
ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 427E DEL CONSEJO 
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE CELEBRADA EL JUEVES 25 DE MAYO DE 1995

En Santiago de Chile, a 25 de mayo de 1995, siendo las 16,45 horas, se reúne 
en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular 
don Roberto Zahler Mayanz y con la asistencia del Vicepresidente, don Jorge Marshall Rivera 
y de los consejeros señores Pablo Piñera Echeñique, Enrique Seguel Morel y Alfonso Serrano 
Spoerer.

Asistieron, además, los señores:

Fiscal y Ministro de Fe, don Víctor Vial del Río;
Gerente de División Internacional, don Juan Foxley Rioseco;
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 presenta los resultados acumulados de 
retomos contables asociados al portafolio de divisas para el período enero-marzo de 1995 (así 
como aquellos individuales correspondientes al mes de marzo), y los comparadores de 
rendimiento que definen la medida de performance conocida por el Consejo en su Sesión 
Extraordinaria N° 388E del 24 de noviembre de 1994. Adicionalmente, se incluye la 
publicación de los retornos económicos de la cartera de bonos valorados a precios de 
mercado ("mark to market").

Señala el señor Foxley que los retomos 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 
intemo y deben entenderse como cifras provisorias. Los resultados contables, en cambio, se 
encuentran - como siempre en este informe - debidamente validados por el Departamento de 
Contabilidad del Banco.

El señor Foxley destaca que durante el período enero-marzo de 1995 los 
resultados contables del portafolio de divisas muestran ingresos acumulados por el 
equivalente de US$ 185,35 millones, provenientes en un 97,72% (US$ 181,13 millones) de 
intereses percibidos y devengados, incluyendo amortización de premios y capitalización de 
descuentos, y en un 2,28% (US$ 4,22 millones) de ganancias netas de capital por venta de 
instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retorno nominal anualizado de 
5,66%, que se descompone en un 5,55% para instrumentos de corto plazo y un 6,03% para 
instrumentos de largo plazo.

Indica 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-marzo es 1,090. En corto plazo es 1,124 y en largo plazo es 0,975.



Agrega que en el mes de marzo en particular, el índice alcanza a 1,167 para el 
portafolio total (ver Cuadro N° 2 en anexos), resultado que es superior al promedio anual 
(1,090). Señala que el performance de marzo acentúa la tendencia favorable que viene 
observándose desde junio de 1994. A diferencia de meses anteriores, detaca en marzo la 
recuperación del índice de performance de largo plazo, que vuelve a reflejar resultados 
favorables, dando de esta forma un segundo impulso al desempeño global, liderado desde 
julio de 1994 por el corto plazo.

Asimismo, en marzo de 1995 la cartera de corto plazo registra un índice de 
performance equivalente a 1,182, lo que constit u ye el mejor resultado mensual del ú ltimo año. 
Esto se aprecia con detalle en la siguiente tabla'.

PERFOMANCE CORTO PLAZO

PERIODO

Marzo 94 
Abril 94 
Mayo 94 
Junio 94 
Julio 94 
Agosto 94 
Septiembre 94 
Octubre 94 
Noviembre 94 
Diciembre 94 
Enero 95 
Febrero 95 
Marzo 95

Indica que para ambos tipos de riesgo de corto plazo, la mejoría en marzo en los 
índices de performance se basa esencialmente en un aumento en los retomos contables.

En el caso del riesgo bancario, el retomo contable anualizado aumenta desde un 
5,139% en febrero a un 5,473% en marzo, mientras que el comparador referencial relevante 
(Libid promedio entre 3 y 6 meses para dólar, marco y yen, ponderada en un 47%, 32% y 21%, 
respectivamente) registra una leve caída al pasar desde un 5,032% a un 4,955%. Ambos 
factores afectan favorablemente el índice de performance del riesgo bancario, haciendo subir 
su valor desde 1,021 en febrero a 1,105 en marzo.

El mejor retorno contable se explica por colocaciones a mayores tasas promedios 
y una renovación sólo parcial de vencimientos de depósitos en yens, tradicionalmente con 
rendimientos menores. (En el Anexo N° 1 se presenta la evolución de las tasas libid y el 
diferencial de rendimiento a distintos plazos).

En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retorno 
contable anualizado aumenta desde un 5,83% a un 6,61%, mientras que el comparador 
referencial relevante (rendimiento promedio de índices Fixbis a 3 meses del BIS para dólar, 
marco y yen, ponderados en un 47%, 32% y 21%, respectivamente) lo hace desde un 4,705% 
en febrero a un 4,777% en marzo. De esta forma, se registra un aumento en el índice de 
performance desde 1,240 en febrero a 1,384 en marzo.

Los mejores resultados contables de esta cartera son atribuibles a inversiones a 
mayores plazos y tasas de interés, así como a ventas de instrumentos con ganancias 
importantes. En efecto, entre fines de febrero y marzo aumentó la duración de las carteras de 
Letras, Papeles Comerciales y Floating Rate Notes. Por otra parte, las ganancias contables 
por ventas de instrumentos totalizaron en el mes US$ 2,04 millones, lo que se compara 
favorablemente con febrero (US$ 0,97 millones).

TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.

0,927 0,932 0,916
0,906 0,891 0,937
0,966 0,963 0,973
1,016 0,998 1,052
1,050 1,022 1,109
1,079 1,027 1,203
1,044 0,992 1,166
1,076 1,012 1,246
1,046 0,996 1,172 ,
1,053 1,000 1,196
1,125 1,049 1,323
1,083 1,021 1,240
1,182 1,105 1,384



B  señor Foxley expresa que ei índice de performance de la cartera de bonos en 
marzo (1,096) es superior a lo observando en el mes de febrero (0,926). Dicho resultado es 
atribuible, por una parte, a un aumento en el rendimiento contable de los bonos y, por otra, a 
una caída en los comparadores referenciales relevantes. Mientras el retorno contable de la 
cartera aumenta desde un 5,753% a un 6,390%, los comparadores referenciales (el promedio 
de "yield to maturity" de índices de bonos entre 1 y 5 años de JP Morgan para dólar, marco y 
yen, ponderados en un 47%, 32% y 21%, respectivamente) disminuyen desde un 6,214% a un 
5,829%.

Hace notar el Gerente de División Internacional que el mejor retorno contable se 
explica esencialmente, por una parte, por inversiones equivalentes a US$ 351 millones 
efectuadas en el mes con mejores tasas nominales de interés (retorno del cupón) en marco, 
franco francés, libra esterlina y yens, y por otra parte, por el efecto rezagado en las cuentas de 
resultado de compras por US$ 160 millones efectuadas en febrero -básicamente en la 
segunda quincena- de bonos en dólares a diez años plazo y con una madurez remanente en 
el rango de siete a diez años.

Desde el punto de vista de estrategia destaca, a fines del mes, que por primera 
vez el 100% de la cartera de bonos en dólares correspondía a instrumentos con una madurez 
remanente entre siete y diez años plazo.

El alargamiento de posiciones en bonos a diez años en dólares (ver Anexo N° 2) 
obedeció a la mayor estabilidad esperada en los rendimientos de estas inversiones, dada la 
evolución de la economía de los Estados Unidos de América.

Señala, por último, que las ganancias de capital por venta de bonos no tienen 
incidencia significativa en los resultados contables de esta cartera en los últimos nueve meses, 
a diferencia de lo observado en 1993 y el primer semestre de 1994. En marzo de 1995 las 
ganancias contables totalizaron US$ 0,24 millones.

El señor Foxley manifiesta que basado en una valoración diaria del portafolio de 
bonos a precios de mercado, se calcula y analiza para el período enero-marzo de 1995 y para 
el mes de marzo 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. 
Explica que 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.

Los resultados basados en el "retorno total" permiten concluir, para el período 
enero-marzo de 1995, que el índice de performance trimestral equivale a 0,845 como se ilustra 
en el Cuadro N° 3 en los anexos que se acompañan a la presente Acta. Esto está 
determinado por desempeños por debajo de los comparadores referenciales en el área marco 
(0,877) y el área yens (0,465 de índice trimestral), puesto que el área dólar registra resultados 
favorables (1,053 de índice trimestral).

En el mes de marzo, en particular, el análisis del "retorno total" permite concluir, 
como se ilustra en la siguiente tabla y con detalle en el Cuadro N° 4 de los anexos que se 
acompañan a la presente Acta, que se observa un deterioro en los resultados que impulsan a 
la baja el índice de performance. Esto es, desde 0,932 en febrero a un 0,836 en marzo. Como 
se verá más adelante, este resultado se explica por cambios de precios en marzo, más 
discretos que lo observado en el mes de febrero, especialmente en el área marco.



Mes

Enero 1995 
Febrero 1995 
Marzo 1995 
(*): Tasas mensuales.

Retorno total 
BCCH (*) 

(a)

0,996%
1,246%
1,236%

CARTERA DE BONOS

Retorno Total 
Benchmark (*)

(b)

1,241%
1,337%
1,477%

Perfomance
Económico

(a/b)

0,803
0,932
0,836

Perfomance
Contable

0,922
0,926
1,096

El señor Foxley señala que en marzo de 1995 el valor económico promedio de la 
cartera de bonos fue equivalente a US$ 3.697 millones (ver Cuadro N° 4 en los anexos) con 
ganancias económicas totales por US$ 46,19 millones: US$ 18,19 millones por concepto de 
intereses y US$ 28 millones por concepto de cambios de precios.

Además hace notar que la estructura benchmark para la cartera de bonos es la 
siguiente: 47% dólar, 32% marco y 21% yen, con una duración de 2,5 años en cada moneda y 
bonos entre uno y cinco años de madurez. Sin embargo, la cartera efectiva en marzo 
presentó desviaciones importantes respecto de esta estructura, tanto en lo referente a 
composición de monedas como a duración.

Respecto de la composición de monedas, la cartera efectiva de bonos a marzo 
presenta un 46,65% de concentración promedio en el área marco, y sólo un 25,27% asociado 
a dólares. Esta cartera efectiva, diferente al guideline global, es consistente con la estructura 
de monedas del portafolio de corto plazo, el que en medida importante ha estado concentrado 
en instrumentos en dólares por consideraciones de mercado (en la práctica, existen pocas 
alternativas de instrumentos de riesgo soberano de corto plazo en monedas distintas al dólar).

En relación a la duración, la cartera efectiva muestra una duración promedio de 
3,2 años, con desviaciones significativas respecto del benchmark (2,5 años) en el área dólar 
(5,98 años) y en yens (1,09 años). Dichas desviaciones, en particular aquellas referidas al 
área dólar, reflejan decisiones de inversión asociadas a percepciones de tendencias del 
mercado, en particular respecto de expectativas, cumplidas en la realidad, de baja de tasas 
largas en dólares de Estados Unidos de América.

En cuanto al índice de performance de marzo (0,836) está condicionado por el 
desempeño de la cartera de bonos en yens (0,431) y el desempeño del área marco (0,748). El 
área dólar, por su parte, registró un resultado superior al comparador (1,172).

A continuación el señor Foxley señala que los bonos en dólares registraron un 
retomo total de 0,707% durante el mes de marzo de 1995, porcentaje que es inferior al 
resultado de febrero (2,273%). Al mismo tiempo, se observó un menor retorno en el 
comparador referencial en dólares (0,603%) atenuándose, por esta circunstancia, la caída en 
el índice de performance para esta moneda, desde 1,234 en febrero a 1,172 en marzo.

La mantención -hasta el momento- de un retorno efectivo muy superior al 
comparador referencial, radica en la decisión de política de tener la cartera en dólares 
concentrada en instrumentos entre 7 y 10 años plazo.

El menor retorno efectivo en marzo se explica por un moderado crecimiento en 
los precios (en promedio sólo un 0,24%). Ello obedece al hecho que la curva de rendimiento 
registró un descenso paralelo en la primera mitad del mes (aumentos de precios), que fue 
parcialmente anulado después por ascensos paralelos. El efecto neto de estos 
desplazamientos de la curva de rendimiento fue un leve crecimiento en los precios de los 
bonos en dólares.

Añade que la cartera de bonos en DEM, registró un retorno total de 1,954%, 
durante marzo de 1995, porcentaje que es superior al resultado de febrero (1,142%). Sin
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embargo, este mejor retorno fue más que compensado por el crecimiento del comparador 
referencial, produciéndose una caída en el índice de performance. De hecho el área marco 
(incluido el Franco Francés y otras monedas), experimenta una disminución desde un índice 
de 1,238 en febrero a un índice de 0,748 en marzo.

La volatilidad en estos resultados se explica en medida importante por las 
diferencias de composición entre los instrumentos que componen la cartera del Banco y 
aquellos incluidos en el comparador referencial. Esto genera reacciones distintas ante 
cambios en las condiciones del mercado. En efecto, mientras en marzo la cartera del Banco 
posee un 11,29% en instrumentos a menos de un año que experimentan un 0,3% de 
descenso en sus precios, y un 10,45% en el rango entre 7 y 10 años cuyos precios crecen 
menos que en el rango entre 3 y 5 años (1,84%), el comparador referencial se concentra 
exclusivamente en la parte de la curva de rendimiento que resultó más rentable durante el 
mes: entre 1 y 5 años.

Con respecto a la cartera de bonos en Francos Franceses, por su parte, registró 
durante marzo un retorno total de 1,021%, resultado que es superior a lo observado en febrero 
(0,899%). Esta alza se explica fundamentalmente por el crecimiento de los precios en los 
tramos de madurez entre 1 a 3 años, 3 a 5 años y 5 a 7 años, que experimentaron alzas de un
0,15%, 0,47% y 0,55%, respectivamente. Las inversiones en estos tramos de madurez 
representaron aproximadamente el 95,19% del portafolio de bonos en francos franceses. Por 
otro lado, las inversiones en el tramo de menos de 1 año registraron caídas de precios del 
orden de un 0,33%.

Finalmente, con respecto a los bonos en yens, en marzo experimentaron una 
mejoría en su retorno total, al crecer desde el 0,434% observado en febrero a un 0,977%. Sin 
embargo, desde el punto de vista de performance se produce un retroceso en los resultados, 
al caer el índice desde un 0,464 a un 0,431.

El factor esencial que explica esto, es la mantención de una cartera compuesta por 
instrumentos muy cortos (1,09 años de duración), que dista bastante de la estructura 
benchmark que posee una duración de 2,5 años.

El mayor retorno del mes de marzo se explica por los aumentos de precios en los 
tramos de madurez entre 1 a 3 años y 3 a 5 años, equivalentes a un 0,83% y 2,35%, 
respectivamente. En conjunto las inversiones en estos tramos de madurez representaron el 
60,33% de la cartera de bonos en yens. En el tramo de menos de un año, se registró una 
caída de precios de 0,10% en promedio.

El Cuadro N° 5 en anexos, que se somete a la consideración del Consejo, 
combina refencialmente los resultados contables de corto plazo con el retorno total de la 
cartera de bonos valorada a precios de mercado (las tasas de retorno total efectivas y 
referenciales del Cuadro N° 3 se anualizan, para ser consistentes con la forma de 
presentación de los resultados de corto plazo). Esto permite concluir que en marzo se observa 
un índice de performance global de 1,069, resultado que es superior a lo obtenido para febrero 
(1,062) y enero (1,000) aplicando la misma metodología. El índice de performance compuesto 
del trimestre asciende a 1,032 como se observa en el Cuadro N° 6 de los anexos que se 
acompañan a la presente Acta (El índice trimestral (1,032) es inferior al promedio simple de 
cada mes, porque el informe acumulado reprocesa la información usando los datos promedio 
de todo el período).

Respecto a la duración total del portafolio, a fines de marzo era de 11,95 meses, 
cumpliendo así con el rango autorizado entre 9,4 y 12,4 meses para el portafolio de divisas 
(Acuerdo N° 76 del Comité de Política de Reservas Internacionales del 29 de noviembre de 
1993).

Respecto a la duración total a fines de marzo representa una leve disminución en 
relación a lo observado a fines de febrero (12,54 meses) y un aumento respecto de enero 
(11,24 mees). Dicha disminución obedece al cumplimiento de otros límites de inversión.



Entre fines de febrero y marzo la duración de las inversiones de corto plazo 
disminuyó desde 3,07 a 2,74 meses (ver Anexo N° 3), mientras que la cartera de bonos lo hizo 
desde 41,06 meses a 37,90 meses.

En el caso de las inversiones de corto plazo en dólares, éstas también 
experimentaron una disminución en su duración entre febrero y marzo, al pasar de 3,17 meses 
a 3,07 meses.

En cuanto a la composición de monedas a fines de marzo correspondía en un 
47,21% al dólar, un 32,90% al marco y otras monedas, y un 19,88% al yen, cumpliendo así, la 
restricción vigente aprobada en la Sesión N° 74 del Comité de Política de Reservas 
Internacionales (rangos para el dólar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas entre 
29% y 35%: para yen entre 19% y 23%).

Durante enero se tomó la decisión de tender, gradualmente en 3 meses, a no 
exceder el punto central del rango autorizado para el dólar (47%). Esto, como consecuencia 
del ajuste en la canasta cambiaria del Banco de diciembre de 1994 y su incidencia en una 
futura revisión del "benchmark" de monedas.

Las ganancias de cambio durante el año 1995, medidas en dólares, alcanzan la 
suma de US$ 715,8 millones, a fines de marzo.

Finalmente, el señor Foxley indica que continúa realizándose un intensivo uso del 
límite de riesgo bancario autorizado (52%), que significó que en el mes de marzo el riesgo 
bancario representara el 51,06% del portafolio (49,968% en febrero y 50,99% en enero).

Por último el señor Foxley se refiere al estado del Portafolio de Divisas al 22 de 
mayo de 1995.

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

No habiendo más temas que tratar, se levanta la sesión a las 17J 5 horas.

i
JORGE MARSHALL RIVERA 

Vicepresidente

ENRIQUE SEGUEL MOREL 
Consejero

VICTOR VIAL DEL RIO 
Ministro de Fe

ROE t )  ZAHLER MAYANZ 
Presidente

PABLO PIÑERA ECHEÑIQUE 
Consejero

ALFONSO SERRANO SPOERER 
Consejero



Cuadro N° 2: 
Cuadro 2.1; 
Cuadro 2.2: 
Cuadro N° 3;

Ind.: Rendimiento de los activos en divisas marzo 1995:
Informe (7 hojas);

Cuadro N° 1: Enero-Marzo 1995
Ingresos nominales del Portafolio en divisas;
Ingresos nominales del Portafolio de corto plazo;
Ingresos nominales del Portafolio de bonos.
Portafolio de bonos valorado a precios de mercado-Retorno total Enero - 
Marzo 1995.

Cuadro N° 4: Portafolio de Bonos valorado a precios de mercado - Retorno total Marzo 
1995.
Curvas de Rendimiento y Evolución de Precios (Complemento Cuadro N° 
4).
Curvas de Rendimiento marzo 1995.
Evolución Precios Bonos US Dollars (por tramos de madurez).
Evolución Precios Bonos Deutsche Mark (por tramos de madurez) 
Evolución Precios Bonos Yens (por tramos de madurez)
Evolución Precios Bonos Francos Franceses (por tramos de madurez) 

Cuadro N° 5: Portafolio de divisas, ingresos nominales de corto plazo y retornos 
económicos de largo plazo. Comparación con Benchmark - Marzo 1995. 

Cuadro N° 6: Portafolio de divisas, ingresos nominales de corto plazo y retornos 
económicos de largo plazo. Comparación con Benchmark Enero - Marzo 
1995.
Spread Libid Marzo 1994-Marzo 1995 (promedios mensuales).
Evolución Composición del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez 
(Años 1994- 1995).
Duración modificada del Portafolio - Marzo 1994 a Marzo 1995.

Anexo N° 
Anexo N°

1:
2:

Anexo N° 3:
Portafolio de divisas (10 hojas)

m



GERENCIA DE DIVISIÓN INTERNACIONAL
Depto. Control de Inversiones
IML/18.05.95.

Rendimiento de los activos en divisas marzo de 1995: Informe del 
Gerente de División Internacional

Se presentan a continuación los resultados acumulados de retornos contables asociados al 
portafolio de divisas para el período enero-marzo de 1995 (así como aquellos individuales 
correspondientes al propio marzo), y los comparadores de rendimiento que definen la 
medida de performance conocida por el Consejo en su Sesión Extraordinaria N° 388E del 
24 de noviembre de 1994.

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

Los retomos económicos 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 como cifras 
provisorias. Los resultados contables, en cambio, se encuentran -como siempre en este 
informe- debidamente validados por el Departamento de Contabilidad del Banco.

1. RESULTADOS CONTABLES

Durante el período enero-marzo de 1995 los resultados contables del portafolio de divisas 
muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 185,35 millones, provenientes en 
un 97,72% (US$ 181,13 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo 
amortización de premios y capitalización de descuentos, y en un 2,28% (US$ 4,22 
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del período representan un retomo nominal anualizado de 5,66%, que 
se descompone en un 5,55% para instrumentos de corto plazo y un 6,03% 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-marzo es 1,090.- En corto plazo es 1,124 y en largo plazo es 0,975.-

En el mes de marzo, en particular, el índice alcanza a 1,167 para el portafolio total (ver 
Cuadro N° 2 en anexos), resultado que es superior al promedio anual (1,090). Como se 
observa en el siguiente gráfico, el performance de marzo acentúa la tendencia favorable 
que viene observándose desde junio de 1994.

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



PERFORMANCE MENSUAL TOTAL MARZO 1994 ■ MARZO 1995

A diferencia de meses anteriores, destaca en marzo la recuperación del índice de 
performance de largo plazo, que vuelve a reflejar resultados favorables, dando de esta 
forma un segundo impulso al desempeño global, liderado desde julio de 1994 por el corto 
plazo.

CORTO PLAZO

En marzo de 1995 la cartera de corto plazo registra un índice de performance equivalente a
1,182.-, lo que constituye el mejor resultado mensual del último año. Esto se aprecia con 
detalle en la siguiente tabla:

PERFORMANCE CORTO PLAZO
PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. 1-SUP.

Marzo 94 0,927 0,932 0,916
Abril 94 0,906 0,891 0,937
Mayo 94 0,966 0,963 0,973
Junio 94 1,016 0,998 1,052
Julio 94 1.050 1,022 1,109
Agosto 94 1,079 1,027 1203
Septiembre 94 1,044 0,992 1,166
Octubre 94 1,076 1,012 1246
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 1240
Marzo 95 1,182 1,105 1,384

Para ambos tipos de riesgo de corto plazo, la mejoría en marzo en los índices de 
performance se basa esencialmente en un aumento en los retomos contables.

En el riesgo bancario el retomo contable anualizado aumenta desde un 5,139% en febrero 
a un 5,473% en marzo, mientras que el comparador referencial relevante^ registra una leve 
caida al pasar desde un 5,032% a un 4,955%. Ambos factores afectan favorablemente el

* Libid promedio entre 3 y 6 meses para dólar, marco y yen, ponderada en un 47%, 32% y 21% 
respectivamente.



índice de performance del riesgo bancario, haciendo subir su valor desde 1,021 en febrero 
a 1,105 en marzo.

El mejor retomo contable se explica por colocaciones a mayores tasas promedios y una 
renovación sólo parcial de vencimientos de depósitos en yens, tradicionalmente con 
rendimientos menores.

En el Anexo N° 1 se presenta la evolución de las tasas libid y del diferencial de 
rendimiento a distintos plazos.

En la cartera de riesgo soberano y supranacional, por su parte, el retomo contable 
anualizado aumenta desde un 5,83% a un 6,61%, mientras que el comparador referencial 
relevante^ lo hace desde un 4,705% en febrero a un 4,777% en marzo. De esta forma, se 
registra un aumento en el índice de performance desde 1,240 en febrero a 1,384 en marzo.

Los mejores resultados contables de esta cartera son atribuíbles a inversiones a mayores 
plazos y tasas de interés, así como a ventas de instrumentos con ganancias importantes. En 
efecto, entre fines de febrero y marzo aumentó la duración de las carteras de Letras, 
Papeles Comerciales y Floating Rate Notes. Por otra parte, las ganancias contables por 
ventas de instrumentos totalizaron en el mes US$ 2,04 millones, lo que se compara 
favorablemente con febrero (US$ 0,97 millones).

BONOS

El índice de performance de la cartera de bonos en marzo (1,096) es superior a lo 
observado en el mes de febrero (0,926). Dicho resultado es atribuible, por una parte, a un 
aumento en el rendimiento contable de los bonos y, por otra, a una caída en los 
comparadores referenciales relevantes. Mientras el retomo contable de la cartera aumenta 
desde un 5,753% a un 6,390%, los comparadores referenciales'* disminuyen desde un 
6,214% a un 5,829%.

El mejor retomo contable se explica esencialmente, por una parte, por inversiones 
equivalentes a US$ 351 millones efectuadas en el mes con mejores tasas nominales de 
interés (retomo del cupón) en marco, franco francés, libra esterlina y yens, y por otra 
parte, por el efecto rezagado en las cuentas de resultado de compras por US$ 160 millones 
efectuadas en febrero -básicamente en la segunda quincena- de bonos en dólares a 10 años 
plazo y con una madurez remanente en el rango de 7 a 10 años.

Desde el punto de vista de estrategia destaca, a fines del mes, que por primera vez el 100% 
de la cartera de bonos en dólares correspondía a instrumentos con una madurez remanente 
entre y 10 años plazo.

El alargamiento de posiciones en bonos a 10 años en dólares (ver Anexo N° 2) obedeció a 
la mayor estabilidad esperada en los rendimientos de estas inversiones, dada la evolución 
de la economía de los EEUU.

Vale señalar, por último, que las ganancias de capital por venta de bonos no tienen 
incidencia significativa en los resultados contables de esta cartera en los últimos 9 meses, a 
diferencia de lo observado en 1993 y el primer semestre de 1994. En marzo de 1995 las 
ganancias contables totalizaron US$ 0,24 millones.

Rendimiento promedio de índices Fixbis a 3 meses del BIS para dólar, marco y yen, ponderados en un 
y 21% respectivamente.

El promedio de"yield to maturity" de índices de bonos entre 1 y 5 años de JP Morgan para dólar, marco y 
yen, ponderados en un 47%, 32% y 21% respectivamente.
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2. RESULTADOS ECONÓMICOS

Basado en una valoración diaria del portafolio de bonos a precios de mercado, se calcula y 
analiza para el período enero-marzo de 1995 y para el mes de marzo en particular, el 
"retomo 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 "retomo total" es un indicador muy sensible cuya volatilidad depende fuertemente de la 
variabilidad de los precios^.

Los resultados basados en el "retomo total" permiten concluir, para el período enero-marzo 
de 1995, que el índice de performance trimestral equivale a 0,845 (ver Cuadro N° 3 en 
anexos). Esto está determinado por desempeños por debajo de los comparadores 
referenciales en el área marco (0,877) y el área yens (0,465 de índice trimestral), puesto 
que el área dólar registra resultados favorables (1,053 de índice trimestral).

En el mes de marzo, en particular, el análisis del "retomo total" permite concluir, como se 
ilustra en la siguiente tabla y con detalle en el Cuadro N° 4 en los anexos, que se observa 
un deterioro en los resultados que impulsan a la baja el índice de performance. Esto es, 
desde 0,932 en febrero a un 0,836 en marzo.

Como se verá más adelante, este resultado se explica por cambios de precios en marzo, 
más discretos que lo observado en el mes de febrero, especialmente en el área marco.

CARTERA DE BONOS

Mes Retomo Total Retomo Total Performance Performance
BCCH (*) Benchmark (*) Económico (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

(*): Tasas mensuales.

En marzo de 1995 el valor económico promedio de la cartera de bonos fue equivalente a 
US$ 3.697 millones (ver Cuadro N° 4 en los anexos), habiéndose observado ganancias 
económicas totales por US$ 46,19 millones: US$ 18,19 millones por concepto de intereses 
y US$ 28 millones por concepto de cambios de precios.

La estructura benchmark para la cartera de bonos es la siguiente: 47% dólar, 32% marco y 
21% yen; una duración de 2,5 años en cada moneda y bonos entre uno y cinco años de 
madurez. La cartera efectiva en marzo presentó desviaciones importantes respecto de esta 
estructura, tanto en lo referente a composición de monedas como a duración.

Respecto de la composición de monedas, la cartera efectiva de bonos a marzo presenta un 
46,65% de concentración promedio en el área marco, y sólo un 25,27% asociado a dólares. 
Esta cartera efectiva, diferente al guideline global, es consistente con la estructura de

* El retomo mensual es el resultado de la composición de las tasas de retomo diarias. La necesidad de 
«liar 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.
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monedas del portafolio de corto plazo, el que en medida importante ha estado concentrado 
en instrumentos en dólares por consideraciones de mercado'^

En relación a la duración, la cartera efectiva muestra una duración promedio de 3,2 años, 
con desviaciones significativas respecto del benchmark (2,5 años) en el área dólar (5,98 
años) y en yens (1,09 años). Dichas desviaciones, en particular aquellas referidas al área 
dólar, reflejan decisiones de inversión asociadas a percepciones de tendencias del mercado, 
en particular, respecto de expectativas, cumplidas en la realidad, de baja de tasas largas en 
dólares EEUU.

El índice de performance de marzo (0,836) está condicionado por el desempeño de la 
cartera de bonos en yens (0,431) y el desempeño del área marco (0,748). El área dólar, por 
su parte, registró un resultado superior al comparador (1,172).

BONOS EN DÓLARES

En marzo los bonos en dólares registraron un retomo total de 0,707%, porcentaje que 
es inferior al resultado de febrero (2,273%). Al mismo tiempo se observó un menor 
retomo en el comparador referencial en dólares (0,603%) atenuándose, por esta 
circunstancia, la caída en el índice de performance para esta moneda, desde 1,234 en 
febrero a 1,172 en marzo.

La mantención -hasta el momento- de un retomo efectivo muy superior al comparador 
referencial, radica en la decisión de politica de tener la cartera en dólares concentrada 
en instrumentos entre 7 y 10 años plazo.

El menor retomo efectivo en marzo se explica por un moderado crecimiento en los 
precios (en promedio sólo un 0,24%). Ello obedece al hecho que la curva de 
rendimiento registró un descenso paralelo en la primera mitad del mes (aumentos de 
precios), que fue parcialmente anulado después por ascensos paralelos. El efecto neto 
de estos desplazamientos de la curva de rendimiento fue un leve crecimiento de los 
precios de los bonos en US$.

B O N O S  E N  A R E A  M A R C O

En marzo la cartera de bonos en DEM registró un retomo total de 1,954%, porcentaje 
que es superior al resultado de febrero (1,142%). Sin embargo, este mejor retomo fue 
más que compensado por el crecimiento del comparador referencial, produciéndose una 
caída en el índice de performance. De hecho el área marco (incluido el Franco Francés y 
otras monedas), experimenta una disminución desde un índice de 1,238 en febrero a un 
índice de 0,748 en marzo.

La volatilidad en estos resultados se explica en medida importante por las diferencias de 
composición entre los instrumentos que componen la cartera del Banco y aquellos 
incluidos en el comparador referencial. Esto genera reacciones distintas ante cambios en 
las condiciones del mercado. En efecto, mientras en marzo la cartera del Banco posee un
11,29% en instrumentos a menos de un año que experimentan un 0,3% de descenso en 
sus precios, y un 10,45% en el rango entre 7 y 10 años cuyos precios crecen menos que 
en el rango entre 3 y 5 años (1,84%), el comparador referencial se concentra 
exclusivamente en la parte de la curva de rendimiento que resultó más rentable durante el 
mes: entre 1 y 5 años.

’ En la práctica, existen pocas alternativas de instrumentos de riesgo soberano de corto plazo en monedas 
distintas al dólar.
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La cartera de bonos en Francos Franceses, por su parte, registró durante marzo un 
retomo total de 1,021%, resultado que es superior a lo observado en febrero (0,899%). 
Esta alza se explica fundamentalmente por el crecimento de los precios en los tramos 
de madurez entre 1 a 3 años, 3 a 5 años y 5 a 7 años, que experimentaron alzas de un 
0,15%, 0,47% y 0,55% respectivamente. Las inversiones en estos tramos de madurez 
representaron aproximadamente el 95,19% del portafolio de bonos en francos 
franceses. Por otro lado, las inversiones en el tramo de menos de 1 año registraron 
caídas de precios del órden de un 0,33%.

BONOS EN YENS

En marzo los bonos en yens experimentaron una mejoría en su retomo total, al crecer 
desde el 0,434% observado en febrero a un 0,977%.- Sin embargo desde el punto de 
vista de performance se produce un retroceso en los resultados, al caer el índice desde 
un 0,464 a un 0,431.

El factor esencial que explica esto, es la mantención de una cartera compuesta por 
instrumentos muy cortos (1,09 años de duración), que dista bastante de la estructura 
benchmark que posee una duración de 2,5 años.

El mayor retomo del mes de marzo se explica por los aumentos de precios en los 
tramos de madurez entre 1 a 3 años y 3 a 5 años, equivalentes a un 0,83% y 2,35% 
respectivamente. En conjunto las inversiones en estos tramos de madurez representaron 
el 60,33% de la cartera de bonos en yens. En el tramo de menos de 1 año, se registró 
una caída de precios de 0,10% en promedio.

El Cuadro N° 5 en anexos combina, referencialmente, los resultados contables de corto 
plazo con el retomo total de la cartera de bonos valorada a precios de mercado*. Esto 
permite concluir que en marzo se observa un índice de performance global de 1,069, 
resultado que es superior a lo obtenido para febrero (1,062) y enero (1,000) aplicando la 
misma metodología. El índice de performance compuesto del trimestre asciende a 1,032 
como se observa en el Cuadro N° 6 en los anexos^.

3. DURACIÓNio

La duración total del portafolio a fines de marzo era de 11,95 meses, cumpliendo así con el 
rango autorizado entre 9,4 a 12,4 meses para el portafolio de divisas (Acuerdo N° 76 del 
Comité de Política de Reservas Internacionales del 29 de noviembre de 1993).

La duración total a fines de marzo representa una leve disminución en relación a lo 
observado a fines de febrero (12,54 meses) y un aumento respecto de enero (11,24 meses). 
Dicha disminución obedece al cumplimiento de otros límites de inversión.

Entre fines de febrero y marzo la duración de las inversiones de corto plazo disminuyó 
desde 3,07 a 2,74 meses (ver Anexo N° 3), mientras que la cartera de bonos lo hizo desde 
41,06 meses a 37,90 meses.

• Las tasas de retomo total efectivas y referenciales del Cuadro N° 3 se anualizan , para ser consistentes con la 
forma de presentación de los resultados de corto plazo.
* Q índice trimestral (1,032) es inferior al promedio simple de cada mes, porque el informe acumulado reprocesa 
b información usando los datos promedio de todo el período.

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".
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En  el caso de l as inversiones de corto plazo en dólares, éstas también experimentaron una 
disminución en su duración entre febrero y marzo, al pasar de 3,17 meses a 3,07 meses.

4. MONEDAS

Por su parte, la composición de monedas a fines de marzo correspondía en un 47,21% al 
dólar, un 32,90% al marco y otras monedas, y un 19,88% al yen, cumpliendo así, la 
restricción vigente aprobada en la Sesión N° 74 del Comité de Política de Reservas 
Intemacionales (rangos para el dólar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas 
entre 29% y 35%; para yen entre 19% y 23%).

Durante enero se tomó la decisión de tender, gradualmente en 3 meses, a no exceder el 
punto central del rango autorizado para el dólar (47%). Esto, como consecuencia del 
ajuste en la canasta cambiaria del Banco de diciembre de 1994 y su incidencia en una 
futura revisión del "benchmark" de monedas.

Las ganancias de cambio durante el año 1995, medidas en dólares, alcanzan la suma de 
US$ 715,8 millones, a fines de Marzo.

5. RIESGO BANCARIO

Continúa realizándose un intensivo uso del límite de riesgo bancario autorizado (52%), que 
significó que en el mes de marzo el riesgo bancario representara el 51,06% del portafolio 
(49,968% en febrero y 50,99% en enero).



H I
I0 I 

S I
I01 

051 
D I 
<1  
D I 
U l

j r

3
_i

3
Z<

a
sccUl
Q.

s0
3
<
z
<
a
<s1o
z

g
II

i l

s X c

a

8
Qcc
ï
g
ÍS
<
zSo2
S3
11
z

cc
o
z

(/}
S
>
Q

O>

g
Q
LU

So
S

< S

 ̂ S 
Í3

S I 
i l  
J  <? »

Q O ^ K 
S rJ

S i

Í  2
!  5

a 1 a
Ì £
a 9 5

IHii

°  S
3
S

» icT «IK a

E
SÒ
Iû

\ I

'(Ö S’ ü ®  i T  O)

y y



CM|
I0 I 

Z I
I01 

PSI 
Ql <1 
DI  U|

i l

ea
UJ
Q.

Xo
z
o
z

Do
UJ

S
8o

o
</>

z

>o
(/)

§

go
UJ

So
£
<

3

(A

<
O

<

cc
<

ffi
<A

i i  e

! s

H lR «

5

I
c■5



ota
3

OtH
Ou
H
P

H |  H

CMI
I

o I 
Z I

0  h

1
O I  O  CCI cu 
Ql<1 a
D I  w  OI p

en
H

í
H

I
W
OCQ
S
§

CQ

to Ov 
«  2

>
H
ír>
U
Wfe
W

i!

M

¿ £ 
I  3 
“ fe g I
¡ I
¡í

i.l

11 fi O) ai

« S rt

0  
4>
1



C\J|
•I

W |
I0 I 

21
I01 

Kl 
O I  
< 1  
D I  
O I

S
SI «i

<ozUJ
DC

IÜ
UJ
q;

<

H

oz
cco
in(C

(/)D

O
(cui
Q.

(/)
UJ

(/>

z
(/>

s?
UJQC
o

(/)o
§
ID

O
UJ

a.
<cc

D
DC

(/>
UJ

r

g § g 5

g S S Sì

o o o

c\í

s s

5  i  a ^M  T í

3. O)

I s

S g

I  5

§
ü



o
X.

s
tù

wQ£AO
§
e r «uoe
X 1 f:ert 1
i

O o

o
s

o i

6

l ì $ i
i o leùl ** 't «■i ^

il

O)•> *2 ^  co 00

X i
CO
« xr

«

s
O
o>

<*5
QO

(0

05 od s ;
cs
O ì (£>

g

IO
evi

5Ì̂ lî  )*
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S6/t;0/l'2
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3G/e(V02
síveo/¿i

síi/eo/̂ t
S6/E0/91
se/eo/n

S6/eo/Gi

96/eo/oi
96/e0/6
9e/eo/8

96/eo/¿
96/t0/9
96/fc‘Q/E
96/í;Q/2
3tveoa
S6/20/82
36/20/¿2
30/2 Q/V2
96/2Q/e2
96/20/22
96/20AS
36/20/02
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9G/20/91
36/20/91
96/20/1-1
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9G/20/2
96./20/1
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GERENCIA D E  DIVISION INTERNACIONAL 

Departamento Control de Inversiones 

FBT/12/05/95

ANEXO N° 1

SPREAD LIBID MARZO 1994 - MARZO 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)

i. MES r  U8Í L E P  m F F t 1
Marzo 0,49 0,20 -0.19 -0,11 -0,16 0.09
Abril 0,64 0,37 •0.10 -0,02 -0,09 0,22
Mayo 0,62 0,50 0.02 -0,02 -0,02 0,15
Junio 0,63 0,68 0,17 0.15 0,26 0.26
Julio 0,50 0,73 0,16 0,17 0,26 0.21
Agosto 0,48 0,85 0,26 0,21 0,37 0,28
Septiembre 0,51 1,06 0,40 0,37 0,50 0.25
Octubre 0,54 0,87 0.40 0,39 0,49 0,30
Noviembre 0,64 0,79 0.37 0,38 0,49 0.31
Diciembre 0,74 0,80 0.35 0,32 0,41 0.21
Enero 95 0,71 0,78 0.46 0,32 0,51 0.18
Febrero 95 0,51 0,68 0.46 0,35 0,53 0,17
Marzo 95 0,35 0,67 0.33 0.26 -0,17 0,00

Marzo 0,26 0,02 -0.08 -0,02 -0,12 -0.01
Abril 0,37 0,15 -0.08 -0,04 -0,06 0,09
Mayo 0,37 0,21 0.11 -0.01 -0,01 0.09
Junio 0,33 0,28 0,01 0,09 0,10 0,10
Julio 0,42 0,27 0.03 0.13 0,14 0.03

180-90
Agosto 0,36 0,44 0,06 0.16 0,24 0,05
Septiembre 0,36 0,51 0.16 0,26 0,28 0.09
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
Marzo 95 0,19 0,42 0.13 0.18 -0.14 -0.03

Marzo 0,51 0,06 -0.28 -0,14 -0,25 -0.14
Abril 0,65 0,33 •0.19 -0,08 -0,10 0.10
Mayo 0,70 0,38 -0.03 -0,07 ■0,11 0,11
Junio 0,56 0,51 -0.01 0,12 0,14 0.13
Julio 0,72 0,48 0.03 0,21 0,21 0,10

180.30
Agosto 0,60 0,91 0.09 0,26 0,35 0.17
Septiembre 0,54 0,98 0.23 0,40 0,45 -0,04
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
Marzo 95 0,33 0,82 0.25 0.29 -0,12 -0,11

LIBID MARZO 1994 - MARZO 1995
(PROMEDIOS MENSUALES)

M E S i » ... i DM 1 , 1 FF
Marzo 3.50 5.05 5.87 4,12 6,24 2.36
Abril 3.69 5,00 5.57 4,02 5,98 2,19
Mayo 4.17 4,93 5.01 4,06 5,64 2.10
Junio 4.25 4.84 4.95 4.23 5,41 2.02
Julio 4.43 4.93 4.82 4.10 5,45 2.01
Agosto 4.55 4.96 4,84 4,11 5,37 2.09

LIB ID  W Septiembre 4.80 5.14 4.86 3.88 5.36 2.39
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

Marzo 3.75 5,10 5.67 4,00 6,12 2,22
Abril 3.98 5,18 5.47 3,97 5,93 2.20
Mayo 4.50 5,10 4.87 4,00 5.54 2,12
Junio 4.49 5,07 4.93 4.27 5.45 2,05
Julio 4.74 5,13 4,82 4.18 5.52 2,07
Agosto 4.79 5,43 4.86 4,22 5.47 2,21

LIBIO 90 Septiembre 4.98 5.61 4.93 4,02 5.52 2,26
Octubre 5,49 5.85 5.07 4,02 5,53 2,27
Noviembre 5.74 5.93 5.07 3,85 5.40 2,26
Diciembre 6,24 6,25 5.30 4,13 5,82 2,25
Enero 95 6.23 6.51 4,99 3.98 5,79 2,24
Febrero 95 6,14 6.68 4.95 3.77 5,68 2,19
Marzo 95 6,14 6.59 4.92 3.63 7.83 2,06

Marzo 4,01 5.11 5,59 3.98 6,00 2,22
Abril 4,35 5.33 5,38 3.93 5,88 2.29
Mayo 4,87 5,32 4,98 3.99 5,53 2.21
Junio 4.82 5,35 4,94 4.35 5,55 2.15
Julio 5.15 5.41 4.85 4,31 5,66 2.10
Agosto 5,16 5,88 4.92 4,38 5,72 2,26

L IBI D 180 Septiembre 5,34 6,12 5,08 4.27 5,80 2,35
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
Marzo 95 6.33 7,01 5,05 3,80 7.69 2.03

FUENTE: Reuters y Bloomberg
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D uración M o d ific a d a  del
Marzo 1994 a Marzo 1995 

Años (meses)

Portafolio

Total 1

Años ^

Meses Corto Plazo | Largo Plazo |

Marzo Total
us$

0.22
0,15

2,51
0,55

0,60
0,20

Abril Total 0,20 2,52 0.79
US$ 0,14 0,53 0,16

Mayo Total 0,18 2,60 0.61
US$ 0,15 1,14 0.27

Junio Total 0,27 2,57 0.84
US$ 0,27 1.12 0.36

Julio Total 0,2« 2,56 0,65
US$ 0,31 1,11 0,39

Agosto Total 0,24 2,59 0,64
US$ 0,29 1,60 0,45

Septiembre Total 0,23 2,63 0,90
us$ 0,29 2,91 0,67

Octubre Total 0,29 3.12 1,01
US$ 0,33 4,03 0,69

Noviembre Total 0,26 3,19 0,94
US$ 0,27 4,64 0,61

Diciembre Total 0,29 3,13 0,90
US$ 0,31 4,53 0,62

Enero Total 0,29 3,16 0.99
US$ 0,30 5,11 0,95

Febrero Total 0,20 3.42 1,04
US$ 0,26 5.96 1,11

Marzo Total 0.23 3.16 1,00
US$ 0,26 6,61 1,05

1 Moses 1

( Meses j Corfo Plazo 11 Largo Plazo i[ j [

Marzo Total 2,64 30,12 9,56
US$ 1,60 6.60 2.40

Abril Total 2.45 30.26 9.4«
US$ 1,68 6,33 2,16

Mayo Total 2,20 31,16 9,72
US$ 1,64 13.63 3,24

Junio Total 3,22 30.61 10,06
US$ 3.27 13,46 4,32

Julio Total 3,3« 31,00 10,21
US$ 3,73 13,33 4,66

Agosto Total 2,6ft 31,06 10,04
US$ 3,46 19,20 5,40

Septiembre Total 2,76 33,96 10,76
US$ 3,46 34,92 6,04

Octubre Total 3,44 37,40 12,17
US$ 3,96 46,36 10,66

Noviembre Total 3,06 36.26 11,24
US$ 3,24 55,74 9,72

Diciembre Total 3,50 37,53 10,65
USS 3,67 54,39 9,64

Enero Total 3.43 36,11 11,92
US$ 3,60 61,30 11,40

Febrero Total 3.07 41,06 12,54
US$ 3,17 71,79 13,32

Marzo Total 2.74 37,90 11,95
US$ 3.07 79,33 12,60

Noto : Duración "-------



DEPTO, ADMINISTRACIÓN DE INVERSIONES

PORTAFOLIO DE DIVISAS

MONTO
(mill.US$)

% DEL ■ 
TOTAL

1  C UENTA CORRIENTE 218^ 1 ,4 9
1.- Riesgo Bancario 144,0 0.98 (
2 - Riesgo no Bancario 74,5 0,51 :

t e  DEPÓSITOS A PLAZO 6.888,2 47,í)̂ .

3  A C EPT BANCARIASYCD 468,0 ' 'm

4  D EPÓSITOS Y FIX.BIS-BIS 01 -  27 162,6 1,04
5  PAPELES DE CORTO PLAZO 09 -  43 1,522,5 10,40

Papeles Comerciales 88,0 0,58
Euronotas 960,5 6,28
Letras del Tesoro 474,0 3,10

i t a  flo ating  RATE NOTES 02 - 1 6 1.442,6 m
BONOS 08 -  34 3.953̂ 26,99

 TOTAL PORTAFOLIO DE DIVISAS . 14.645,7 100.0' i 1 '

PORTAFOLIO DE ORO

8  DEPÓSITOS A PLAZO EN ORO 434,2 m
1 1 .-Riesgo Bancario 423,2 2.77
1 2.- Riesgo no Bancario 11.0 0,07

9 O RO BANCO CENTRAL 208,1 1,136
1 TOTAL PORTAFOLIO DE ORO ......... 642,3...... ___

.....
í ;  1 E S . a ..L:l . E O , , 1 : I , a j ,o j l J : '1'"?" .............. ' ............. i......... . m S l ..... i

■■

o ,

MARGENES

RIESGO

RIESGO SOBERANO 43,$2
RIESGO BANCARIO (1.1+2+3+8.1) 00 -  52 61,83
RIESGO SUPRANACIONAL 2.99
ORO BANCO CENTRAL 1,36

I r o m '  " 100,00

MONEDAS

US$ 42 -  52 45,62
DM 29 -  35 34,65
Yen 1 9 -  23 19,82

m K i  ^ ÍÍSSSÍífSS?;®̂^

DURACION
AL 12/05/95

4

■
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PORTAFOLIÒ POR CARTERAS 
(mìll.US$)

. ; i'‘

ii|iiiii|Ì;j!Ì|i|!Ì|j DOLARES OTRAS M/E TOTAL %
íiíiijiÜiH!!;

CUENTA CORRIENTE
, i“m» , ,l- Vi ,i 1 ' ' ■ 

1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 i 3;í ' 218.5
Riesgo Bancario 144,1 -0,1 144,0

Soc. Generale 0,0 0.0 0,0
Swiss Bank Corp. 150,8 0,0 150,8
Morgan Guaranty Trust 76,0 0,0 76,0
Deutsclie -82,7 -0,1 -82,8
Compras fecha posterior 0,0 0,0 0,0
Repo 200,0 0.0 200,0
Reverse Repo -200,0 0,0 -200,0

Riesgo no Bancario 61,3 13,2 74,5
Federal Reserve 102,3 0,0 102,3

Bank of England 0,0 0,3 0,3
B. France 0,0 0,0 0.0
BIS 50,0 12,9 62,9
Compras feciia posterior -91,0 0,0 -91,0
Repo -200,0 0,0 -200,0
Reverse Repo 200,0 0,0 200,0

0,98

0,51

IDEPÓSITOS  
A PLAZO

a*149,0 4,739.a 47,0$

.........
ía c e p t a c io n e s

BANCARIAS Y CD
i i i i l i i i i i i l 0,0 468,0 3,20

'¡ij............  .1 v'; f vV~í'''’’¡'«VI vi '
^DEPÓSITOS  

Y CD’S - BIS
15J!.S 0,0 l i l l l l i l l l l l 1,04

.... .''i

1  PAPELES 
CORTO PLAZO

P. Comerciales(Custodio FEO) 
Euronotas(Guslodio BIS)
Letras del Tesoro

1.480,0

88,0
918.0
474.0

42.5

0,0
42.5 

0,0

i i i i i i l i i i

88,0
960,5
474,0

10,40

'!r*l'1'"' ’■ '“i / ,lií!. 'l' n. ' ’V'!. .'''i. ... ...... . ‘ • 'i....'VV¡, '
H fLOATING RATE 

NOTES (Custodio BIS)
1.122,0 320,6 Í.442,6 9,85

,, , , 'i' ii.i!,\i,'; V i , , ; . : ,  ;^ .̂-i ................  ..
INOS (Cuslodios) 1.090,0 2.863,4 3 953,4
Bank of England 0,0 180,9 180,9
Swiss 0.0 0,0 0,0
Deutsciie Bank 370,0 0,0 370,0
BIS 0,0 1.145,3 1.145,3
Bank of Japan 0,0 1.093,1 1.093,1
Banque de France 0,0 444,1 444,1
Morgan Guaranty Trust 720,0 0,0 720,0

Wffiill
i l i  bORTAFOLÌO DE DIVISAS 6,fi66,9~ 7.978,8 . 14.645,7 too,ol
K l+ ii'-: '• i-i .......... ............ ,\'i,;t"ili«.-!:i|,. , i!;;. |, ■ „ ■ ,1 '
[d e p ó s it o s  e n  o r o ¡ i l i i l l i i i i i i i i i i i i i i i 2,84

•Riesgo bancario 0.0 423,2 423,2 2,77
- Riesgo no bancario 0.0 11.0 11.0 0,07

fei.
jORO BANCO 0,0 208,1 208,1 1,36
CENTRAL

Épm.f'l'iil.'." '< " ' i,' |'„ ".Il li-'
0.0 642,3 642.3

Ĥé'í1íIÜ,!'íii 'i""' ii'üiiM ,''í . ..... iiiii.Ü i' 1 nÜ”í;|V'lMiJl¡lljNlJil'4.VÍfciilii‘1,,'! Jí'i

i i iWtililf
e.666.9

"¡■il !,l. I' ,|i ' 'I' il 1

8.6ai.i 15.288,0
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CUSTODIA DE INSTRUMENTOS 
(mlll.US$)

IBANCOS ,11, BONOS FRN E:MOT. LTES.P.COM, AB/CD FIX-BIS TOTAL

i ;"i,i, 
■■■ : ...'.I

I»!'- ‘'i,'!"'"' ¡I í " ''ÍT'I'’ ''‘í'"'" ............1''' ■'
Vi'lii'i'ii'' i'!i;'’’í H ' ' " ' ,  ”>ÍV '....... ^
i . i M : ...... . ................ . ' . . ._

BIS LA 1.145,3 1.234,3 945,5 228,0 152,5 3.:

BIS 0,0 208,3 0,0 208.3

FEDERAL 0,0 0,0 0,0 88,0 200,0 0,0 288,0

MORGAN 720,0 15,0 151,0 0.0 40,0 9 « 6 , 0

B. ENGLAND 180,9

B. JAPAN 1.093,1 0,0 1,093,1

SWISS

B. FRANCE

0,0

444,1

0,0 0,0

444*1

DEUTSCHE 370,0 323,0

)BONOS K
Hasta 1 año 559,fi
Enlre1y3apos 1.486,1
Entre 3 y 5 ajrios 910,3
Mas de 5 años 997,4

desde esta le c lia  a l venc im len lo

alili



us$ 4S8.0

Barclays (cd) 15.0
B nat Paris 25.0
Comrr>er7bank (CD) 65,0
Dre8dner(CD) 99,0
Lloyds (cd) 30,0
BHypo (cd) 26.0
Morgan (cd) 30.0
N ai.W eslB k (cd) 63,0
Rabobank (CO) 30,0
Bank Of America (cd) 20.0
UBS (CD) 25.0
Toror^o (cd) 15.0
Wesldeulsche (cd) 25p

il'h'ith < I i|l|i

- m
us$

152.5
iiili , .11 , "  ..........., IWi „II............. '

us$
OKB
EOF
Commonw b. Australia

68.0
20.0

0.0
Vi»'!'''!'""

us$

us$
EEUU

Jap6n

us$

Yen

DM

'ijivijn.'g

US$
KFW
Japan Dev.B.
OKB
EE U U

FrF

Francia
LE

R Unido
I

B in r
Suecia
Alemania

Yen

918,0
FedBdevBk 75,0
Suecia 50,0
Bélgica 145,0
CourKÜ of Europa 32.0
Asian Dev.B 55,0
Cepme 20,0
Com B ausiralia 178.0
CNT 19.0
Dinarr^rca 5.0
EUnOFIMA 107,0
EDF 97,0
N Zelandia 135,0

Dinamarca 42,5
A7.5

, __

474.0

0.0

474,0

0,0

♦,4*̂
1.122,0

Belgium 31,0
Finlandia 315.0 ' 1 '1
AVASA 2.0 i - i ■
SWEDEN 259.0
N Zealand 75.0
Irlanda 30.0
R.Unldo 50.0
Italia" 310,0 , ' ,
Dinamarca 50.0 Q ftiS i

12,0 ; ' '- i i l l i r Ì! :
ElB 12,0

30B.6 ' I '

EUROFIMA 122 /

Bund Republik 45,4 f  h;: :ij': ;■ ;
Staatbank 13.0 i !'! ' li'in; ..

KFW 29.0
Cred.Foncler 21.9
Bundesbahn 103.6
Bundes Post 472 . ■ , 1 ' ii ! i ■* 1
OKB 21.8
Aslan Dev.B. 14.5 iV:' l' l i ' j l i

0.0 
0.0 
0,0 

1.090.0

444.1

180,9

6.5 
7.3 

1 065.7

444.1

100,9

1.079,5

1.150,9



. , niESOO BANCAnio
BANCOS ACTIVOS 

. .____________  (mill.USl_____________

HOJA 5 

22/05/95

'll.i.i.iiD P Z *' O.MJË ' A B /C D 'I-i'S  TOTAL OTO CÆTE. TOTa U  p»s

50 Allied lri»h Bank» pío 
50 Banca Commercialo Italiana apa
50 Banca Nazionale del Lavoro apa
50 Bank o( New York
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50 Banque Pariba»
50 Berliner Mandela und Franklurter 
50 Comerlca Bank, De(roH
50 Compagnie Financière de CIC

50 Credilo italiano apa
50 First National Bank o( Chicago
50 Mellon Bank NA
50 Monte dei PaachI di Siena
td NatlonslBankolCanad.
50 Nordbanken
50 Norinchukin Bank
50 PNC Bank NA
50 Skandinaviska Enskilde Banken

-ft-

i

50 Svenska Handeisbanken 
50 Unibank
100 Australia & N.Zealand Banking Group 
100 Banco Central Hispanoamericano 

'  Ittd C iiM i dt l\lst>armli> dolí» firovtno« Lot 
100 Citibank NA
100 Chase Manhattan Bank
100 Chemical Bank
100 Dai lchlKangyo Bank Ltd 
10« ruitOankllá
100 Industrial Bank of Japan Ltd 
100 Islitulo Bancario San Paolo dt Tormo 
100 Sakura Bank Ltd
100 Sumitomo Bank Ltd
K »  W e l l . l ’arB» fiante MA.
100 W esipac Banking Co.
150 Banco Exterior de España
150 Bank Austria AG
150 Bank Brussels Lambert

Bankers Trust Company
Ca)a ds Madrid
Credit Commercial de France

li

150 
150 
150
150 Credit Communale de Belgique

» .n  D tm .h« ttank Afcttnirf.kBb 
150 Generale Bank
150 Kredletbank NV
150 N B D B ankN A
150 Norddeutsche Landesbank Girozentrale
m  Royal dank ot$ao ll.ndpto
150 Republic National Bank
200 A BN A M R O B ank
200 Banco Bilbao Vizcaya
200 Banco Santander
JtftÖ Sank D> Anwrica
200 Bank ol Montreal
200 Bank of Nova Scotia
200 Bank ol Tokyo Ltd
200 Banque Nationale de Paris
ifX ) 8«raay«(J.i,K p lc
200 Bayerische Hypotheken-und Wechsel-Bank AG 
200 Bayerische Vereinsbank AG
200 Caisse Nationale de Credit Agricole
200 Canadian Imperial Bank ol Commerce

200 Commerzbank AG
200 Credit Suisse
200 Dresdner Bank AG
200 internationale Nederland Bank NV

' m  Ü o yd *»an k
200 Midland Bank plc
200 Mitsubishi Bank Ltd
200 National Australia Bank Ltd
200 National Westminster Bank plo

200 Sanwa Bank Ltd 
200 Soclete Generale 
200 Swiss Bank Corporation 
200^  ̂ Toronto Dominion Bank Ltd 
Í0 0  W ealdeutaoha üindeabanK filrozentrala  

Bayerische Landesbank Girozentrale 
Landesbank Hessen Thüringen 
Suedwestdeutsche Landesbank 
Caisse des Depots et Consi{)nations

300 Morgan Guaranty Trust Co.
300 Rabobank Nederland NV 
300 Union Bank ot Switzerland

______ FÉD-BIS-BOE-RR

250
250
250
300

/  ',1............ ' I ' i'l.

0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 0

2G.0 25,4 0,0 51,4 0.0 0.0 51,4 .6

14,0 35,3 0,0 49,3 0,0 0.0 49,3 .6

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0

1 0 0 Ö 0 o .ti t b d o.n : o n 10,0 6

15,0 31,5 0,0 46,5 0.Ö 0.0 46,5 6

7.5 41,8 0.0 49,3 0.0 0.0 49,3

0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 0.0 0,0 i-'-' '■

0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 Ö.0 0.0

ääjs Ô 0 48 4 a o <3,-a 40.4 3

37,0 10.9 0,0 47,9 0.0 0.0 47,9 6

0,0 23,6 0,0 23,6 0.0 0.0 23.6 6

0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0,0 0

0,0 46,7 0,0 46,7 0.0 0.0 46,7 6

0 Ö 4 ^S {J{j 4 t.3 Û 0 n o 4 Í,J 3

0.0 43,6 0.0 43,6 0.0 0.0 43,6 3

0.0 46,7 0.0 46,7 0.0 0.0 46,7 3

0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0

AO.O 9.8 0,0 49,8 0.0 0.0 49,8 6

ÔÔ 48 5 O ü OCÎ 4a.$ ;4

40,0 9,7 0,0 49,7 0.0 0,0 49,7 5

0,0 50,3 0,0 50,3 0,0 0.0 50,3 4

0.0 0,0 0,0 0,0 0.0 0.0 0,0 6

22,5 76,2 0.0 98,7 0,0 0.0 98,7 5;
l o í d P M f 0Ö 124 3 O ü  O.t) : 1 Í4 .3 ; iii

o.ó Ö.Ö 0,0 0,0 '22.0 0.0 22,0
0,0 0,0 0,0 0,0 11.1 0,0 11,1
0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0
0,0 96,4 0,0 96,4 0.0 0,0 96.4 2
í) r t »8.0 C 6 S8.3 0,0 e í3 9
0,0 93.0 0.0 93,0 0.0 0.0 93,0 0

10.0 93,5 0.0 103,5 0.0 0.0 103,5 3
0.0 94,6 0.0 94,6 0.0 0.0 94,6 3

00,0
sí!í í :? « * kíí

98,2
An

0,0
rtd

98,2 0,0
n n

0.0 
n n

98,2 ;7
U w
0,0

V/ V
0.0 0,0

U u
0,0 0.0 0,0

U V
6.0 0

0.0 1S8.8 0.0 168,8 0.0 0,0 168,8
0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0,0 0.0

30,0 119.1 0.0 149.1 0.0 0,0 149,1 6
0<) >1»1 6 0 l  : 0 0 0 0 4á,1 4
0,0 0.0 0,0 0,0 0.0 0,0 0,0

85,5 54.9 0.0 140,4 0,0 0.0 140,4 ■6
65.0 76.8 0.0 141.8 0.0 0.0 141.8 2
25,0 116,9 0.0 141,9 0,0 0,0 141,9
QXI I f i l  i <S0 t e i . t r n t l t ) i e i  5 '■b '

150.0 0,0 0,0 150,0 0.0 0.0 150,0 6
0.0 143.7 0.0 143,7 0.0 0.0 143,7 4
0,0 0.0 0.0 0,0 0.0 0.0 0.0 , 0

46,5 74,6 0,0 121,1 0,0 0.0 121,1 6
4ÔÔ 8ä1 0,0 m . i QQ 0 0 1ZÖ.1

Ö.Ö 0.0 0,0 0,0 21.9 0,0 21,9
100.0 69,1 0.0 169,1 0.0 0,0 169,1 0
79.5 113.0 0.0 192.5 0.0 0.0 192.5 3
20,0 116,8 0.0 136,8 0,0 0,0 13ü,8 3
4 0 0 Ô.0 ÎO.Û ÈOO n n OH 60.0
20,0 Ö,Ö 0.0 20,0 0.0 0,0 20.0 :9

153.0 19.4 0.0 172,4 2A.9 0,0 197,3 : 6
0.0 195.5 0.0 195,5 0.0 0,0 195.5 ^9
0,0 174,4 25,0 199,4 0,0 0,0 199,4 ■:\2
O.O v¡a )S 0 15 0 J3 1 0 0 4B,1 "i3
0,0 0.0 26.0 26,0 0,0 0,0 26,0 i3

147,5 0,0 0.0 147,5 0.0 0,0 147.5 i 5
0.0 168.0 0,0 168,0 0.0 0,0 168,0 : 6

25,0 0,0 0,0 25,0 0,0 0,0 25,0 3
ÚO OH d d 0Ö  1 n,n  : n o 0.0

53.0 29.9 65.0 147,9 0.0 0.0 147.9 5
0.0 0,0 0.0 0,0 98,4 0.0 98,4 i 3
0,0 0,0 99,0 99,0 0.0 0,0 99,0 :3
0,0 0,0 0,0 0,0 0.0 0,0 0.0 : 6.i
Í . 0 0 0 w .o 30,0 : ÖÖ 0 0 30 Ú )6 i

10.0 73,6 0,0 83,6 0.0 0.0 83,6 6*
0,0 209,5 0,0 209,5 0.0 0.0 209,5 13
0.0 171,4 0,0 171,4 0.0 0.0 171,4

45,0 0,0 63,0 108,0 0,0 0,0 108.0 20
lo ä o o d 1 4 1 2 3? 4 r o 174 e 0:

ó,ó 193,4 0,0 193,4 Ö.0 0,0 193.4 7
10,0 180,2 0,0 190,2 0.0 0.0 190,2 13
0.0 0,0 0,0 0,0 32.9 150.0 183,7 3

10,0 168,0 15,0 193,0 0.0 0.0 193,0 0
i i .O 0 ,0 Sf,0 80,0 ÖÖ 0 ') Bd.Ú ?" 2 ■■

193,0 51,2 0,0 244,2 0.0 0.0 244,2 6
45,0 161,9 0,0 206,9 0.0 0.0 206,9 3
53,0 51,9 0,0 104,9 0.0 0.0 104.9 0
70,0 84,7 0,0 154,7 0.0 0,0 15A.7
4 B 0 7Sé d d M >.0 n n •8-> B 3 4 6 0 ,
65.Ó 72,6 30.0 167,6 08.7 76,0 332,3 , 0 '

0,0 0.0 30.0 30,0 0.0 0,0 30,0 0
0,0 125,3 25,0 150,3 56.8 0,0 207,1 9

0,0 0,0 0,0 0.0 11,0 74,5 ... B5,5
...... ........................ . «il,!, ■’ ......... .. ........... ............ . , , ___________  .

¿ ^ 4 » ^  - O a a i  4 a < j  ü ib .s : : B.OOB.gj 5,o
Ò »ïicédldo ota e t*  se regulariza hoy ' , i , i ■ ,
H‘‘i»üspendldo * n 'observación iíe id é  ¿I 7/3/9^ "  " "P" margeli excedido por'variación paridades

BÿS2"l»tispendido «n'¿bs*rvael¿n desda ill 4/5/95; ■ !|;|'iíHÍi í ‘‘R i '!i '• ' ---------; : ■ , . . -------i: rebajado 21/02/9SÍ p roceso  hasta 30/5/95



=5Br:'

ABN AMRO Bank 
50 Allied Irish Banl(s pic 
100 Australia & N.Zealand Banking Group 
50 Banca Commercial« Kaliana spa 

"  $0 àirnd« del (.Avoro
200 Batico Bilbao Vizcaya
100 Banco Central Hispanonmericano
150 Banco Exterior de España
200 Banco Santander
ISO B<inKAu«1r)aA<3l 
150 Bank Brussels Lambert 
200 Bank ol America
200 Bank ol Montreal
50 Bank ol Now York 
2 m  ñ a n k o t Nov« Scotia 
150 Bank ol Scotland
200 Bank ol Tokyo U d
150 Bankers Trust Conipany 
50 Banque tndosuez 
SCO tìAn̂ u« dtt
50 Banque Paribas 
200 Barclays Bank pio
200 Bayertsche Hypotheken-und Wechsel-Bank AG 
2*50 Dayerlsche t anrie<)bnnk GirorentrnlB

50̂  Berliner Handels und Frankfurter
300 Caíase des Depots et Consignations
200 Caisse Nalionale de Credit Agricole 
200 Canadian Imperial Bank ol Commerce 
lo a  Costa di Rliparn ilo  dall« pKivinaa Lombarda a 
100 Chase Manhattan Bank 
100 Chemical Bank 
150 Caja de Madrid 
100 Citibank NA 
<>0 (!:am.iK>aatí..t(,Ú«lroK 

Commerzbank AG 
Commonwealth Bank of Australia 
Compagnie Financlere de CIC 
Credit Commercial ds France

;
,12
12

SiüfÄWl««
100,0 69,1 0.0

0,0 0,0 0,0
0,0 0,0

26,0 25,4 0,0
Uia
79.5 113,0 0,0
22,5 76.2

168.8
20,0 116,8

30,0 119,1
40,0 20,0
20,0

0,0
1S3,0 1T4 0 0

0,0 48.1
0,0 195.5 0.0

10,0 0.0 0.0
0« K n

15.0 31.5
0,0 0.0 15,0
0.0 0.0 26.0

193,0 51.2
147 S OQi

7.5 41,8
70.0 84.7
0.0 168.0

25,0 0.0 0 0
10S.5 21^

0.0 0.0 0.0

200 Credit Suisse
50 Creditanstalt Bankverein
50 Crédito Italiano spa
100 Dai-lchi Kangyo Bank Ltd
iSQ lMit&áÁftk«4nlcAt<it¿s¿jákab
300 Deutsche Bank AG
200 Dresdner Bank AG
50 First National Bank ol Chicago 
100 Fuji Bank Ltd
ISO den«r«la& »nk
100 Industrial Bank ol Japan Ltd
200 Internationale Nederland Bank NV
100 Islituto Bancario San Paolo di Torino 
150 Kredietbank NV
»<¡0 L a n d o a b n n k h M s e iY th d r in ^ e r .
200 Lloyds Bank
50 Mellon Bank NA

200 Midland Bank pic
200 Mitsubishi Bank Ltd
SO M o n < » d rtf> .v h ld t& lB n a

85,5

53.0 
0,0

65.0

0.0
12,5
37.0 
0.0 
0,0

■15.0

0,0
0,0

iso.«
0,0
0,0

10.0 
0,0

54,9

29,9
0,0

76.8
Me,a

0,0
35.9
10.9

72.6

23.6 
98.3

93,0
0.0

93,5
143,7

65,0

45,0 1R1 ^
Ò.0 0,0
0.0
10.0
0.0
00

0,0 
73.6 

209,5 
46 7

300 Morgan Guaranty Trust Co. G5.0 72,6 30,0 167.6 88,7 76,0 332,3
150 N B D B an kN A 0,0 0,0 0.0
200 National Australia Bank Ltd 171,4 0,0 171,4 171.4
50 National Bank of Canada 0.0 45,3 45,3 45.3

» i N«ltonalW««trnln.l«'ä«.bpto 4 g.O 0 0 £30 10B0 toe.0 Ì2Ò
50 Nordbanken ! t < 0.0 43,6 43,6 43,6 ■|ä"
150 Norddeutsche Landesbank Girozentrale ; ‘46,5 : 74,6 0,0 121,1 121,1 V'f;
50 Norinchukin Bank 0,0 46,7 46,7 46.7 ,;3
50 PNC Bank NA 0.0 0.0

'áóo Aabobank M«derl«r.d W VS.0 30 0 3d.O W :150 Republic National Bank 0,0 0,0 21,9 0.0 21.9
200 Royal Bank o( Canadá 105,0 36,2 141,2 33,4 174.6 "Ó
150 Royal Bank ol Scotland plo 40,0 85,1 125,1 125.1 3
100 Sakura Bank Ltd 0 0 94.6 0,0 94,6 0,0 0.0 94,6 ! i
ano á a n v m ñ w tk U d 00 0 0 103 4 7
50 Skandinaviska Enskilde Banken 40,0 9,8 0.0 49,8 49,8 6

200 Soclete Generale 10,0 180.2 0.0 190,2 0,0 190.2 iá
50 Standard Charlered Bank 26 0 22.6 48,6 48.6 3.

250 Suedwestdeutsche Landesbank 53,0 51,9 0,0 104,9 104,9 0
100 SumftomoäankLtd 0 0 S8,E ' on 98 Z B «a
50 Svenska Handelsbanken 40.0 9,7 49,7 49,7 §

200 Swiss Bank Corporation 0,0 0,0 32,9 150,8 183,7
200 Toronto Dominion Bank Ltd 10,0 168,0 15,0 193,0 193,0 3
50 Unibank 0.0 50,3 50,3 50,3 4

■500 Unton äankoiäwll».1md IP S '} iso 150 3 r-fl.P a07,l 9
100 Wella Fargo Bank NA. 0,0 0,0
200 Westdeutsche Landesbank Girozentrale 55.0 0,0 25,0 80,0 80.0 2
100 W esipac Banking Co. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

FED-BIS-BOE-nR 0,0 0.0 11,0 74,5 85,5

mTALÉ
k̂OtC excedido ttliict» se regulariza hoy ' ' ' 
í'81";susp¿ndldo en observación desde el 7I3I9S!, 
,&2 :suspendl(io en observación desde el 4/5/95Á

7 a íS .Z i íU J t  21 ä »
' P" margen ¿xcedido jjol’ variación paridades 

rebajado 21/02/9Si proceso: hasta 30/5/95
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;;:ff ;■« w BANCOS INACtíVÓS T ‘ :t I,-’ ' 
K ■ . i Y f i í í ' i S i i í ■ ■ i : : , ; r l i i J ' ' í  "
^R G E N  BANCOS/f'»!“. '' '

lilH iíill

W t l

HOJA 5A  
22/05/95

BANCOS SUSPENDIDOS EN OBSERVACION

50 ASLK CGER Bank (7/3/95)(K) 3 Bélgica
100 Asahi Bank Ltd (21/12/94) 3 Japón
50 Banca Cassa di R.di Torino spa (7/3/95)(K) 3 Italia
50 Banco Ambrosiano Venelo spa (7/3/95)(K) 3 Italia
50 Bank of Ireland (7/3/95)(K) 6 irlanda
100 Bank of Yokofiama Ltd (4/1/94) 6 Japón
50 Chiba Bank Ltd (21/12/94) 3 Japón
100 Credit Lyonnais (25/7/94) 6 Francia
50 Crédito Romagnolo (7/3/95)(K) 3 Italia
100 Daiwa Bank Ltd (4/1/94) 6 Japón
50 DG Bank (21/12/94) 3 Alemania
50 First Bank NA (2/5/95)(K) 6 USA
50 First National Bank of Boston (21/12/94) 3 USA
50 First Union Nat. Bank N.Carolina(2/5/95)(K) 6 USA
50 GiroCredit Bank (7/3/95)(K) 3 Austria
50 Kansallis-Osake-Pankki (21/12/94) 3 Finlandia
100 Long Term Credit Bank oí Japan Ltd (6/1/94) 6 Japón
50 Marine Midland Bank NA (21/12/94) 3 USA
50 Shawmut Bank Connecticut NA (21/12/94) 3 USA
50 Society National Bank (2/5/95)(K) 6 USA
150 State Street BAnk & Trust Co (7/3/95)(K) 12 USA
100 Tokai Bank Ltd (4/1/94) 6 Japón
50 Union Bank of Finland Ltd (21/12/94) 3 Finlandia
150 Wactiovia Bank of N.Carolina (2/5/95)(K) 12 USA

■íiííílpiSSÍÍ:

BANCOS SIN DEALING REUTERS ("SD")

50 Compagnie Bancaire 3 Francia
150 Corestates Bank NA 6 USA
250 Credit Local de France 12 Francia
50 First Interstate Bank of California 6 USA
50 First Union National Bank of Florida 6 USA
50 Gunma Bank Ltd 6 Japón
50 Joyo Bank 6 Japón
250 LandesKredit Bank Badén Württemberg 12 Alemania
50 NationsBank of Florida 6 USA
50 NationsBank of Nortfi Carolina NA 6 USA
50 Nationsbank of Texas NA 6 USA
150 Norwest Bank Minnesota NA 12 USA
250 nv Bank Nederlandse Gemeenten 12 Holanda
150 Seattle First National Bank 6 USA
200 Stiizuoka Bank Ltd 6 Japón
150 Trust Company Bank 6 USA ■

E /l” ! bancos sin interés en tomar depósitos
K d" : sin dealing Reuters (sisléma que se usa para negociar estas operaciones)



iíáWUliliS'i;v̂'C:;;iyíi;ri i:'.

I  VENCIMIENTOS
........ ...... i iiii’j.- ... .

PORTAFOLIO POR VENCIMIENTOS

'.!! 'V
íh Iís'
DÓLARES

■ ■■ ■ / ,. (mlll.US$) í

O.M/E TOTAL TOT.MES/AÑO

HOJA 6 
22/05/95

%

CAJA 205,4 13,1 218,5
4/05/95 0.0 0,0 0,0
5/05/95 0,0 0,0 0,0
8/05/95 0,0 0,0 0.0
9/05/95 0,0 0,0 0,0

10/05/95 0,0 0,0 0,0
11/05/95 0,0 0,0 0,0
12/05/95 0,0 0.0 0.0
15/05/95 0,0 0,0 0,0
16/05/95 0,0 0,0 0,0
17/05/95 0,0 0.0 0.0
18/05/95 0,0 0,0 0,0
22/05/95 0,0 0,0 0,0
23/05/95 0,0 0,0 0,0
24/05/95 0,0 59,9 59,9
25/05/95 10,0 0.0 10,0
26/05/95 16.0 0,0 16,0
29/05/95 0.0 22,0 22,0
30/05/95 174,0 53,6 227,6
31/05/95 40,5 163,3 203,8

757,8 5,0%

JUNIO 2.347,9 15,4%
1/06/95 25,0 48,0 73,0
2/06/95 45,0 93,9 138,9
5/06/95 15,0 47,6 62,6
6/06/95 0.0 67,3 67,3
7/06/95 70,0 79,9 149,9
8/06/95 45.0 80,9 125,9
9/06/95 20.0 50,8 70,8

12/06/95 22.0 35,9 57,9
13/06/95 60,0 104,1 164,1
14/06/95 35,0 127,1 162,1
15/06/95 22,0 0,0 22,0
16/06/95 75.0 89,4 164,4
19/06/95 15,0 159,3 174,3
20/06/95 40,0 311,7 351,7
21/06/95 24,5 93,0 117,5
22/06/95 15,0 25,4 40,4
23/06/95 0,0 25,3 25,3
26/06/95 0.0 102,3 102,3
27/06/95 35,0 38,8 73,8
28/06/95 35.0 56,2 91,2
29/06/95 46.0 0.0 46,0
30/06/95 0,0 66,5 66,5

■■■ÍJhS*-Í̂!íVv ::;'.Í:íVÍNÍ̂ iíliílíliiSifelilíviiiis
pESTO 95 2.893,0 3.402,8 6.295,8 6.295,8 41,2%
BAÑO 1996 663.5 1 022,3 1,685,8 1.685,8 11,0%
¡AflO 1997 215.0 326,0 541,0 541,0 3,5%
I aNO1998 379,0 727,7 1.106,7 1.106,7 7,2%
ÍAfiO 1999 461,0 364,0 825.0 825,0 5,4%

2000 145,0 337,5 482,5 482,5 3,2%
^ 0  2001 70,0 0,0 70,0 70,0 0,5%
^ 0  2002 0,0 87,2 87,2 87,2 0,6%
nflO 2003 60.0 118,2 178,2 178,2 1,2%
^ 0  2004 690,0 0,0 690,0 690,0 4,5%
^ 0  2008 0,0 12,0 12,0 12,0 0.1%

!■ i'ISHi .......... ...................... .
PJBTOTALES 6.666.9 8 413,0 15.079,9 15.079,9 98,6%
^ 0  B.CENTRAL 208,1 208,1 208,1 1,4%
■blALES 6,666,9 8.621,1 15.288,0 15.288,0 100,0%
P P W íi’SiÍ!- ..................... .. .......... .. . :■ .. .



DEPÓSITOS A PLAZO EN ORO 
____________ (mllLUS$)__________

MAYO

JUNIO

JULIO

AGOSTO

SEPTIEMBRE

OCTUBRE

DICIEMBRE

FEBRERO

MARZO

ABRIL

MAYO

30/05/95
31/05/95

5/06/95
6/06/95
8/06/95

14/06/95
20/06/95

3/07/95
14/07/95
26/07/95
27/07/95
28/07/95
31/07/95

1/08/95
14/08/95
15/08/95
21/08/95
22/08/95
24/08/95
29/08/95

5/09/95
8/09/95

27/09/95
29/09/95

2/10/95 
4/10/95 
6/10/95 

24/10/95

21/12/95

2/02/96

8/03/96 
12/03/96 
15/03/96 
19/03/96

12/04/96 
24/04/96 
25/04/96

7/05/96
8/05/96

citi
royal

cred it s 
sw iss  

e n g la n d  
ubs  

republic

cred it s 
cred it s 

ubs  
c h a s e  

cred it s 
b a rc lays

m organ  
cred it s 
cred it s 
cred it s 
cred it s 

ubs  
m o rg an

sw iss
m o rg an

royal
m o rg an

m o rg an  
n scotia  
n sc o tia  

citi

b a rc lays

ubs

m o rg an
sw iss

ubs
m o rg an

b a rc lays  
royal 

cred it s

m o rg an
republic

TOTAL

11,0
11,2

11.1
10 .9  
11,0
10 .9  
11,1

11,1
11,1

11,0
11,0

9 ,9
11,2

11,2
11,1
1 1 ,0
11,1
11,1
12,6
11,2

1 0 .9
1 0 .9  
1 1 .0  
11,0

1 1 ,3
11,1
1 3 ,8
11.0

11,0

11,2

11.1
11,1
11,0
11,2

10,9
11,0
11,1

11.0
10,8

TOT MES

22,2

55,0

65,3

79,3

43,8

47.2

11,0

11.2

44,4

33,0

21,8

Citibank 
Chase 
England
Bank of Nova Scotia
Swiss Bank Corporation
Barclays Bank
Morgan Guaranty Trust
Republic
Credit Suisse
Royal Bank of Canadá
Deutsctie Bank
Union Bank of Switzerland
Dresdner Bank

MIII.US$ O n z a s
22,0 64.145
11,1 32.080
11.0 31.833
24.9 72.398
32.9 95.565
33.1 96.058 :!
88.7 257.141 ; ■
21,9 63.665
98,4 285.720
33,4 96.858

0,0
56,8

0,0

0
164.816

0

434,2 1.260.279
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INVERSIONES í POR PAÍS 
RIESGO SOBERANÒ Y SUPRANACIONAL

I . (mill us$

■

■

:

'

MARGEN PAÍS, , !!!'::„ ¡BONOS FRN , >.COM. L.TES. E.NOT. FIX-BIS ORO TOTAL

2600 Alemania 1.065,7 238.2
1300 Austria 0.0 21,8
325 Bélgica 31.0
325 Dinamarca 50,0
650 España 2.0
325 Finlandia 315,0

2600 Francia 444,1 21.9
1300 Holanda
325 Irlanda 30.0
325 Italia 310,0
325 Noruega 0,0

2600 Reino Unido 180.9 50.0
325 Suecia 7.3 259.0

1300 Suiza

0,0

0,0

0,0

0,0
145.0 
47,5

0,0

136.0 

0,0

50,0
10,9

1.303,9
89,8

176.0 
97,5
2,0

315.0
622.0 

0,0
30,0

310,0
0,0

241,8
316,3

■ 1  l O U U  O U i i C c t

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

U , U |

:;:r

p i f t i À
650 Canadá 

! 5200 EE.UU. 1.090,0 474,0
75,0

1.639.0
75,0

1.564.0
B fc rilt lln  ‘ | , |  •  1' i  n! , I . V i “ ..... ¡«ll¡|i|l » ..... 1.' 1 1 ' « i '  ' i  . . M

p P A V O T . 1.481,1
i r  325 Australia 0,0 178,0 178,0
1 5200 Japón 1.093,1 0,0 1.093,1

325 N.Zelandia 75,0 0,0 135,0 210,0
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P |I^ A C IQ N A L t3 457.5
1200 Asian Dev.Bank 14.5 55.0 69,5

BID 0,0
BIRF 72,3 72,3

> BIS 152.5 152,5
CEE 0,0

: Council Europe 32.0 32,0
(i EUROFIMA 12.2 107,0 119,2
1: Europ. Inv.Bank 12.0 12,0
li Nordic Inv.Bank 0,0
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CD’S

152,5 10.9

TOTAL

7.081.9
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INSTRUMENTOS 
. AÑO

FINANCIEROS

lililí!

INTERNACIONALES

BANCOS DE INVERSIÓN MONTO SIN 
.OP. REPO'S

MONTO
: > fi i‘,¡ ‘ti I t

OP. RÉPO'S
MONTO
TOTAL

%

Kleinwort B e n s o n  Lo nd re

Banque P a rib a s  Lo nd re

Bank o( T o k y o  C a p ita l M a rk e ts  L o n d re s  

Barclays d e  Z o e te  W e d d  Ltd. L o n d ré  

Barclays d e  Z o e te  W e d d  S e c u i N .Y o rk  

BA S ecurities S a n  Fr

BIS B a s ilea

Chemical S e c u rit ie s  Inc. N .Y o rk  

9 Citibank In te rn a tio n a l p ie  L o n d re  

Citicorp S e c u rit ie s  M a rk e ts  Inc. N .Y o rk  

Credit S u is se  F irst B o s to n  Ltd Londre  

CS First B o s to n  N .Y o rk

Daiwa S e c u ritie s  A m e ric a  Inc. N .Y o rk

a Dean W itte r R e y n o ld s  In c . C h ic ag  

Deutsche B a n k  A G  L o n d re s

je Deutsche B a n k  G o v e rm e n t S e i N .Y o rk  

]1  Donaldson , Lu fk in  & J e n re tte  5 N .Y o rk  

DG Bank A G  F ran k fu rt

First Nat. C h ic a g o  Londor

20 Goldman S a c h s  & C o . N .Y o rk

21 Industrial B a n k  of J a p a n  In tern  L o n d re s
22 JP M organ S e c u rit ie s  In c . N .Y o rk

23 JP M organ S e c u rit ie s  Ltd. Lo nd re

24 Kidder, P e a b o d y  & C o . Inc. N .Y o rk

25 Lehman B ro th ers  In te rn a tio n a l Londre

26 Lehman C o m m e rc ia l P a p e r  Inc N .Y o rk

3Lehman G o v e rm e n t S e c u rit ie s  N .Y o rk  

Merrill Lynch G o v e rm e n t Inc. N .Y o rk

29 Merrill Lynch M o n e y  M a rk e t ln( N .Y o rk

30 Merrill Lynch Londre

31 Morgan S ta n le y  & C o . In c . N .Y o rk  

■Morgan S ta n le y  In te rn a tio n a l L  Londre
33 Nikko S ecu rities  N .Y o rk

34 Nomura S e c u rit ie s  C o . Ltd . N .Y o rk

3¿ Salomon B ro th ers  In te rn a tio n a  Londre  

■ S B C  G o verm e n t S e c u rit ie s  In c  N .Y o rk  

31 Scotia M e L e o d  T o ro n to

38 Sumitomo F in a n c e  In ternation ?  L o n d re s

39 Swiss B ank C o rp o ra tio n  Lo nd re

UBS Ltd. Lo nd re

UBS S ecu rities  Inc. N .Y o rk

3,20
20,00

72.10

60,00
245.00

84.00 
3,00

96.10 
28,70

230.00
60.00

165.00
427.00

40,00

673.00 
19,70

492,40
325.00

81,00

17,80

4,50
325.00 
204,50

86,90
270.00

1.726,80
1.195,10

349,00

0,04%
0,27%
0,00%
0,99%
0 ,00%
0,82%
3,35%
0 ,00%
1,15%
0,04%
1,32% 
0,39% 
3,15% 
0,82% 
0,00% 
2,26% 
5,85% 
0,00% 
0,55% 
0,00% 
0,00% 
9,21% 
0,27% 
0,00% 
6,74% 
4,45% 
0,00% 
1,11% 
0,00% 
0,24% 
0,00% 

0,06% 
4,45% 
2,80% 
1,19% 
3,70% 
0,00% 
0,00% 

23,64% 
16,36% 
4,78%

24.850,00

22.810,00

28.390,00

3,20
20,00

0,00
72.10 

0,00
60,00

245.00 
0,00

84.00 
3,00

96.10
28.70

230.00
60.00 

0,00
25.015.00

427.00 
0,00

40.00 
0,00 
0,00

23.483.00
19.70 

0,00
492,40
325.00 

0,00
81.00 

0,00
17,80

0,00
4,50

325.00 
204,50

86,90
28.660.00 

0,00 
0,00

1.726,80
1.195,10

349.00

0 ,00% 
0 ,02%  
0 ,00% 
0,09%  
0 ,00% 
0,07%  
0,29%  
0 ,00% 
0 ,10% 
0 ,00% 
0 ,12% 
0,03%  
0,28%  
0,07%  
0,00% 

30,01%  
0,51%  
0,00% 

0,05%  
0 ,00% 
0 ,00% 

28,17%  
0,02%  
0,00%  
0,59%  
0,39%  
0,00%  
0,10% 
0,00% 

0,24%  
0,00% 
0 ,01% 
0,39% 
0,25%  
0 ,10% 

34,38%  
0 ,00% 

0 ,00% 
2,07%  
1,43%  
0,42%

TOTALES. : 7.304.801 100.00%| 76.050,00| 83.354,80| 100,00%


