduccién del yen, lo que unido al alargamiento de plazos de inversién sefialado con
anterioridad (d6lar y marco), permite atenuar la caida en los retornos efectivos. En
términos de flujos, los vencimientos de depésitos de enero representaron el 24,8% del
valor promedio de la cartera mantenida en el periodo. Al mismo tiempo, se observa una
salida neta de inversiones en doélares (US$ 314 millones), marcos alemanes (US$ 20
millones), yens (US$ 112,68 millones), libras esteriinas (US$ 103 millones), francos
suizos (US$ 47,7 millones) y francos franceses (US$ 10 millones).

En el riesgo soberano y supranacional de corto plazo, por su parte, la caida mds acentuada
en los retornos efectivos comparado con el riesgo bancario, se asocia en medida importante
a la decision de politica de aumentar en esta cartera la participacion del yen, con mayores
inversiones en letras japonesas. El yen aumentd su participacion desde un 22,55% en
diciembre a un 27,51% en enero, reduciéndose al mismo tiempo la participacién del délar
desde el 68,51% a un 63,19%. Las letras del tesoro -en su mayoria en yens- aumentaron su
importancia relativa en el riesgo soberano y supranacional de corto plazo al 30,27% en
enero’® (26,24% en diciembre de 1995). )

BONOS

En enero el indice de performance ~ontable de los bonos asciende a 1,47.-, manteniéndose
en la tendencia excepcionalmente favorable que se observa desde septiembre de 1995. En
efecto, mientras en agosto el indice fue equivalente a 1,23.-, en septiembre el valor del
fndice aument6 a 1,80 para luego descender y fluctuar entre 1,41 y 1,62.

2 Los prepagos se efectuaron en 4 parcialidades ¢l 8, 10, 22 y 25 de encro. El 66.54% correspondié a
obligaciones en ddlares, el 10,63% a yens, ¢l 9,14% a libras esterlinas, el 5,47% a marcos alemanes y el
restante 8,22% a otras monedas.

3 En d6lares vencieron depdsitos con un plazo ponderado de 3 meses de madurez original, y sc efectuaron
inversiones a un plazo promedio de 5.1 meses. En marcos alemanes los vencimicntos corresponden a
inversiones con un plazo promedio de 3,2 meses, y las renovaciones se efectuaron a un plazo ponderado de
4.4 meses.

¥ La cartera de letras japonesas aument6 en 14.400 millones de yens. Vencieron en encro letras por 15.300
millones de yens a un plazo promedio de 4,2 mescs, y s¢ efectuaron inversiones por un total de 29.700
millones a 2 meses de plazo ponderado.

5 En parte la decisién de invertir en letras japonesas también se explica por la necesidad de mantener al
menos un 24% del portafolio total invertido en yens. Como se indica més adelante en este informe, en la
cartera de bonos se opté por disminuir la importancia relativa del yen.
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Lo que explica durante los tltimos meses la mantencion de un performance contable por
sobre los comparadores referenciales es, por una parte, la obtencién de un diferencial
favorable entre los retornos por cupones de la cartera mantenida y la evolucion de los

rendimientos del mercado relevante, y por otra, la realizacién de ganancias de capital
producto de la venta de bonos.

En enero las diferencias de retorno entre los cupones de la cartera mantenida y la
evolucién de los rendimientos del mercado relevante, explica 39,6 puntos de los 47 puntos
de indice incremental mensual soure los comparadores referenciales. Por otra parte, se
obtuvieron ganancias totales por ventas de bonos equivalentes a US$ 0,75 millones,
explicando los restantes 7,4 puntos de indice incremental mensual sobre los comparadores.
En enero se vendieron bonos en délares por US$ 20 millones y bonos en yens por 3.000
millones. Ademds, vencieron 11.700 millones de bonos en yens.

Las compras de bonos, por su parte, totalizaron US$ 50 millones, DM 53 millones, y 7.000
millones en yens.

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

2. RESULTADOS ECONOMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

Basados en una valoracién diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula
y analiza para el afio mévil febrero 1995 - enero 1996 y para el mes de enero de 1996 en
particular, el "retorno total" 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®.

Al mismo tiempo, se compara este resultado con el "retorno total” de los indicadores
referenciales para los bonos, generdndose un indice de performance sobre una base de

cdlculo homogénea que es muy sensible a la volatilidad de los precios de los
instrumentos’.

RESULTADOS ACUMULADOS

En el periodo de 12 meses comprendido entre febrero de 1995 y enero de 1996 los bonos
registran un 11,705% de retorno econ6mico global, resultado que es inferior en 7,9 puntos
bésicos al rendimiento de los comparadores referenciales relevantes. El indice de

performance acumulado equivale a 0,993 (ver Cuadro N° 3 en anexos), y presenta -como
se observa en la siguiente tabla- una mejoria respecto del afio 1995.

RESULTADOS ECONOMICOS ACUMULADOS CARTERA DE BONOS

Periodo Retorno acumulado Retorno acumulado Performance
BCCH (a) Benchmark (b) Economico (a/b)
Aflo 1995 11,978% 12,522% 0,956
Febrero 95-enero 96 11,705% 11,784% 0,993

§ El retorno mensual es el resultado de la composicién de las tasas de retorno diarias. La necesidad de
rea!izgr los célculos diariamente obedece al hecho que permanentemente la cartera de bonos sufre
variaciones en su composicién y saldos.

1 Si.sc comparan los resultados con los de una estructura benchmark, hay que tener presente que la
volatilidad de los indices de gestién dependerd, en medida importante, de las diferencias de composicién
entre ambas carteras. Al mismo tiempo, hay que considerar un horizonte de evaluacién de varios periodos
para analizar los resultados.
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Durante el afio mévil terminado en enero de 1996 los resultados acumulados del drea délar
y del drea marco son superiores a los comparadores referenciales, obteniéndose indices de
gestion de 1,237 y 1,026 respectivamente. En el drea yen, por su parte, se obtiene un indice
acumulado de 0,454.

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. De
esto se concluye que para el ailo movil terminado en enero de 1996 se observa un indice
agregado para el portafolio total de 1,172.-, resultado que es superior a lo acumulado hasta
fines de diciembre de 1995. La siguiente tabla ilustra sobre el particular:

PERFORMANCE GLOBAL COMPUESTQ. INDICES ACUMULADOS

Periodo Performance Performance Performance Performance
contable corto plazo| Econémico Bonos | Global Compuesto | Contable Total

Afio 1995 1,191 0,956 1,143 1,289
Febrero 95-enero 96 1,208 0,993 1,172 1,317

Vale destacar, en base al cuadro anterior, que independiente de la forma en que se analicen
los resultados a nivel agregado -ya sea considerando los indices "econémicos” o los indices
"contables" para la cartera de bonos-, los resultados acumulados globales para el portafolio
total exceden a los comparadores referenciales con plena adherencia a los rangos
permitidos de composicion global de monedas, duracién y riesgo.

RESULTADO MENSUAL ENERO

La cartera de bonos registr6 un performance de 1,3117 en enero de 1996. El retorno total

fue de 0,696%, esto es, 16,5 puntos bédsicos por sobre el retorno referencial total para el mes
(0,531%). Ver Cuadro N° 5 en los Anexos.

Como se indica en la tabla que se adjunta, enero de 1996 se caracteriza por registrar el
segundo mejor resultado econémico del dltimo trimestre en términos de tasas de retorno
efectivas e fndices de performance.

RESULTADOS ECONOMICOS MENSUALES CARTERA DE BONOS

Mes Retorno Total Retorno Total Performance Performance
BCCH (*) Benchmark (*) | Econémico (a/b) Contable
(a) (b)
Noviembre 1995 1,027% 1,203% 0,853 1,413
Diciembre 1995 0,690% 0,393% 1,754 1,625
Enero 1996 0,696% 0,531% 1,311 1,470

*): Tasas mensuales.

El resultado de enero se explica principalmente por el desempefio del drea marco, que
representé durante el mes el 40,82% del portafolio de bonos y registr6 un indice de
performance de 1,4902. Las curvas de rendimiento del 4rea tendieron a la baja durante
enero, ocasionando favorables aumentos de precios, especialmente en el caso de los francos
franceses®. La siguiente tabla ilustra sobre los cambios de precios observados en los
instrumentos mantenidos en el drea marco.

% Los tramos mas rentables del 4rea marco fueron los siguientes: a) Francos Franceses de 7 a 10 afios con
una variacién de precios ponderada de 2,15% en ¢l mes. b) Francos Franceses de 3 a 5 afios con una

variacion de precios de 1,66%. c¢) Libras Esterlinas y Coronas Dancsas de 3 a 5 afios ambas con una
variacién de precios de 1,10%.



Area Marco Variacion de Precios por Cartera Participacion en
(ponderada) Durante Enero 1996 Area Marco
Marco 0,49% 63,96%
Franco Francés 1,64% 21,86%
Libra Esterlina 0,26% 13,25%
Corona Danesa 0,66% 0.93%

La cartera de bonos en yen, por su parte, registré en enero un performance de 1,3134. En
este caso los retornos totales de ambos portafolios -el efectivo y el referencial- fueron
negativos (de -0,276% y -0,402% respectivamente), debido a aumentos en las curvas de
rendimiento que ocasionaron caidas en los precios. Los precios de los bonos del Banco
cayeron un 0,63% durante enero 1996 (promedio ponderado). Al igual que en diciembre de
1995, el portafolio en yen del Banco fue protegido de mayores caidas en retornos por el
posicionamiento corto de la cartera. En enero la duracién promedio en yens fue de 1,248
anos’. Los bonos con plazos remanentes hasta la madurez superiores a un aiio fueron
impactados por depreciaciones superiores, lo que se refleja en el desempeiio inferior del
comparador referencial, que mantuvo una duracién de 2,827 afios en enero.

La duracién de la cartera de yen en enero (1,248 aiios) es la mas larga de los ultimos 12
meses, debido a la estrategia asumida desde mediados de diciembre de proceder
gradualmente con una recomposicion de la cartera de bonos en yens, tendiendo a reducir su
monto total e importancia relativa y buscando alargar su duracién'®. En enero se produce
una salida neta de ¥ 7,7 billones en esta cartera, disminuyendo la importancia relativa del yen
dentro del total de bonos desde un 27,36% en diciembre a un 24,79% en enero.

Adicionalmente, durante el mes se compran bonos por ¥ 7 billones con plazos remanentes de
madurez entre 1 y 7 aiios.

El desempeio de la cartera en délares no superé durante enero los comparadores
referenciales, obteniéndose un indice de performance de 0,8843. El retorno de la cartera

mantenida fue un 0,812%, resultando inferior en 10,6 puntos bdsicos al comparador
referencial (0,918%).

El inferior desempefio en relacién al comparador se debe a diferencias en las composiciones
de las carteras y sus correspondientes fluctuaciones de precios en el mes.!! Respecto de esta
cartera se mantuvo una actitud conservadora durante el mes, efectudndose s6lo compras
netas en el tramo de 3 a 5 afos por US$ 30 millones (las compras ascendieron a US$ 50
millones y las ventas totalizaron US$ 20 millones). La actitud conservadora fue establecida
el 15 de enero 1996, debido a que se percibia ambigiiedad en los sefiales respecto de la
evolucién del mercado.

En enero de 1996 el valor econ6mico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a
US$ 3.385,97 millones, habiéndose observado ganancias econémicas totales por US$
22,88 millones. Dado que los ingresos por intereses fueron equivalentes a US$ 14,50

9 Los bonos en Yen de madurez inferior a un afio que manticne ¢l BCCH (el 56,55% de esa cartera)
cayeron en precio un promedio ponderado de -0,54% cn el mes, caida inferior a las de los tramos restantes
(-0,65% para bonos de 1 a 3 afios, -1,08% para ¢l bono dc 3 a 5 afios, y -1,10% para cl bono de 5 a 7 aiios).
10En diciembre de 1995 hubo una salida neta por ventas y vencimientos de 5,7 billones en bonos con plazo
inferior a un afio.

I En enero la cartera en délares registra una duracién de 3,97 aiios y ¢l comparador referencial 2,55 aifios.
La cartera de bonos en US$ del BCCH mantuvo el 31,25% en bonos con madurez entre 7 y 10 aios y un
0,89% en bonos de madurez inferior a un afio. Estos bonos aumentaron en precio un 0,03% y un -0,03%
promedio ponderado en el mes respectivamente. Los bonos de entre 1 y 5 afios de madurez del BCCH (el
67,86% de la cartera), que corresponden a los tramos representados por el comparador, aumentaron cn
precio un 0,54% promedio ponderado en ¢l mismo periodo.
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millones, se concluye que durante el mes los movimientos netos en los precios de los
instrumentos ocasionaron una ganancia equivalente a US$ 8,38 millones!2.

La siguiente tabla permite visualizar -para los bonos- las diferencias de composicién en las
monedas y la evoluci6n del performance a nivel de cada drea (d6lar, marco y yen).

Evolucién de composicién de monedas e (ndices de performance de bonos
Trimestre noviembre 1995-enero de 1996 (*)

Composicion  efectiva  monedas Performance

MCa IBenchmark Noviembre lDicicmbrc lEncro 1996 Novicmbrcl Diciembre ]Encro 1996

Délar 41% 32,71% 33,07% 35.15% 1,003 1,339 0,884
Marco 33% 38,71% 39,72% 40,83% 1,040 1,015 1,490
Yen 26% 28.58% } 27.21% 24,02% 0,115 1,950 1,313
(Total | 100% [ 100% | 100% [ 100 | [ 0853 [ 1754 [ 1311 |

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

La composicién de los bonos por tramos de madurez, por su parte, presenta las siguientes
diferencias respecto de la estructura referencial de los comparadores referenciales:

Bonos por tramos de madurez. Diferencias de composicién con los comparadores referenciales
Trimesire noviembre 1995-enero de 1996 (*)

DESVIACION EFECTIVA  MENSUAL
| AREA | TRAMOS MADUREZ | NOVIEMBRE | DICIEMBRE | ENERO 1996
Délar 0-1 aflo 0,93% 0,92% 0,89%
5-10 afios 32,41% 32.11% 31,25%
Marco 0-1 afio 0,00% 0,00% 0,00%
5-10 afos 19,03% 20,23% 21,01%
Yen 0-1 afio 68.58% 67.83% 56,55%
5-10 afios 3,59% 2,73% 5.36%
| Desviacién Total del Portafolio [ 38.90% [ 38,16% [ 3475% |

(*): Los porcentajes representan la proporcién que dentro de cada cartera corresponden a instrumentos en
los tramos de madurez no considerados en los comparadores referenciales. N

3. DURACION

En enero de 1996 se concluye el mes con una duracién total del portafolio equivalente a
10,68 meses, cercana al punto central del rango autorizado (10,90 meses). A fines de
diciembre se concluy6 el mes con una duracién de 9,99 meses (ver Anexo N° 3). El rango
autorizado permite una duraci6n total entre 9,4 y 12,4 meses.

Parte sustantiva de esta evolucion se explica por el condicionamiento de las decisiones de
inversion a los efectos de los prepagos de deuda realizados en el mes de enero de 1996. La
Divisién establecié como objetivo operacional para diciembre una duracién de 9,8 meses,
teniendo en consideracién que la estrategia disefiada para financiar el prepago de deuda
harfa subir en forma natural la duracién total, puesto que los recursos provendrian del
corto plazo y con ello aumentaria la relevancia del largo plazo en el cdlculo de la duraci6n

12 En diciembre de 1995 el valor econémico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a US$
3.467,6 millones, considerando el promedio de paridades registrado en ese mes. Las ganancias econémicas
totalizaron US$ 23,82 millones: US$ 15,04 millones de intereses y US$ 8,78 millones por concepto de
cambios de precios.

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

7



total. Consecuente con esto, a mediados de enero se establecié como objetivo de manejo
una duracioén total que no excediera de 11,5 meses.

La duracién de corto plazo se mantuvo estable entre fines de diciembre y enero (2,47
meses versus 2,37 meses), mientras que la de largo plazo aument6 desde 33,73 meses a
34,92 meses. La importancia relativa del largo plazo aumenté desde un 24,05% en
diciembre a un 25,53% en enero.

4. MONEDAS

La composicién efectiva de monedas ha presentado la siguiente evolucién durante el
trimestre noviembre 1995 - enero 1996:

Portafolio Total. Evolucién de la Composicion Efectiva de Monedas
(% a fines de cada mes)

Area Noviembre 95 Diciembre 95 Enero 1996 Estructura
(rangos)
Délar 43.37% 44.73% 42,60% 37% - 45%
Marco 32,30% 31,42% 32,87% 31% - 35%
Yen 24,33% 23,84% 24.53% 24% - 28%

El hecho que entre fines de diciembre y enero se observe una disminucién en la
participacion relativa del délar es, en lo medular, una consecuencia de los prepagos de
deuda efectuados en el mes, los que en su mayoria correspondieron -como se sefialé con
anterioridad en este informe- a obligaciones en esa moneda.

5. RIESGO BANCARIO

Continta realizdndose un intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%), que
signific6 que en el mes de enero el riesgo bancario representara el 50,38% del portafolio.
En diciembre de 1995 fue equivalente al 50,08%, mientras que en noviembre fue un
50,02% del portafolio.



.

‘s8R0 A seseouely sCOURIS '$0ZNS scouR 4 ‘sexqn ehnou (W
‘NY 4 A ozeld e sopsodeq "sernewo) seeded 0056 190 SEL6T 'S.VE 'S0 ehnpu (6)

§-g A g - sobueierd (Augep o) pelA ) souep sowerupuey UeEI0N I S0U0G 8P EOPU| 8D OIUSILIDUS) 8D ODEIEPUOD CPeWOL] (6)
‘0158 % 81 ¥ A ouedveg
\\ 0056 %2859 ‘0701 00D 8P WEUAPUGG BILNGSE B] 20d Oisel A oueaueg 0bseu eiepuod 02814 010D EI0L 0PEINSEY ‘lUMLBALOedSE) %S €2
A %S'2€ ! %t UN Ue sEDRIBPUOG ‘LB A A OB ‘BN( NWEURLPUSE SEPEUNL sajuanbrs s8] LUe opoped e eXed SOURD SOJUSRUIDUSH ‘PUODEURIONS
A oueseqog 0bseu exed sesel [ € SN SESE] 60 6I0WIS 0IPSWOL] "ouedueq 00seu Bred sesew 9 A ¢ e Pigr ep erdurs opewold (p)
‘SBWSAU SB) 6 SIGEILCO JORA SOUS BIUSA
8D JOA 'S4 0153 '0pOURd 16 US SOUALINASU 6P SEIeA 6D aonpoxd '( d souew ) seieu seoueueb e epuodsenc) ()
(seouewet) 0 80 LQDeZ) A( 9d) 33 ep LQLEZLIOWR opUskIEUI ‘opoped e Ue 209 sopebl @
v "HOOS 199 se1qeILeO 5085166 $0| BP SOPES [eluend (&)

| % ‘%12 s0uog A %EL OZRId OLOD ¥RWLPUSE BINDNASE J0d epesepuad ()
SOUOISIBAU| J0RUOD .Qi pepigeIue) ‘01deQ ejer “@IBLRARISdSS) %S'EZ A %S 'ZC "%y UN L SEPeIepUOd VB A 0O 00 INEULDUSE SEDEUOL SEILeNDE SB| Le 28NNpEL 8D SO

(HOOB 19 seLoDEXNNY 89 ‘Cide] 199 CABULOJU) |eluen.d) "0pojed |6p 0IP&LOX OXQWED 8p 0d] UNGeSs seluarANDe seRKJ 010 eAnpx3 ()

[eossarzso vy qgﬂrﬂ: I Us SONEY Cpmuoid]
%829'S £25°569°16L ceoLLaL 06Y'896 LIL %.00004 Tvioy
RNELY'L 0LTZSE LT 668'CLe'99 KLE'BETS0T %6858 5C SONOE
%uyes'y CSTEYE'BLS CCIELL'EL 6LLOCL'90S LAtIN 7] (6) SOMLO A OZYd ¥ SOUSOI3T|
SOLNBRNMLSM
%829 £25°569°L6L ceo LWL 08’896 LIL %00'001 Tviou
%LSE'S 807251 (4 80725t %810'0 SYWL0
*%8L0'e 068L°L260C CIC'800°Y LLOBLE 9T w%IvL'T SISTONVES SOONVEA
%e2s'c 180°L88 0 L80° 186 *26L'0 SOTNS SOONV M)
%REBL'L £ LIE'SS 0 EOPLLESS *rLY's SYwen|
oré’L %e01'L %ZCE'0 %NISLT trsser'es BLE'aL9'9 POL'SO8ES YPLENZ SNAA|
W) 28zt %s8l'y %LET'S 26T 16T Y81 BIT'8CL €20'C90'LLL *.850'SZ soouwm|
NLETL LLY'ovY'EsSY L8S0KL°LS 910'9EL' 16T %Oors'sy S0
SYa3NON
[UEY TYMINON 5] SYANIA WOd SYLIN]
VOVIITYANY YSYL TvioL WL 30 @ > OLABONGD \ WAL
OQVZITVANY 3ONYWHO4E3d SYOVZITYNNY XEYNHON3E SYSV.L [TvNinoN oNEo13E | [ () (AINO3 $51) 0GOIE3d 130 STIVNINON SOLINS05380N | [ SYSIAIG N3 SOALLOY OIGamOud VENLONELS]|
( 9661 oxsug - G661 OIsIqed )

MHVYWHONIE SASHHA OAILOIAHT ONJOLTA
(¥) °SYSIAICQ FA OITOIAVINOd THA SHTTYNIWON SOSTIONI

962020/ A1D
“BeUCISIEALL o [ONUOD “OXIeq

T oN oOJapenD



a2
/ ‘0IseY % 817
£ oueoueg obsen %28'G9 '0Zejd OLOD Op YeWydUeq BINONIISe B Jod Ojsey A oueoueg obseu eiepuod 0Ze|d 0u0Y 10} opeynsey o

%G €2 A %S'2E | %y un ue sepesepuod ‘Ue A A ooy .i_oo pewydueg sepeucw sejueinbis sej ue opoued |6 Bred SOUBIP SOJUSIUIPUSY Teuoideur)dng
i \ A ourieqog obsers eied sesew ¢ © SIGX 4 SeSe)} 6p SdWIS OIPeWO. 4 ‘ourdueg obseu ered sesew g A ¢ e piq) op ojdwis olpewoid (p)

‘SBLWISKU 8] 9 B|QRILOD JO[BA SOUSW
' BJUGA Bp JOJBA '$@ 0)S3 '0POLISd | UG SOJUSLUNIISUI P SBIUBA 6p 01NPOId ‘(SepIpIed SOUSU Sepep)in) sepezifes; seleu seiouveueb e epuodsano) (9)
L (seoueueb) sojuenssep ep ucoezIelIdeD 4 (sepipied) soIwesd ep uoE2ILOWE OpusANnou ‘opoued |6 UG ejusWeGRILCO sopebuenep sesaelu| (Q)
‘HOOE [ep se|qeiuod soiisibes sof ep sopreg ejueny (e)

SBUOISIOAU| [0J)UOD) ejer pepi|iqeiuoy) ‘oide() ejer
11 sell0 A $8s80URI4 SOOURIY 'SOTNG SOOURS 4 ‘seIqT) 8Anjou| (8)
T
/|

(HDDF 19p SeUOIENGN 8p "0)de(] |8p OAIIBWIOJU| 8juen 4) "0polied |8p Olpewoid oiqued ep odi unbes sejuereanbe sere0Q ‘010 8Anpx3 (,)

[ess0r00Ck 0L [ ssn orma 5 semaiq e sonssy “waid]
_ %86 ¥ €SZTEY8 615 CCLELLEL 611°0£L'90S %00'00 - 0ZY1d O1¥OD V10l
%2PY'S £60'L£2'891 868°/,20CH S6L°60Z'SS %199 6 TYNOIDYNY BANS * ONY 3806
%LEL'Y 651'909°1SC sez'se $28°02S°1SC %8SE 0L ORYONYE
098314 30 OdU
¥ %v86 v £SZTEPB6LS ECLELLEL 6LL°0EL'90S %0000 Jviol]
%PES'C 089S 0 0899 %2000 SYB10
%888'9 989'S9S 0 969'S9S %8L0'0 SISIONYHA SOONVES
%£29'C 180°188 0 180° 186 %0920 SOZINS SOONY 4
%800'L 889'S.9'v¥ 0 889'5L9'pY %Zil's svyen
sie't %ZE6'0 %9221 LZY'0S6'ST 0L8°€9 BSP'988'SZ %662'0Z SNEA
(8) vp2'tL %S6L'Y %68L'Y ove'eS8'ETL LeeLL 66S'8.9°CZL %¥6L'vZ SODHYN
80L'L %18L'S %L0¥'9 ££.'808'€2E 9L8'pL8ZL L18'¥E60LE %SSY'ey $3¥v100
SYQ3INON
YOY¥3ONOd 7] ¢ [TURCT] TYNWON (3) SVAN3A HOd SYL3N|
@ - IVONIEIBY YSYL / TYNHION ONBOLI Y (2} (P) 0Zv1d OLHOD YOVZIIYANY YSYL vioL TYLIYD 30 SYONYNYD| (@ SOQYNYO S3ISIWAUNI IrVINDUOd :01d30N0D \ WAL
VNS PEEON
ONEOL3¥ OQVZITVNNY 3ONVWHO4E3d SYOVZITVNNY S3TVION3E3438 SYSVL _ TIVYNINON Ozmo._rme _|E ('AIND3 $SN) OQOIH3d 130 S3TVNINON SOL3N wOmmez_u — 0OZVd OLHOD OI03NO0Bd YHNLONHLIS3 _
e e —— e
( 966T ©OI8UT - G667 OIexqed )

MYVWHONTE SNSHEA OAILDIAE ONYOLIE
(») 02Z¥Id OIL¥OD A OITOAVINOd THA SITTYNIWON SOSHEYONI

96 ZTOZO/ AD
‘SOUCIRISAU| 8P j0NUCD "O¥deq

T-T oN oapend




SBUOISIBAU| |0NUCD .o.n\H

h
pior

/

/

%6EE'T
%528'L
%rSo'y

pepiigeluo) ‘oidaQ 8jar
\

@

b

'$8S80UBI4 SOJUEIS A SBsaue( Seuolo) ‘seiqn aknpu (j)
'SOYE G - | 0j0S 'SOYB G - £A soyeg - | enue seinuade ualSIXa OU ‘0dsew |Bp OSed |8 U3 (8)
‘BIUBWEARDADSA) %SG'EZ A %G'ZE ‘% b UN Us Sepeiepuod ‘UB A A OJIBY JBI0Q IY/eWydUag Sepauocw sauainbis se| ua zesnpew
apsoye ¢ - g€ A ¢ - | sobues esed (AQumep o) pjeiA ) SouBIp SOlUBNLIPUBY "UBBIOW 4 SOUCE 8p 8dipu! 8p OlUBNIUIPUS) ap 8jdwis oipswoid (p)
‘SBWSILU SB| 8P 3|GEIUCD JO[BA SOUBW BJUBA

8p JojeA 'S8 01S3 '0polad |8 Ua SCUBWNASUl 8D SBIUAA 8p 0}onpoid ‘(Sepipiad sousw sapepl|un) Sepezieas seieu seueueb e epuodsano) (2)
‘(seroueueb) sojuanosap ap ugeziElIded A (sepipiad) soiwsid ap UYIDEZIIOWE OPUBANdUI ‘OpoLad |8 ua ajuaws|qeluod sopebusaep sesaisiu| (q)
"HODE I8P Sa|qeiuod soasiBal sof ep sopjeg :aweny (e)

(HOO8 Iep sauoioedl|gNg 8p 018 (9P CARBULIO)U| :Bluan4) ‘opoliad |8p olpawoid oiqwed ap ody unbes selusjeainba saiej9Q 010 8An|ox3 (,)

@ -

YQvH3QNOd

TVIONIHIIIY VSVL/ TYNINON ONHOLIY

VANIW3EONI
ONHOL3Y

m OQVZITVNNY 3ONVIWHO3H3d
e Y

[iveeeLZEae | (W1ssn seuoque semAIg ue somioY woid)

[ %z ] [ oz 668'€L9°99 1LE 862502 [ %0000k | vioy

%¥r0'8 £69°L9E°0E €LE'800'P 08E°'E€5£'9Z %9LEOL $3530NVH4 SOONVH4

%S€0'9 2TE'SYL 0 Z2e°spL %990'0 ¥S3NVQ YNOHOD)|

. %520'8 €08°SE9°0L 0 £08°SE9°0L %EP9'E svuan

xnk._ x.omn.r %L9l'y SLL'SESOp 698°519'9 SPZ'6L6°EE %6LL'9T SN3A
am:.m xm:,m %SPP'9 SBE'LES09 ZLeestL PLS'EBEES %028'SZ SOoHVH
%EV0'9 %6V6's %L69'0L LS6°9E9°6ZL sy8'sca'sy L0L°L08°08 %9LE'EE $3¥vI0Q

A SYQ3NOW
sope s -cAc-l soes-¢ _ soye ¢ - | M [VECA] ¥ WON (5] SVAN3A HOd SYL3N
@) () oia3noud (9) ueBiow “a'r m YAVZIYNNY YSVL viol IVLEYO 30 SYIONYNYS| (@) SOQVNVD wumuwa_ IrVANIOHOd ‘0Ld30NOD \ W3L
VAVZITVNNY TVION3H343d vSvi [ IVNIWON ONJOL3E | [ Te) TAIND3 $SnJ OO0IE3d 130 S31VNIWON SOL3N sosauoNi | [ SONOS OI03WOHd YHNLONHLS3 B
( 966T oxeug - G661 OIeagea )
AYVWHONTE SASYHA OAILDHEAT ONMOLIN
(%) SONO€ HFd 0IT0AVI¥Od T3 SHATYNIWON SOSHHUONI

96°Z0°Z0/ AID
4] op ) > o

i 5k

oN OapenDn




‘SesQ A SesE0URI4 SCOURIZ 'SOBNG SOOUERI] ‘seq ) 8Anjoul (y)

‘N4 A oze|d ® sopsode() ‘sefeniewo) seieded'010se) 19p SeisT 'S,V 'S.00 ehnpu; (6)

%12 S0UOg A %46/ OZejd OLOD WEWLOUSR BINPNIASE JOC BpRIepUOd (3}
PREpRORg Y OIUGWRNIOSTSE) %TZ A %EL %Y UN Ue SEPRIEPUO ‘UB A A COTRY 'TR|0() IWRLILOUSE SEPRUCW SeJUBNDIS SB| UG Zeinpew ep SoyR

S - €4 g - | sobuesered (Auinjepyo) preiA ) souelp solueLIDUGY ‘UEBIOR i SOUOE 8P BIIPU] BP OJUGUIPUS! 8P OPEIBpUOd OIPewOIy ()
"01SeY % 81 'v¢ A oueoueg

\ 06501 %2g'59 ‘0zeid 010D ep Wewyoueg eINISE B 108 Ojsey A ourourg 0bs6L BIEPUOD OZ8|d OUOD) [I0} OPBKNSSY "SJUGLIBALEDSS) %82
A%EC ! %1 un ue sepeIepucd ‘ue, 4 O "Te0Q }RWLOUeE Sepeucw sejueinbis sey ue opoued |e esed soLEIp unpUSY Teuo dng

A oueieqog obseu esed sesow ¢ e sign 4 sese] 0p SiOWIS olpewosd "ouroueg obseu eied sesaw g A € B piq) ep ejdwis oipewoid (p)
‘SPWSIL ST 8P B|QRIUOD JOTBA SOUSL BJUBA

OF Jof2A '$8 0}53 '0poIed |6 U SOJUBLUNIISU! 6D SEIUGA 6D 0PNPOIT ‘(SEPIPIAd SOUGL SPEPIIN) SEPEZIee) SBIeU SeIoURUERd € 6pucdsesc)) (o)

(seoueveb) sojuenssep ep uooenMRNdeD A (Sepipied) sowed 8p UoLEZILOWE opuaknjoul ‘opoued o us \q peb o | (@

‘HOOE 19p seqeiucd saisiBes 50| ep sopleg ‘eueny (e)

(HOO8 18p sauoredignd ep 010e( jep oAlRWLIO| ‘8uen4) opousd |ep olpewcid oiqued ep odi unbes sejuseanbe seseo(Q 010 ehnpx3 (,)

_ 182 CPO' LOVEL _3 SSN SESAID LS B0 owl.eo&_
%Ly Z60'b38' 1S [YRTo 11622505 %0000+ Iviol
%SSL'S 0LS'ESTSL €CL2SL LLEL0S'PL %bPE BT §ono8
fadadd zes019'9C 86568 $£6°020°2C %859'5L (6 SOMLO A OZVId ¥ SOLISO43a
SOLNSNNELSNI
%Ly Zvovee IS L ibe T 11622508 %00°00% viol
%EBE'9 5959 ] ¥59°'59 %£60'0 s¥ilo
%8ELL SELgLeL 0 oCL'9Lg'L %260 SISIONYYS SOONVES
%NLSZTT 0L8°LL 0 0822 %Z1E0 SOZINS SOONY Y
Loz %EB'L 9v9'L95°s 0 9v9'L95' %3.8'9 svyen
) sev's %182'L L95°13v's sL'82L cL80zLZ %9ZZ'HT $aA
o8i't %95’y £58°285 L1 0 £s8°285° 1L %881L'EZ soouvH
%982'9 9LE'905°6Z 118719 8CC°168'8Z %EIZ'EY $34V100
SYQINON
e sieXE ¢+ sw o9 A cq [TRCY TYNINON (5] SYINGA 4Od SYLIN
(P 0214 01802 YOVZNYONY vsvL Tvior TYLIYD 30 SYIONYNYD| (U SOOYNYD S3SIHILNI 3MVINEO¥Od 01430N0O \ ML
[IYNIWON ONBO13E]  [T) ('AING3 5677 0GOIE3S 730 SITVNIWON SOLSN SOS3HONI| [SVSIAIO N3 SOALLOV OIG3WOBd VENLONHLSS|

( 9661 ozeuz )
MYVWHONAE SNSYFA OAILDEAHT ONWOLTM

() °SYSIAIGQ zaQ OITOJYINOd TAd STTYNIWON SOSTUONI

9E5Z0T0/ AID
"SOUCIRISAU| 8P j0NUCD OXdeq

€ oN Oapen)




MW o PERIGRIUCD Oide() ejep
M ‘selQ A seseoue) 4 SOOURL 'soZING sOoUR 4 'seiq ehnpu| (8)

SOUOISIeAU| enued

-, ‘o1sey % 81 'vE
\ A oueoueg oBseus %4,28'Gy ‘oze|d4 0p0Q ep Wrewyoueg eImensse ®] Jod 0)sey A ourdueg obseu eiepuod 0Ze|q OOD) [€10] OPBYNSSY "BUSWEA PECSEe)

/ %92 A %EC ! %Ly un ue sepeiepuod 'ue, A OB 'JRIDQ WRWYDUGE SEPAUOW SelURINGXS S| LB OpOLed (6 1 SOLEID RUIPUSY [eUOK dng
A oueieqog oBseu ered sesew ¢ e $1GX4 SESE} 6p BIAIS OIPELLOIY ‘OUeoURg OBseu Bred sesew g A £ e piq| op 8|dwis oipewold (p)

e SEWSIW ST 6 B|GRIUOD JO[EA SOUB
/ BIUGA 8p JOreA 'S6 0)53 'Oponed |8 Ue SOJUBWINIISUI Bp SBIUGA 8p 0pnpoid ‘(Sepipied SOUBW SepepHin) sepezies) sejeu seoueued e spuodseno) (2)
ﬁ\ ‘(senueveb) sojuenosep ep ugoezEydes A (sepipied) soweid op uoeZIPOWE OpuUsAn|oul ‘'Opoued |8 Ue 8L 1qeIu0o sopeb P Wi (Q)
"HOOE 19p sejqejuco sauisibes so| ep sopfeg ejueny (e)

(HOO3 1ep seuowesygny 8p 'CIG6( |8p OAIELWIOU| (8luen 4) ‘0polied [op OIpewoid oiqued ep odi unbes sejusreanbe 3,200 010 @Anpx3 (,)

[ stoeseriior Jessn ommd D vemng ve soasov woid]

%BLY'Y zeS°019°'9C 865885 v£6'020'9C %00'001 OZ¥1d OLHO0D V101
%SBE'® SPL00L'LL 86568 BYS0LSOL %ttS 0f TYNOIDYNY BdNS * ONYHIBOS
%EEH 98€°015'SZ 0 98C'0LS'SZ %957 69 OYONYE
ODS3n 30 OdlL
*EL¥y TES0L9'9C 865°88S v£6'020 9C %00 004 Jviol]
%S89'9 z89'T 0 z8ve %5000 SYE10
%EBL'9 8C8'62 0 8£9'82 %2500 SISTONVES SOONVES
%LS2'T oL8'LL 0 0L8'LL %ZLy'0 SOZNS SOONYHS
%SLT'L 100'98C¥ 0 L00°'98C ¥ %p8EL'L svusn
%8S9'0 ¥S8°CLE 143 ZSB'CLB %029'€Z SN3A
%SLL'Y 8SLLSLL 0 8SLLSLL %00b'2Z SOo¥YM
%6LL'9 LLLTEY'ET 985685 LELEYS'ZZ %eZl'oy s3uni0q|
SYQINOM \J
YOYE3IONOd SigXld ¢+ sesew 9 A ¢ gign [TV TRSIOR R TITTTETST T
TYON3EI5Y VEVL/ TYNMON ONHOL3Y |7 (2 () 02V 01802 VOVZIIYANY YSYL TvioL IVLIEYD 30 SYDONYNYD| (9 SOQYNYD S3SIUUNI 3MYINOHOd :01430NCO \ ML

[_IYNINON ONBOLSE |  [T#) (AIND3 $5N) OGOI3d 130 SITVNIWON SOLSN SOS3HONI | | 0ZV7d OLHOO OI03WOBd YBNLONHLSI |

( 9661 oxeuz )

TIVRHONEE SNSYHA OAILOIIT ON¥OLEY
(») 0ZVId OLYOD =a OITOAYI¥Od THA STTYNIWON SOSTYONI

$EZT0Z0 1 ATD
“SOUC|EIBAL| 8P |0UCD "Oideq

I*Z2 oN oapen)




|

|
SUOISIBAU 01100 .o_Vj r PERIGEIOY “Oidag gjap

(%)

\.\

*$8590UEI 4 SOOUR)4 A sesaue( seuoo) 'seiqr] aknjou) (j)
'SOUE G - | O9S 'SOYB G - £A soye g - | 8nue seinuade ualsIxe OU 'COJEW [P OSED (8 UT (a)
‘alaweApadsal %9z A %EE ‘% Ly Un Us sepeiapuod ‘Us A A COTBW 'FBIOQ HEWUDUSE Sepauocw sajuainbis se| ua zainpew
epsoye G - ¢ A ¢ - | sobues ered (Awney o) pjaiA ) souelp sosrupuaY ‘UBBIOWN d SOUOR 8p BaIPU) B8P OJUBRUIPUS) 8D BjdWIS OPaWOLd (p)
“SBLWSIL SB| 8P 8|00 JOfBA SOUSL BIUSA

8p JOofeA 'sa 01s3 "opopiad |8 U8 SOWBLINISU 8p SeIWaA 8p 0}oNnpo.d ‘(sepipied sousw sapepyin) sepezjee: seleu seioueued e epuodsauc) (9)

‘(seroueuet) sowenosap ap ugieziended A (sepipigd) sowaid ap ugeZILOWE opuainpul ‘opojiad |8 us aluswaiqeIuco sopebuanap sesaseiul (Q)
"HOO8 I8P sa|qeiuod souisibes so| ap sopfes aweny (e)

(HO08 I19p saUOREIANG 8p "01daq (8P oAlBULIO] (8luaN) ‘opojsed |8p oipawoid oiques ep odi unbas selweieAnbs saeioq "010 sAniox3 (.)

ﬂ PZLELY'ESTE

ﬁ& $SN SOUCH LG SFSIAIQ LS BOARDY Eoﬁ

| %SSL'S | | owsesest | £E1TSL | LLELOSP) | [ %oc'ool | vio1]

%SSH'L 862985} 0 8629851 %LIY'E S3SIONVES SOONVES

%9529 e 0 (228> %Z8L'0 YS3NVQ YNOBOO|

%IVH'e SKO'LLLL 0 SYO'LLLL %962's svuen

%8R'E E0L'EEST (375273 196'908"} %901°92 SN3A

%929's v60'STET 0 760°'S28°C %829'ST SOOuVI

WLEL'D * 665'620'9 16552 608109 %I9L'VE s3uv00|

SVAINOW |

[ ¥ TYNION (9} SYIN3A BOd SYLIN
VOVZIYNNY YSYL _ TvioL IVLIAYD 30 SYIONYNYD| () SOQWNYD nmmmxw._.z_— 3rVIN3OHOd “O1430N00 \ N3 LI
| TvNiwoN oNdoL3d | [ (%) CAIND3 $SN) OOOIY3d 130 STTVNINON SOLIN SOS3UONI | | SONOE OI03WOHd VHNLONELSI |
( 9661 oxema )
AUVAHONAE SASYHA OAILOHAE ONJIOLIAY
SONOE =a OITOAVINOd THA SHTYNIWON SOSHUONI

962020/ A0

272 oN oapend

“SOUOISIBALY BP |0QUOD "0ideq




“aoggo st g AP J0d so1s101d e soreag -

“321g0 040, N 204 so1s1a0ad nodep sotaeag -

e Y FTe(] U] Jod $0151A02d wATRTINULT SOWSIJ - “3200 LmMpyIeay A 304 s d en Ty soa1g -
3030 BOPUOT JN4 L 20d $015101d wURIAIZ TR SO0 - CRI0L MIN L 20d B.:!:u Amseas] g soweg - quam3ts sef Uos teBI0JY 4 3P $0131d 3p TN ST RION

wsUN(] PUO0I0) £ PUT[INEF wIQIT 'spome] oxrey ahnjaay :(,)

(%C'E2INER (%S TOWAT (KFF) $51) 'wpouom Jod $230pespuod $23U2MMNS 50| EZMNA 10,], FITAGHISG OWI0Y [F (96 03903 - ¢ qF) 21TeAd(a3 opousad [2 wred soge ¢ - ¢ £ ¢ -1 21102 TeNOJy Jp S331PUT s3[er0L ) $0] 3p OpeIIPTO OPIMOIT J
(96 0391 £ ¢ 0193Q3) NTI) $ISIW T SOWMY 0] U sepersdal (seprpipd) ser 2P SOLTETP $03VOW $0] 3p wTms ¥{ ¢ spuodsalio)) :a
1+ [(1-3) w3337eg 0w A / (3) w39ATe]) Jo[eA | = (%) [P0 OWI0Y 153 €L wMELIQ] ¥ (96 032U £ ¢§ 0321q3] I1IUI) $9830T Z[ SO $0] U FOPRIISTAIT SOLIPTP $0TLI0I33 $0] 3P DOLNs0dmod ¥ ¥ apuodsarios) :p
*SIEIW T SOTIMY 0] U2 Wa3LI0 9 EPITOW U3 IANTE BPed Qvo.vvﬁe.; evnpﬂﬁ 3p F0[RA D
‘96 03503 £ Of 0333Q9) H17US ‘SIEIW Z] SOWINM §0] Ts S000Q 3P [10) BIaIed B[ ¥ d P pedapor gredonreg q
000 NOISER(] £32102 210N J (G661 0390 £ 64T 03233] 31103) $353MT J1 SOUMM 30] U3 SEPENST332 s peptred svy ap orpamosd e apuodsazio)
08 | V062 16VC V0T t85c | L1vE 139¢ 1 S15¢ SH'e 798¢ $16€ 56903
_ V8T | 1963 0052 Yolc 19c | 1LFe 926¢ €160 S5 ¥G0e 53 90T 65
15I0030C  L99999900 & X 61T €087 | 625¢ $6¢C 6990 £05¢C 199 [k 68 $6-AON
G e T08C | 299 ¢ S10°¢ 0380 Voot 0067 $69¢ 008 € 60
e8¢ 06c ¢ 666C | 98¢ %8¢ 9680 55 6T 99T (0 06-955
9IS YOF'S 6F9CT | €99%¢ 7660 V60 05T 566C 05%% (253 6%y
195% i3 VIZG | SLS 110¢ 1660 5053 6V6C 665 1508 S6-M[
67T i 0F6c | s6LE VLG ¥96 0 % 365 318% VOO ¥ c6-omp
SILT ST 03ST | ¥eve 099 0960 e B §99¢ 66 ERON
YT 06 ¥ 9¥%C | ¥38¢ (%3 P01 53 T 638¢ B S6-3qV
. 665C 160 1 55K T8LC 155% 085 ¢ S6- TN
0653 [ 106¢ T66C KT 5X] $6-953
eI dr HOOE W0 dr HOOE | W%aR dr HO0d
SNAJ ¥4o) a 201100 S0
(£210n FU3Jy B01PIWGL]) YIDUIYSUSE INEL3A DD #OVY U3 Ug1I0Ing ]
57 - —eae T i e B xm..wﬁ..o,mv
o & 1 | ¥19T | [ sees [ tsouw TVNSNDA 0IaTR0Ed NOWOVENG]
SRR :
e - o w..w ; 4RE TaA [FSoesv o8z e | (57 SONOA VEZLAVO OI0DNORd H0TVA)
3 :
! £666'0 wertt | [ serzateor | sweormt | 630 5P 08L € ] [wwoor | |
: ey 3G y suspAmE3 ev0eq 511 | oS ]
£ R e,
¥e BT 0521863 NELET BN %00 VLSS SVS3NVQ SYNGE0O
c SE96SHE X169'6 SFTETE 0T %99'¢ 9690 SVNITMALSE SVHATT
2 N 110616613 (AR PHOSTT696'T %EH'0T FO6'Y SESIONVES SOONVE]
2P0 VS SS0019 KT %H'e 202°STTLE0E6 %OF'ST $6C'¥6 NaA
(a) 620'1 L86TLOTST N26E'ST 905098 1681 %966 't SOORVIN|
: g TUETT $25'6L0°0L1 NESEST 6L BOTYSTT NOV'ES s3I0
* [ TVioNa¥aasE oNgoLIy m, e () (@aduic sp wpesom | (p) () opwmumoy (0a3130 op wpavous (9 ZVINGOBOA | () Spewnag sepeptng SYAINON
A 1HOOE TYLOLONNOLIY ". 2 30 oticiey 0I00JY e30) onscney (0) wasarw) ojpewnig Jorwy
- ‘WJ»vw..m i
o3 [ SONOE 01008 VENLONEISS ]

SHVHONEE SASHIA OALLOZIT TV.LOL ONHOLTH
(9661 OHANA - £661 OHFITAA) SASAW ZI SOWLLIN TV.LOL ONYOLAY - OAVOHAW Ad SOIDAYd V OAVIOTVA SONOH Ad OITOAVIHOd

TROIAVID



SENO A SESE0UR) J SOMERL 4 'SOZING SOkl 4 'seiq ehnju) ()
‘ScAndedsal SSQEILIND SOPIES SO 8P OUP'D Mipatwosd | ue sopesea (B)
€ oN 0JPEND Ue OPEWES6Id CONLQUODS OUIO8) 6P BpEWIXCICR LDEZNENUY ()
7 N4 4 ozeid e sopsodeq] ‘sejediewo) seredeq’0:056 | 16p SeN8T ‘S.vE 'S.00 eAnu) (8)
%12 s0u0g A %6L 0Ze|d OUOD WeWYUeg BINONIISe J0d epeepuod (p)
(%S'€Z ) UeA A (%5'2C ) 0ouep “( %y ) JE10Q HEWYDLEE SEPeuoW Selendis Sej ue zenpew
epsoye - ¢ A ¢ - | sobues esed sourip sOWeNIPUBH URBION d SOUOR 8P Ed1PU| B |EI01 OLIOI8) Bp OPELIXOIdE OpRIePUOd DI old (2)
olser] % 81'v¢ A oueoueg obseu %28's9
‘0zeR|d 0UOD B Wewydueg eiNlonJlse By Jod oisey A oueoueg obseu eiepucd 0Zeld OUOD) 6p [BI0) |B10UBIS}68) OPeYNSeY ( %.5'C2 ) USA
A(%5'2e ) coten '( %py ) 12100 HEWLILET Sepeusw Sewentis s ue opoued |6 eied SopRIepUOd SOUBIP SO BILIPUSY ‘levoioeueIONg
A oueieqog ofseu eied sesew ¢ B SIGN 4 SESE] 8P BOWIS PO ‘cuedueg obseu eied sesew g A € B Q) 6p e0wIs OIPeWo.d (q)
$0u0q Bed 00T UOISI28(] JeiNet] U2 SOPEINJJED SOAWP 150181 A HOOB 19P S8iq Bes sof ep sopres (elen (e)

(HOOE 190 seuCEMNGNY 8P "0IdaQ) |6p OAIRWIOU] ‘eluen ) 0pousd |8p KPswWO:d OIQUED 8p od UNBes selLe[eAnbe saiejoq 010 eAnPx3 ()

— B80S '66L°L90'VL ~ (e} $SN senjap Ue soapow o‘!to&_
KRTIL'S LLL'S96'TTE %00'001 V104
[OEESTAT SSY'ZZLcor %858'SZ SONOS
%ro8'y ZEEYE'BLS %lvl'vL (*) SOHLO A OZVd ¥ SOLS0430
SOININNELSNI
*TTL'S LLL'S96'228 %00'001 ol
%869'SL ¥68°CEY %L210'0 SYH10
%89L'vL 6LI°LS6'9S WTYL'T SFSIONVMA SOONVHS
%*ETY'E 180°188 %Z61'0 SOZINS SOONVHY|
RTEL'L ¥PL6ES 05 %LY'S svuan)
608'0 %2E8'0 %816'L 288°L62'6S %rL6'12 SNIA
(Y) 982"t %501y NSPLL 862°L98°\S2 %650'ST SoouvN
980'L %18L'S %Z88'L 652°688'C6P %0¥S'v¥ $3¥V100
o SYOINOM
} [N $31v10L
(9) 0zv1id oOUV1 VOYZITVYANY YSYL STTIYMINON SOSIHONI (6) 3rYANIOUOd J0L43ON0D \ WAL
oOVZTVNNY 3ONVWHOLH3d SYOVZIIVNINY XHYWHON3E SVSV.L ﬁ IVNINON ONHOL3H _ _ (#) (AIND3 $SN) OQOIH3d T30 STIVNINON SOLIN SOSIHONI _ _ SYSIAIO N3 SOALLOY OI03WOHd YENLONHLS3 _
S S
( 96671 oz9uz - G66T o©IVIgRI )

(%) MEVHHONIE NOD NOIDVEVYAWOD °0ZV1Id ODY¥YT HA SODIWONODHE
SONYOLEY X OZYId OL¥0D 3FA SHTYNIWON SOSTYONI *SVYSIAIA Fd OITOAVINOd

$EZO6L/AD
‘BeUCTEISAU| 8P |0NUOD "ideq

v oN 0OHAavnd




BP0 FLEJ N[ 300 $OIF1A03] BIULIJ B0INIT -
2O 0ANOL NJ[ 200 801811030 UQdE[ 2O1BIT -

“Jueg aNFUE(] VA J0d POIFNOX] RIIVRUI(] SOIRIJ - @20 WIrYNUe3 JNdr 04 SOIFLA0I0 BIUTWATY #018I] -
‘8O UoPUOT] INJ[ 200 01514034 BURIAIG UBID SO - T X201 MBN N4 304 80180 AInEwel] Q) S01RAG - $31UINIIE 8] UOS URBIOIY J 3P 8013320 ap 81U §¥7] BION
US3UR(] FU0IO) £ '$RUNIIIT STIQIT "$HOURI J 0JUBIZ AANRU] (L)
(WOTINEL (NEL)INEQ (%1P) 85 ‘op aod peIIp ! 0] PZI[NN [#I0] YIWWYNIG 0UI0IBY |F 'SOUR ¢ - € A € =] BIIUS UBRIOR J[F S31pU] £3]910] $0UI01DY $0] IP OPEIAPUOJ 01PAWOJ
‘9661 caaug p #ep 1332 (sEPIpIpd) 881 2p SOLIBIP SOIVOW $O] IP CWNS ¥] & IPUCARII0Y @
1= 1(1 - 2) 9322380 20184 / (2) 8I21ED 30184 | = (K) |I0] OUIOIY 6 BIHUIS BINUNQ) ¥] ‘9661 032UF P $OPRIISIAL soLURIp 23 0] 3p LY} ®| @0 ap 0D P
“UASI0 3D FPIVOW Ud PIFIIEI WPED 3D 0IPoWoId OpeaIIY #p 0184
‘GEG] 032UF DIURIND 'S0UOQ AP |#10] RIINE2 8] ¥ P epe ap o1p i wney q

0007 UOISIZa(] £301NaY "#1USNJ '0JaUT 8p 2 |2 UI FEPEIIFIA SapepIIed FU| 2P 0IPIWOI |8 SPUOAEaI0) @

108 V06 G 16v% 0% S ire 138¢ w2 1 S19% HOe %67 SL6¢C 96903
=3 1967 00% ¢ %3 195 re 9263 TL60 $LST ¥0¢ weT T00F 6-910
[543 100°€ X3 Ek €09% 625 € $C6C 6880 €09C 1985 2953 W68 C6-AON
6PFT 2T 100G |o5s € S10€ 039 0 53 006 % €es e 008 € €6-390
eISG a3 6652 B 1853 8680 B 6T €953 5 ©6-d95
9IST VO G 6F97C £90°E 286 ¢ PP6 0 05T 966 % 0550 OeL'T 608V
185c 6IF T V%3 9TLE 110¢ 1660 9057 6v6% 68CT st S6-Inf
V9% B 0r9C Z6LE (J9%7 ¥96 0 K €362 T8 T F00 ¥ S6-unf:
G Bk [ PP T €99% 0960 I%F % oFS T o (3 TERON
VIl TOC ¥ Grr T %3 oeLe ¥e0'1 TI82 eV T 625 A $6-3qV
G0k r e 665 ¢ 1601 9T TeLG X353 086 6N
[~ v 88 € 065 ¢ [ 09¢ 266 o S 166 ©6-993
[UeEioN dr | FRRE] GeBioN df |H00d UeRION dr HOO¢ USEION drr HOOY | USSIoNdr HO08
— Soujlasy soJ4q17 $ISAUDI Y SOOVDL Y SN3A Y40, ‘g 401300 SN
h ($52)0NSUajY SOJPIWOL]) YIDW YOS SNSIda DO SOUY Wé uppdoang J
s s [ eez | (SONV) TVNSKIH OIQ BHO¥L NOOVANA|
Nx [stscecweet | 8S/) SONOB YEZLEVO OIGTNOES HOTVA)
| [ OGLLRRTT | %9690 SI9CLEGREE | [ woooor ] 1ol
.A.« e seremeAmE3 ERTOQ 51 wanea s ]
| o >
S
Ry 0SL7TLE L 00% L¥STL %820 z9s SVEINVA SYNOEOD)
pese b s1zeLl “8r9'0 8r6'6LL6IT NIF'E re90 SVNITEILE3 SVHATT
b i 000°00% 1€ w017 98L62921ST “36'8 900°¢ SESIONVES SOONVES]
8 0 : 000 £6L°6.3" %9LT O LET'SIS69E'SE %Z0'PS 985S01 N2
H NPT 3 () 206%°T 23 1 . & 0000611 “EC6'0 OSL'SEIPETT KT’ zor'l SOOEVA
B : £re8'0 SRR s 909THL'E %I18°0 QECPPLEST T NET'GE STVI00
~- | TION3¥Ri3d ON¥OLZE | ripite A () (ve3130 #p wpeuow) () (50 renwus g (usiic op wpeuous (Q Z/VINIDEOL | (W) epeuniy sepaping SVGINGH
w. “ o w01 ousoey 0r0OYY w0 ous01ey (0) Wierrw) ojpemolg J0fuA
e b R s e is g T S e i o Sy [ SOROB OIdDNOSA VANLIDELSS B
[ TYINIWANONT | BETEETES : Fof s IVASNEW TEREIE Y
;| __oNwormy |mEErE “0 7| TVIONZYAAIY ONHOLEYN |2
Y= A AR R T s o B L S A DA R IS e £ 2

NHVINHONSS SNSHEA OALLD343 TVIOL ONYOLEY
9661 OHANA TV.LOL ONYOLAY - OAVIHAW AA SOIDAYd V OAVHOTVA SONOE A OI'TOAV.LHOd




(S N 0Jpen)) ojudwr[duwo)))
OLNHATINIANAY A SHTVIONTHIHATYT SVAUND A SOIDHAAd HA NOIDNTOAH

SSUCTSISAU 3p [OIU0,S OTUSWeIedsd

éZOnUﬁEE NOQISIAIQ 3a VIDONZTIHIO



A0E

AO1 AB PN AL A9 AS Av At AC Al W9 ne

060U 1€ e e 96709327 F

(9661 012u7) Y SOUOY OIUINWIPUIY 3P BAIN))

Aoe

A0Z

Ast

Aot X6 AR AL A9 Ag A¥ A¢ AC Al We WE W2 Wi at

bt — A ———

82

sT'e

——

S'e

'
-+

oL [ G | L D2 QD SR~ S S—

(9661 012uUF) NHA SOUOE OIUSIWIPUIY 3P vAIN)

HOVE If e e FGOUF LT 57 GEOURG g

(9661032u7]) WH(] SOUOE 0IUIIWIPUIY P BAIN))

Aog

Aoc

Asl

Aol A6 Ag Al A9 As Ay At A% Al e We

We Wit ai

967003 1€ e e 96003 L] —— L 96°9UF ] ————

(9661 042Us]) YS) SOUOY 0IUIIWIPUIY P BAIN))

966 Od2UL] HIDWYIUDYG OJUIIUWIPUIY 2P SDAIN))

96/c0/S1 - 'ZdV
seuolsiaaUu] #p j013u0) "orda(
[PUOIVTISIU] UPISIAL] ¥IOUSIeD



9600 1§ cnne . 600 L] 7. 96PUFT g

(9661 042u7) M3(] SOUOH OJUINIPUIY P BAIN))

A0E  A02 AST A0l A6 Ag AL Ag AS Ar A€ Az Al we we e Wi at

96 0UT 1€ e e 96°00F L] ——F . 96°0UFT g

(9661 042uT) € SOUOY OJUIIWIPUIY P BAIN))

96/20/81 - 28V
sauolsaoAU] 9p J03IU0)) "daC
9661 Ou2Uu;] QLUEQU:Nm OJU1UIPUIY 2p S$DA4T)) [EUOIEUIN U] UISIAL] WIOUSIor



BERENCIA DE DIVISIOM INTERNACIONAL
DPapadamante Canhiol de Jnveidones
81 /5/02/94

Septlernbre 0,01 0,01 0,02 0,09 -0 .07 0, 04
Octubre 0,02 0,07 0,09 0,15 -0.32 0,03
Noviembre -0.07 0,01 0.05 0.1 0,07 0.05
Diclembre 0.1 0,03 -0.03 0.1 -0.,48 -0.01
Enero 0,14 -0.04 0,07 0.05 0,06 0,08
Febrero 0,29 0.36 0,19 0.26 0.34 0,01
Morzo 0.19 0,42 0,13 0,18 0,14 0,03
Abrll 0,16 037 0.02 0.07 0.37 0.05
Mayo 0,05 0.28 0.03 0.06 0.41 0,03
Junlo 0,10 0,19 0,01 0,07 0.29 0.07
Jullo 0.04 0.13 0,07 0.13 0,15 0.04
Agosto 0,03 0.10 0,00 0.05 -0,07 -0.03
Sepliembre 0,01 0,00 0.01 0,00 0.00 0,01
Octubre 0.04 0,01 0,04 0,03 0.09 0,01
Novlembre 0,13 0,07 0.06 0,10 0,02 0,00
Diclembre 0,15 0,15 0,12 0,08 0,05 0,01
Enero 0,13 -0.10 0,09 0.01 0,02 0,01
0,44 061 0.27 050 0.57 0,06
033 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 0.1 0,45 0,15
0,07 037 0,07 0,25 034 0,06
0.04 0.26 0.01 0,03 0,16 0,09
0,01 o 0,02 0,01 0,02 -0,06
0,03 0,10 0.06 0,07 0.06 0.02
0,09 0,07 0.09 0,13 0.06 0,08
0.25 0.18 0.26 -0.37 0.05 0,01
0,16 -0.08 0.18 -0.04 0.07 0.10
LIBID FEBRERO 1995 - ENERQ 1996
(PROMEDIOS MENSUALES)
5,99 6.43 4,88 3.53 5.45 2,15
6,00 6,19 481 3,52 7.81 2,14
5,99 6,07 4,46 333 7.75 1,49
594 6,22 4,42 3.27 7.65 1,25
593 6.28 441 3,08 127 117
5.81 6.52 4,42 2,66 6,54 0.85
5.77 6.58 431 2,81 592 0.80
574 6,57 411 2,67 587 0.60
5,74 6,60 3.99 2.1 6.74 0,45
571 6,56 397 201 6,14 0.44
574 6,45 3.96 236 585 0,44
5,46 6.31 3.60 1,68 459 0.41
6,14 6,68 4,95 3.77 5,68 2,19
6,14 6,59 4,92 363 7.83 2,06
6,12 6,60 4,58 335 7.63 1,44
6,00 6.65 4,43 3.32 7.38 1.25
5,88 6,56 438 an 7.10 1.08
5,78 676 4,42 279 6.35 0.83
5.77 6,75 431 2,79 5.82 0,75
575 6.68 4,07 2,66 589 0,53
581 6,69 3.98 2,15 6,77 0.46
576 6,65 3.96 203 6.15 0,57
5,64 6,43 3.81 2,08 584 0,43
5.43 6,33 3.51 1.66 4,63 0,49
6,43 7.04 515 4,03 6,02 221
6,33 7.01 5,05 3.80 7.69 203
6,28 6.97 4,60 3.42 726 1.49
6,06 6.93 4,46 3.38 6,98 1.28
5,78 6.74 437 3,18 6.81 101
5,74 6.89 4,49 29 6.20 0,79
5,80 6,84 431 284 576 0,72
Septlembre 5,75 6.68 4,08 2,66 5,89 0,53
Octubre 5,77 6,70 394 2,18 6,68 0.47
Noviembre 5,66 6,64 3.92 1.99 6,04 0.56
Diclembre 549 6,28 3.69 1.99 5,80 0,45
Enero 5.30 6,23 3.42 1,64 4,66 0,50

FUENT E Reuters y Bloomberg.
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Anexo N° 3

Duracion Modificada del Portafolio
Enero 1995 a Enero 1996

i m&\t—%

Septiembre 9

G

Noviembre 95
e o 02

5083

|

Nota : Duracién calculada a fines de cada mes.



