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En Santiago de Chile, a 23 de Febrero de 1995, siendo las 12,10 horas, se reine
en sesion extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don
Roberto Zahler Mayanz, con la asistencia del Vicepresidente, don Jorge Marshall Rivera y del
consejero senor Enrique Seguel Morel.

Asistieron, ademas, los sefnores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;

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

Gerente de Divisién Internacional Subrogante, don Miguel Angel Fonseca Escobar;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristian Salinas Cerda;

Jefe de Prosecretaria, dona Maria Isabel Palacios Lillo.

El Gerente de Inversiones Internacionales presenta los resultados acumulados de
retomos contables asociados al portafolio de divisas para el afno 1994, asi como aquellos
correspondientes al mes de diciembre. Adicionalmente, incluye los comparadores de rendimiento
que definen la medida de performance conocida por el Consejo en su Sesion Extraordinaria N°
388E del 24 de noviembre de 1994.

El senor Salinas destaca que durante el ano 1994 los resultados contables del
portafolio de divisas muestran ingresos acumulados por el equivalente de US$ 501,35 millones,
provenientes en un 96,96% (US$ 486,09 millones) de intereses percibidos y devengados -
incluyendo amortizacion de premios y capitalizacion de descuentos - y en un 3,04% (US$ 15,26
millones) de ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del periodo representan un retorno nominal anualizado de
4,63%, que se descompone en un 4,28% para instrumentos de corto plazo y un 5,70% 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 indice de performance total para el afio 1994
es 1,021. En corto plazo es 1,000y en largo plazo es 1,037.

Agrega que el performance total de enero-diciembre es muy similar a lo observado
desde mediados de 1994. En el mes de diciembre, en particular, el indice alcanza a 1,024 para
el portafolio total (ver Cuadro N° 2 en anexos), resultado que es muy similar al promedio anual
(1,021). Para corto plazo el indice mensual es 1,053 mientras que para largo plazo es 0,934.
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Asimismo, en el mes de diciembre se observo que el rendimiento de los bonos fue
inferior a los retomos referenciales relevantes, resultando, para esta cartera, un indice de
performance mensual de 0,934. Las ganancias de capital por venta de bonos no tienen
incidencia en los resultados de esta cartera en los Ultimos seis meses, a diferencia de lo
observado en 1993 y el primer semestre de 1994. EI retorno contable anualizado de los bonos
presenta un moderado crecimiento durante el segundo semestre (5,62% en agosto; 5,69% en
septiembre, 5,85% en octubre, 5,91% en noviembre y 6,08% en diciembre), mientras los
comparadores referenciales aumentan a mayor velocidad.

El sefor Salinas explica que en cuanto a la estrategia seguida, los principales
cambios continian observandose en la cartera de bonos en ddélares (Ver Anexo N° 1). Hasta
abril se acortaron posiciones, llegando a mantenerse sélo instrumentos a menos de un afo.
Entre mayo y junio se empieza con compras de bonos en dolares a 7 y 10 anos, lo que se
acentua en los meses siguientes. A fines de diciembre el 68,79% de los bonos en doélares tienen
una madurez entre 7 y 10 afios (69,57% en noviembre).

Tocante a la cartera de corto plazo, por su parte, evidencia una sistematica
evolucion positiva desde el mes de junio. De hecho, los resultados mensuales de corto plazo
desde el mes de junio se han situado por sobre el comparador referencial promedio (los indices
mensuales que han fluctuado entre 1,016 y 1,079), lo que ha presionado al alza sistematica los
indices acumulados de performance para esta cartera.

Senala que lo anterior, pese a la persistencia de la tendencia al alza en la tasa
referencial promedio de corto plazo, liderada por la correspondiente al délar, y la mantencién de
un elevado diferencial de tasas libid en délares entre uno, tres y seis meses (ver Anexo N° 2)
comparado con el primer trimestre del ano.

Respecto a la duracion total del portafolio a fines de diciembre era de 10,85 meses,
cumpliendo asi la restriccion vigente de un rango entre 9,4 y 12,4 meses para el portafolio de
divisas (Acuerdo N° 76 del Comité de Politica de Reservas Internacionales del 29 de noviembre
de 1993). Esta duracion total representa una disminucién en relacion a lo observado a fines de
noviembre (11,24 meses) y octubre (12,17 meses).

La disminucién de la duracion total en diciembre es explicada, por una baja en la
duracion de las inversiones de largo plazo. Entre fines de noviembre y diciembre la duracion de
la cartera de bonos disminuy6 desde 38,26 meses a 37,53 meses.

Consecuente con lo anterior, la duracién de las inversiones de corto plazo, por su
parte, aumento desde 3,06 meses en noviembre a 3,50 meses a fines de diciembre (Anexo N° 3).
En el caso de las inversiones de corto plazo en délares, estas experimentaron un aumento en su
duracion entre noviembre y diciembre, al pasar de 3,24 meses a 3,67 meses.

En cuanto a la composicion de monedas, a fines de diciembre correspondia en un
48,31% al dolar, un 29,70% al marco y otras monedas, y un 21,99% al yen, cumpliendo asi, la
restriccion vigente aprobada en la Sesiébn N° 74 del Comité de Politica de Reservas

Internacionales (rangos para el délar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas entre 29%
y 35%; para yen entre 19% y 23%).

El acuerdo anterior entré en plena vigencia el 4 de marzo de 1994 vy significé rebajar
la participacion del délar de los Estados Unidos de América (66,25% en agosto de 1993,
incluyendo 0,31% en ddlar Canadiense) y elevar las participaciones de yen (15% en agosto de
1993) y marco aleman (18,75% también en agosto de 1993, incluyendo 11,54% en otras
monedas del sistema monetario europeo, libra esterlina, lira italiana y franco suizo) al rango

sefalado. La participacion del délar se ha mantenido estable desde la materializacion de dicho
acuerdo.
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Finalmente, el sefor Salinas indica que continua realizandose un intensivo uso del
limite de riesgo bancario autorizado (52%), que significé que en el mes de diciembre el riesgo
bancario representara el 50,86% del portafolio (49,90% en noviembre, 50,21% en octubre,
50,54% en septiembre y 50,75% en agosto).

El Consejo tomd nota de la exposicion efectuada por el Gerente de Inversiones
Internacionales.

En relacion al Informe del Portafolio de Divisas presentado para la consideracion del
Consejo, con fecha de actualizacion del 15 de febrero de 1995, el Consejero sefnor Seguel
observa que, al igual que en informes anteriores, éste registra cifras relativas a inversiones en
bancos, que exceden a los margenes maximos autorizados. En particular, se refiere al caso del
National Australia Bank Ltd., el que en la pagina 6 del citado Informe aparece con un nivel de
inversiones de 203,8 millones de dodlares, en circunstancia de que su limite maximo autorizado es
de 200 millones de dodlares.

El Gerente de Inversiones Internacionales explica que dicha trasgresiéon al limite
maximo establecido, se deriva del cambio de paridades que contablemente se efectia al cierre

de cada mes, circunstancia que modifica el valor en ddlares de los depdsitos efectuados en otras
divisas.

El sefor Seguel sugiere que, a efectos de poder sancionar tal circunstancia, sin
generar una discrepancia con los Acuerdos adoptados por el Consejo en estas materias, se
formalice un nuevo acuerdo que posibilite el exceder los limites méximos autorizados en un 1% a
5%, cuando la causal se refiera a tales ajustes de paridades.

El Presidente observa que en tal caso, otra alternativa seria presentar dicha
informaciéon con montos absolutos, sin correccién de paridades.

El Vicepresidente estima que tal alternativa tendria el inconveniente de no reflejar
exactamente el valor efectivo de las inversiones en los distintos bancos, en cuanto la variacion de
las paridades modifica en términos reales el valor de dichas carteras. Sefnala que en el evento de
sobrepasar un limite maximo deberia haber un plazo definido para retornar a los rangos
aceptables. Esto es, deberia definirse un periodo de ajuste, o0 que estima pertinente al quehacer
de la Gerencia, en cuanto ésta podria reducir los montos de inversion excedentes en un banco
reasignandolos a otros bancos o a formas alternativas de inversion.

El sefior Salinas hace notar que los depdésitos a plazo materializados en bancos
pueden tener una madurez de hasta un afo, y que su retiro anticipado significa incurrir en un
costo financiero. Asi, no existe garantia de que el exceso pueda ser revertido en un periodo
menor, en tanto ello dependera de la evolucion en el tiempo de las paridades, excepto que se
acepte incurrir en el costo de su retiro anticipado.

El sefior Seguel propone entonces de que en el evento de que estas circunstancias
se presenten a futuro, se hagan explicitas al Consejo, para su ratificacién y definicion del periodo
de ajuste, de acuerdo a lo que la misma Gerencia de Divisién Internacional sugiera.

El Vicepresidente observa que una situacion similar, de trasgresion de limites
maximos, se produce en aquellos Bancos que han sido objeto de reducciones en tales margenes,
y para los cuales permanecen vigentes depodsitos efectuados sobre la base de los limites
primitivos. Cita, en la misma pagina 6 del Informe, el caso de la Banca Nazionale del Lavoro
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spa., que presenta un saldo de 79,6 millones de ddlares, que se compara con un nuevo margen
de 50 millones de ddlares, y uno de 100 millones de délares relevante a la fecha en que se
tomaron tales depdsitos. Observa que el Informe hace explicito, con una nota "R17, la naturaleza
de la trasgresion, indicando que para aquellos Bancos cuyos limites se excedan por ajustes de
paridades podria hacerse explicita la situacion con una nota similar.

El Presidente concuerda con esta sugerencia y puntualiza que en todos los casos en
que no se cumpla con la norma, se adopte el procedimiento de incluir una nota que explique la
naturaleza de la trasgresion.

Los sefnores Consejeros comparten el criterio antes mencionado.

El Gerente de Inversiones Internacionales hace presente el significativo crecimiento
que ha experimentado el portafolio de activos en divisas desde el 2 de agosto de 1993, fecha en
que por ultima vez se actualizaron los limites maximos de inversion para riesgo soberano en los
19 paises elegibles.

Manifiesta que entre el 1° de agosto de 1993 y el 15 de febrero de 1995 se registra
un 31% de incremento en los activos en divisas, al pasar desde US$ 10.076,5 millones a US$
13.201,6 millones. A nivel de promedios anuales, entre 1993 y los primeros 45 dias de 1995 se
observa un crecimiento similar (31,45%).

El sefor Salinas explica que los limites vigentes corresponden a valores absolutos
definidos tomando en consideracion las clasificaciones de riesgo de largo plazo de los paises,
sus tamanos relativos y el monto del portafolio de activos en divisas, ademas de la estabilidad
que se proyecta para 1995 en las clasificaciones de riesgo internacional de la mayoria de los
paises de interés, asi como la evolucion esperada de sus economias.

Anade que desde julio de 1993 las clasificaciones de riesgo de largo plazo se
mantienen sin cambio en Standard & Poor’s y Moody’s, registrando en el mismo periodo sélo
cambios marginales en los casos de Canada, Irlanda y Nueva Zelandia.

Por lo anterior, expone la conveniencia de ampliar en un 30% los aludidos limites
absolutos con el objeto de preservar, para la mayoria de los paises, la mantencion de grados
razonables de holgura para inversion como proporcién del portafolio de divisas.

El Consejo acord6 actualizar los limites absolutos de riesgo soberano por pais para
las inversiones relacionadas con la administracion del portafolio de activos en divisas del Banco
Central, en la forma en que se exhibe en el Anexo que se acompana a la presente Acta y forma
parte de este Acuerdo.
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Los limites absolutos que se indican en el Anexo consideran el tamafio actual del
portafolio de divisas, las clasificaciones de riesgo pais vigentes en Moody s y Standard & Poor’s,
y el tamanio relativo de los paises.

No habiendo méas temas que tratar, se levanta la sesioén a las 12,35 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA ROBERT@ ZAHLER MAYANZ
Vicepresidente Presidente

VICTOR VIAL DEL RIO ENRIQUE SEGUEL MOREL
Ministro de Fe Consejero

Incl.: Rendimiento de los activos en divisas afio 1994:
Informe (3 hojas);
Cuadro N° 1: Enero - Diciembre 1994
Ingresos nominales del Portafolio en divisas;
Ingresos nominales del Portafolio de corto plazo;
Ingresos nominales del Portafolio de bonos.
Cuadro N° 2: Diciembre 1994
Ingresos nominales del Portafolio de divisas;
Ingresos nominales del Portafolio de corto plazo;
Ingresos nominales del Portafolio de bonos.
Anexo N° 1: Evolucion Composicion del Portafolio de Bonos, por Tramos de Madurez
(Ano 1994).
Anexo N°2: Spread Libid 1994 (promedios mensuales).
Anexo N°3: Duracion modificada del Portafolio - Diciembre 93/94 (2 hojas).
Portafolio de Divisas (12 hojas).
Anexo Acuerdo N° 407E-01-950223

mph
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Se presentan a continuacién los resultados acumulados de retornos contables asociados al
portafolio de divisas para el afio 1994, asi como aquellos correspondientes al mes de
diciembre. Adicionalmente, se incluyen los comparadores de rendimiento que definen la
medida de performance conocida por el Consejo en su Sesion Extraordinaria N° 388E del
24 de noviembre de 1994.

1. LOS RESULTADOS

Durante el afio 1994 los resultados contables del portafolio de divisas muestran ingresos
acumulados por el equivalente de US$ 501,35 millones, provenientes en un 96,96% (US$
486,09 millones) de intereses percibidos y devengados, incluyendo amortizacién de
premios y capitalizacién de descuentos, y en un 3,04% (US$ 15,26 millones) de
ganancias netas de capital por venta de instrumentos.

Los ingresos totales del periodo representan un retorno nominal anualizado de 4,63%,

que se descompone en un 4,28% para instrumentos de corto plazo y un 5,70% para
instrumentos de largo plazo.

El rendimiento acumulado del portafolio total es superior al obtenido en el mercado
relevante (ver Cuadro N°1 en anexos). El indice de performance total para el aino 1994 es
1,021.- En corto plazo es 1,000 y en largo plazo es 1,037.-

El performance total de enero-diciembre es muy similar a lo observado desde mediados
de 1994, tal como se aprecia en el siguiente gréafico:
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En el mes de diciembre, en particular, el indice alcanza a 1,024 para el portafolio total
(ver Cuadro N°2 en anexos), resultado que es muy similar al promedio anual (1,021).
Para corto plazo el indice mensual es 1,053 mientras que para largo plazo es 0,934.- El

siguiente gréafico ilustra sobre las tendencias mensuales, durante 1994, en los indices de
performance:

PERFORMANCE MENSUAL 1994

TOTAL — U — CORTO PLAZO —*— LARGO PLAZO

En el mes de diciembre se observé que el rendimiento de los bonos fue inferior a los
retornos referenciales relevantes, resultando, para esta cartera, un indice de performance
mensual de 0,934.- Las ganancias de capital por venta de bonos no tienen incidencia en
los resultados de esta cartera en los ultimos 6 meses, a diferencia de lo observado en
1993 y el primer semestre de 1994. El retorno contable anualizado de los bonos presenta
un moderado crecimiento durante el segundo semestre (5,62% en agosto; 5,69% en
septiembre, 5,85% en octubre, 5,91% en noviembre y 6,08% en diciembre), mientras los
comparadores referenciales aumentan a mayor velocidad.

En cuanto a la estrategia seguida, los principales cambios contindan observandose en la
cartera de bonos en délares (ver Anexo N°1). Hasta abril se acortaron posiciones,
llegando a mantenerse sélo instrumentos a menos de un ano. Entre mayo y junio se
empieza con compras de bonos en délares a 7 y 10 afos, lo que se acentda en los meses
siguientes. A fines de diciembre el 68,79% de los bonos en ddlares tienen una madurez
entre 7 y 10 anos (69,57% en noviembre).

La cartera de corto plazo, por su parte, evidencia una sistemdtica evolucién positiva
desde el mes de junio. De hecho, los resultados mensuales de corto plazo desde el mes de
junio se han situado por sobre el comparador referencial promedio (los indices mensuales

han fluctuado entre 1,016 y 1,079), lo que ha presionado al alza sistemadtica los indices
acumulados de performance para esta cartera.

Lo anterior, pese a la persistencia de la tendencia al alza en la tasa referencial promedio
de corto plazo, liderada por la correspondiente al délar, y la mantencién de un elevado
diferencial de tasas libid en délares entre uno, tres y seis meses (ver Anexo N°2)
comparado con el primer trimestre del afio.

(3]



2. DURACION!

La duracién total del portafolio a fines de diciembre era de 10,85 meses, cumpliendo asi
la restriccién vigente de un rango entre 9,4 a 12,4 meses para el portafolio de divisas
(Acuerdo N° 76 del Comité de Politica de Reservas Internacionales del 29 de noviembre
de 1993). Esta duracion total representa una disminucién en relacién a lo observado a
fines de noviembre (11,24 meses) y octubre (12,17 meses).

La disminuci6n de la duracién total en diciembre se explica por una baja en la duracién
de las inversiones de largo plazo. Entre fines de noviembre y diciembre la duracién de la
cartera de bonos disminuy6 desde 38,26 meses a 37,53 meses.

La duraci6n de las inversiones de corto plazo, por su parte, aumenté desde 3,06 meses en
noviembre a 3,50 meses a fines de diciembre (ver Anexo N°3). En el caso de las
inversiones de corto plazo en d6lares, estas experimentaron un aumento en su duracién
entre noviembre y diciembre, al pasar de 3,24 meses a 3,67 meses.

3. MONEDAS

Por su parte, la composicién de monedas a fines de diciembre correspondia en un 48,31%
al dolar, un 29,70% al marco y otras monedas, y un 21,99% al yen, cumpliendo asf, la
restriccién vigente aprobada en la Sesién N° 74 del Comité de Politica de Reservas
Internacionales (rangos para el délar entre 40% y 52%; para el marco y otras monedas
entre 29% y 35%; para yen entre 19% y 23%).

El acuerdo anterior entr6 en plena vigencia el 4 de marzo de 1994 y significé rebajar la
participacién del délar de los Estados Unidos (66,25% en agosto de 1993, incluyendo
0,31% en ddlar Canadiense) y elevar las participaciones de yen (15% en agosto de 1993)
y marco alemdn (18,75% también en agosto de 1993, incluyendo 11,54% en otras
monedas del sistema monetario europeo, libra esterlina, lira italiana y franco suizo) al
rango seiialado. La participacion del délar se ha mantenido estable desde la
materializacién de dicho acuerdo.

4. RIESGO BANCARIO

Continda realizdndose un intensivo uso del limite de riesgo bancario autorizado (52%),
que significé que en el mes de diciembre el riesgo bancario representara el 50,86% del
portafolio (49,90% en noviembre, 50,21% en octubre, 50,54% en septiembre y 50,75%
en agosto).

Ao

Cristidn Salinas C.

I Se utiliza siempre y como es habitual el concepto de Duracién Modificada, no obstante que, siguiendo la
sonvencion de los administradores de inversioncs, sc e llama simplemente "duracion”.
3



“SOIPAIST LOISIAIQ] 9P PIDUISD) OUEID OATRULIOJU| (ewend (y) /%

"NE 4 A OTe|d ¥ SO¥S000( 'SeME0muC) Seeded'00s8 | 10 T4 'SV 'S.00 eAncuy (€}
%2 S0V0g A %E. OTR|g OUOD WEWLOUOE BINDANSS JOC BPRIeouod ()
BIVGWRANDOTSD) % (2 A %ZT “%l¥ UN UG SEPEIepuod 'ue s A corey TepQ IvrwLDLeg sepeuay seiueinbis
SB| UG ZOINPEW OGP SOYE G - € A [ - | sobues esed soump sOlUeIIPUSH ‘WBAION I SOUOE 0P EXPU] 6D OLUGALIDUG) 8P OPEISPUOA Olpawasd ()
010y % 81'vC A ovedveg
0bsou 2428'6S '0Te 4 OLIOD Op WEWUIUEE BINIDNILISE By 100 150N A OUBDURE 05659U 10pUCH OT8 d CUOD) [€I10] OPBUNSOY "OIUGBAIDNCSE) %12
A %ZT " %Ly Un U SEPRIEPUOC 'UB A A oMY RI00 WBWLDUSE SEpeUcwW s1ueinfis sB ue 0poued 16 ered souBp AUIDUO Y TRUX S
A 0URIe00S ObSE BIRO SESW [ B $IAX - SESE] 0P HOWIS OIDXLAIJ ‘OurdUeg obseu ered sesow g A £ B pQ) 8p ojawrs Oipewoid (p)
SRS ST 6D S)TRIUCD JOTEA SOUML BIUGA
©p JOfeA ‘SO OISZ '0POLEd |0 US SCLGWUNJISUI 6D STIUGA 6P posd '{sepipsed sovew puin) sepezies; sewou seoveved e epuodsaie) (9)
(seouveued) soi P op UORDRUCED 4 (Sepipied) SONUSIE 6P UODEZILOWE OPUSANiOU "0pouUed |0 LS QIUewe|d sopeb o sesaselu| (Q)
'HOOE 19p seqeiuoo sonsibas sof op sopres leweny (e)

\

SOUOISIGAU| _9:50\,%# opr

(HOO8 19p SeuCLEINGN 60 "0I08(] |60 CAITBWIOJU| (81UeN ) ‘OPO1ed 18P OIPeWOId OIOWED ep Odi UNSes sejuereAnDe sesepQ '010 sAnDY= ()

ﬁ 89T T TZTOL _ (9 SSN P oeiAP Ue sONGe ou!to.&_

*CO9'r BSLIST I8 SI8TIISL YT Lao e XO0 001 Jviol

RSOL'S SOTrLLISL cesysaLy RS 0 (Y 24 4% %ot SONOE

ROST'Y sSIYS M LSS [3-4 3% .4 WLST L (5 SOWIO A OTVd ¥ SOLUSOE3I0

SOLNSHNULSNI

%Lo'r eSLYST 108 916TIISL OV ITY %0001 viol

%06y ey o ey %1000 SY¥10

wLRL IS0 ° CISTre0IL wses'c SISIONYES SCONYES

o'y SO recY o O recy K980 SCZNS SCONY E S|

RSOr's sLLresol o sLLres'ol wsevL SY¥En

®ET 8y TRLY ° carTRLLY RSOT 0T 234

wrod's LTW L oUrury Isyucet 'z SOoEYN

®2ILSY SICosY VT SIS eSSy ReT 6T RIITOS f=1"3 glob]

SYQINoOn
0) voveaanod (sonog W L SEXW <+ W 3 AT Q) [T IVNION (3) SYLNSA ¥Od SYL3N|
NUYWHONIE YSYL/TYNIION ONBOL3Y OKI3MOBd YSYL (# c2vd oowM {(# ozv7d 01¥0D YOYZITYANY ¥SYL Tvios TVLKEYD 30 SYONYNY D] (R SOQYNY D S2S3 WA LNI IV INEOHOd F013ONCO\ PELI

[AvNmWON ONEOLSE]  [(¥ (AINOS 551 OQOIESd 130 S3IVNINON SOLSN SOS3HONI|  [SYSIAIO N3 SOALLOY OI03WOBG YEMLONELSS|

( 661 eagmuejd}g - oOI8TZ )
MHVHWHONZE SNSYEA OAILDEAE ONYOLIEY

(x) °"SYSIAIQ 3d OITO0AVILYO4 TIHA SETYNIWON SOSTYONI

ToN 0YAVND
sé-uor
SO UCIEIFAU| 8P |ONUOD ‘O1da0
o1 Q = o




/

- » )/ i
SBUOISIBAU| |0JIW0D PI0&] 3jer pepneIwe) 05o3Q 8j3r - SOIDNISS UOSINQ 8P BIDU3JAD OUBID ONIBWIOM; ‘8wend ()
\w 0 i

/

/ -

OISaH % ¥l »C

A oueoueg 0Bsau 9,28 S8 '0ZB|¢ OLOD 8D X/BWUDUAE BINIDNSE B] J0T O1Say A oIeoueg 06sat B120U0d 078jd OLOY [RI0) OPEIINSAY BIUBWEAIDCSS)

%12 A %2E ' %lP UN US SEPRIBPUOC 'UBA A COIBY JBIO0 NWEBWUILSR SELaUOW saiuainbis se) us 0001580 1@ BJeC SOUBID SOIBILIDUSY TBUOIDBURIONS
A oue;200g 065a1) BIRd S3SAL { B SIQX!< SESE) 8D B|0W!S OIDBWOIS “ourdURE 0Bsau esed sasaw g A € B pig| 8D ai0wis opawoid (9)

‘SPWSIW SB| 8D 3|TBIUCD JOBA SOUSW
BIUBA 8D JO[BA 'S8 0IST 0P018T |8 U SOIUBWNJISUI @D SEIUaA ap 0:9npoid '(Sepiniad Souaw sapepiin) sepezea: seieu serveued e apuodsano) (2)
‘(seroueueb) S01WaNDSED 8P UPIDBZIENTED A (SEPIPIad) SOWSIC 8P UORZIVOWE OPUANDU! '0poNIad |3 Ue aluswaiaeiued sopebuasap sesaialy (Q)
"HOD8 19p sajqeiucs sonsiBar so ap sopes awand (e)

(208 i8p SauoEdQNd 8 "01daQ |8p OAIRWION] ‘@Wand) ©polsad j3p Opawo d olowed ap ol unbas sajualeanbs saJePQ 040 aAnidx3 (.)

— SCOSLSSPIE ﬂ () s8N ©7Eid "D SEEAIQ Ue SOAGDY .Eo&_

“A0BT'Y SIS e gzLiove eSO »00°001 OZVd OLHOD WVLIOL
wecc'y LZi'250°901 ZTLIeT'E 655568 L6 *%0L1°0C TAVNOIDYNYHANS * ONYE320S
%OST'Y CCY'SETTIT s TCTBLT TV %06€°6% OYONYE
09831 30 OdlL
%08T'¥ YES TS BT Lzrsre izsLiort »00001 IviOoL
Wi5C'E £re's [J cré's *100°0 SYHLO|
8T aZivel ° dTLvil %6210 S3S3ONVHZ SOONYES
*%0C0'y FROPECY 4 OOPECY »6TC'L SOZINS SOONYEL
SB1L'S 61L°vCE0L 4 BLLPEE0L SE5T svean
%4 1% 4 BTE'E96°CL 4 gTE'E96°Ce “ABSP6L SN3A
“E6L'S 11304 0 BISBLSTE %805'61L SOJEVYH
WPy SYOEPESIT £IC7L9VE TTLeLYLOT *»696'95 S3¥V0C
SYQINOW
VOVE3QNOd sesew C SIEXI <+ Seesu 5 A £ QlEN (%) AVNINON (3) SVIN3A HOd SV.U3N,
VION3EIS3H VSV.L/TVNINON ONBO L3 (p) OZv1d OLHCD YOVZITVYNNY YSY.L IvioLl IVLIIYD 30 SYIONYNYD| (R SOOVYNYD SISIEIINI| 3rvY.IN30HOd 01430NCO V2L
0QVZITVNNY 3ONVAEOE3d _ SVOVZITVNNY S3TVION3H333H SVSV.L [ IVNIWON ONBOL3E | [ () CAIND3 $SN) 00OI¥3d 130 SIIVNINON SOL3N SOS38ONI | | 0ZV1d O1HOO OI03WOBd YBNLONE1S3 ]
( v661 ®3quejoja - oIewz )

MYVHHONIE SAS¥EA OAILDHAE ONYOLEY
(x) OZV¥Id OL¥OD dd OITOAYINOd THA SHETYNIWON SOSHYONI

Sé-vor
"EBUOISIDALY B8P 10QUOD "013Q

Lk . . Lot 1 B 4 ~




$8UOISIBAU} j0UOD "0Ida() 3jar

il

‘S8[BUOIDBUJAIU| SBUOISIBAU| 8P BIOUBIBD) '0I|0jB1Od 8P OLBIQ OAlBWLOJU| :a1uand ()
'SOUB G - L O|9S 'SOUR G - £A SOuB g - | 8.Ud SeinuUade UBISIXa OU ‘COJeW [Bp OSED 18 U3 (8)

"lUBLUBANDBASA) %1Z A %2E ‘%L UN UB SBPRIBPUOD 'UB A A COJBW 'JRIOQ X/BWUuoUag sepauow saluainbis
se|ua zainpew apsove G - £ A £ - | sobues esed SoLeIP SOIUBIWIPUSY 'UBBION JI SOUOE 8p 82ipu) 3p OluaIWIPUa) ap a|dwIs OIpawoid (p)
‘SBWSIW SB| 3P 3|QBIUCO JOJBA SOUBLU BIUBA
8P JO[BA 'S8 01S3 "OpO1Jad {8 UB SOIUSLUNIISUI 8P SBIUSA 8p 01onpoud *(Sepipsad Sousw Sapepinn) Sepeziies; selau seoueued e 8puodsasiod
*(seioueueb) soluanosap ap ugioezielided 4 (sepipiad) soiwssd ap ugioeZILOWE OPUaAN|oul ‘opoyiad |8 us aluawajqreiuco sopebuaaap sasassiul (Q)
*HOO8 I8P sajaeIuco sonsiBas sof ap sopes :eweny (e)

)

B

(HODE [op SaUOPENGNG 8P "0108() [8P CARNBLLIOJU| :B1uan4) "opolad |ap oIPawWwo;d OIqWed 8p 0di uNBas $a1UBBAINDS SBJBIGQJ 0.0 8ANjOX3

_ £58'204'9292 _E $SN SOUOQ Ue SESIAIQ U8 SOADY .Eo&_
_ %S0L'S _ _ SOZ'PiL'TSH _ £85°'S6L'9 _ ZI9BL6 STl q ~ % 00'001L _ ..50»_
%Ll6Z'L 98.'682°0¢C 0 98L°682°0€ %L0S'St S3S3ONVH4 SOONVES
%LLEE %ESL'T %EOT'Y SSS'vieL 0 SSsSvielZ %665'EZ SN3A
%SL0'9 %SL0'9 %E8S'9 61'€9029 osL'iLe’s vE0'Z68'SS %L91'SE SOJEVN
%005'9 %668'S %9ZL'Y 0L9'9rsZe ey vy LTTTee %LTL'ST S38VI00
SVA3NOW
VAVH3ONOd soue § - A g1 soye 5 - € — soye ¢ - | (%) TVNINON (9) SVIN3A HOd SVI3N

VION3H343H YSVL/ TVNIWNON ONHOL3 Qvuo.owzo.uu (e) uebiow ‘g VOVZITVNANY VSVL aviol IVLIVYD 30 SVIONVNVYS| (Q) SOQVNVYO S3ISIHILNI 3rviN3OHOd :0OLd3ONCO \ W3l

OAaVvZITVNNY 30NVWHOSH3d VAVZITVNNY TVION3H343H VSVl ~ _ TVYNIWON ONHOL3H _ _ (e) (AIND3 $SN) OQOIH3d 130 SITYNINON SOLIN SOSIHONI _ — SONO8 OIG3WOHd YHNLONHLS3 _
( ¥66T ®©IqWeIDdIA - oOI8UF )

MYVWHONEE SNSYHA OAILOHAH ONAIOLAY
() SONOE HEA OITOAVINOd THA SHATYNIWON SOSHYONI

G6-uor
‘SOUO|SIeAU| Bp |o1uoD “oideq
“IRUOCIDELLISIUI UOISIAIA BlDUeJeD




ApAIS3 LS 0P © oUEp CATEWOU] (ewend (y)
‘NES A oTejd ® 5075000() ‘s0e0IewW0) seTed'0)038 1 0P FENST 'S.VE 'S.CO eAnpuj (6)
%12 SOUOE A %EL OTe|d OLOD WEWILOUSE BINDNNSS JOJ BpeIeouod ()
SOUOISIGAU| |0NUOD .oxto_ or PeRIGRIUCD "0108( o8 BWOWRANDSTSS) %12 £ UIT %Ly UN UG SEDRIEPUOS 'Ue ) A COMR TRIOQ (W g sep B

\> | se|ue 2eunpe ep sOye S - € A ¢ - | sobues esed saump souerupuel VeBION I SOUOE ep eapU! 8P OlWeUIpUG) 9D OPRIGPUCd OrpewRId (9)

o158y % 81'+C A ouwoueg

obseu %2B'SS 'OTRd OUOD Op WEWUDUEE BINDNISS B Jod O1sel 4 oueoueg 0bseu BIepuUOd OTEJ OUOD) [10] OPEUNSEY "Sjus %12

4 %42T " %Ly un Ue SEPRIGPUOE ‘LB L A COMRY TBO( IWEWLOUSEH SEP inbs 5B UG OPOLEd |6 BIEC SOUEIP SOIUGRLIDUSH JBUCITeURIONg
‘ £ oueieqog 0656 BIed SeSEW [ SIGXJ SESE] 0P SOWIS OIPWOLd "ouroURg obseu ered sesew g A € B pQ) ep elowns opewaid (p)

SEWSKY ST] 0P S|JRIV0D JOMEA SOUL BIUeA
9P JOfRA 'S6 0IST "OPOLIST 19 UG SOJUKLNISU! 8P STIUGA 6P 00NP0Id '(SEPIpIed SOUL SeRPIIN) SepeZiNes) Seleu seveved e sovodsanc) (o)
J) A (sepipIed) sONLEIC Op UODBZIVOWE OPUBANOU 'OPOUSC (6 US SIUSLGT sopebuaaeo sesaseiu| (Q)
"HOOE 19p seqrived sonsibes sof 8p sopes (ejwens (e)

“(seoueUes) so o ep

(HDDS 19p SEUODEDICN Y 8P "0I08( 18P BATELLLIOJU| (BIUeN L) "OPOLIES 18P 0IPWOId OKED 6p od unbes seiuereanbe serep(Q ‘w0 eAnpx= ()

_ L9 LYSISETL _.6 SSN SPMAD Us 80ATe -n!..ot_
k540 LSS =Ly LT eSTLS =00 001 ) #1318
w0y 9w uToc sreeslr ST SONOSE
*8TC'S L5895T Yy SROLLLTL sty oL (% SOHI0 A OZVd ¥ SOLSOG0
SOLNBNNELSN
RIrss AISTSIr'eS b= 203 S04 LAT'RSTULS S0T001 h) #1=3%
RS 2 St 0 siL *000'0 SYHLO!
*9SSL IresUT ° TrUT LIS SISIONYY S SCONYES|
xKSTY'y recr 0 won AROIS0 SODNTS SCONTYES
Y tses ] osesTL woL't SY¥EN|
RISTT 21095 o 210955y WOSTAT SEA
=0T8's 08070057 YL 0 060°005°¥L e SOo¥YH
w005y RLST08TT =TI NrseYTe =Ty SIEVIOD
Svasnon
YOYE3IONOE isonos ) Pw L REX W 9 4 g QN (L AYNION (3} SYLN3A ¥O< SYL3N
NEYHHONIE YSYL /TYNINON ONBOLIY (% ozvd 0O¥V (P 02vd OLWOD B YOYZITYANY YSYL TvicL TYLEYD 30 SYDONYNY D[ (@ SOOYNY D SI3S3 KIUNI| 3rYLEON0d, | i 0Ld3DNCO \ PELLI
7 : AR SRR
OQVZITVNNY SONVAEO3E3d SVYOVZITVNNY XHVWHON3E SYSV.L [IvnimON oNBOL3E ] [T¥) TAIND3 $SN) OGOIE3S 130 SZIVNIWON SOLEN SOS3EDNI | [SVSIAIQ N3 SOALLOY OI03WOBd VHNLONKLSS|

( v661 eaquejotg )
EVIEHDNEE SNSYEA OAILDEIE ONYOLEYE

(x) °SVYSIAIQ 3A OITOAVIYO4 THA SETYNIWON SOSTUONI

coN 0¥AVND

"BOUCIRISAL| 8P 10UOD “OBA]




/\,
"SOIDNIST UQSIAQ 8P Bi2Ua8D ouBp ONBWIOM ‘ewend (j)

‘o1say % Bl 've
A oueoueg 0Bsat %20'SS '02Bld OUOD 8P X/BWUOUSE BINIDNISA B) JOC 0153y A oueoueg obsau B1apuod OZe|d CUOYD [R10) OPEIINSY B AWBANISCSS)
%12 A %2C " %% LN UB SEPRIBPUOC ‘UBA A COJBW 'JBIOQ N/BWUUSE SEPBUOW Sawanbis sy ue 0poisad |@ Bsed SouRID SOWSWIDUEY TeUOIDBRURIONS
A oueseQos 0bsau BIRd S8S8W € B SIQXI SESE] 8D S0WIS OIPAWOId “OUEdURE 05selL B/ed Sasaw g A € © pq) 8p a0w!s oipawoid (p)
‘SPLSIU ST 8D S|QRIUCD JOBA SOUBW
BIUSA 8D JO[BA 'S3 OIS "0P01IBT |8 U2 SCIUBLNASUI 8D SBIUBA 8D 010npoid '(SEPID;ad SOUBLW Sapepyin) SepeZIes) SeIeu Seurued B 8pU00s81100) (2)

‘(seioueueb) sowenosap ep upIDRZIRNTRS A (SEPIDi9d) SOIWaIC 8P UMIDEZIVOWE OPUBANPUI ‘0poLad |8 U8 81uBLWBIQLILCD SopebuBAsD sesasalul (Q)
"HOOE 1ep sajgeiued sonsiba) so) 8p sopfes awaens (e)

SBUOISIBAU] 00D .ow‘o/owﬂs.

(HOO8 1ep saLOREDING 8P '0108( 18P OANBLLIOJU] *alBN ) "0poLIad [8p 0IDBWOId OIQWED 8p 0d unBas sajuajeanbe sasepg 010 8AndX3 (.)

— LY9'TEI 96001 m ) $SN OZ®id "D SFEIIQ L BOARDY gK_

%685 L56°95T'VY SEOLLLL zie'ecLey %00°001 0ZY1d OLHOD TV.IOL
RETES 6204078 $BOLLETE ere’oes ol NESL'ST TYNOIYNYHINS * ONYH3BOS
RS yZo'eriTe o »Z0BPLTC WLVE'VL OIYONYE
©0s3% 30 OduU
wesc’s 156°95T vy SEOLLLE zescitr *00°004 Iviod
RELFR si o §h 0000 SYHLO
%O¥P'L 208°v9 ° S66°r9 %1040 S3S3ONYEI SOONYEL
%ES0'Y SEC'MT ° secmT %0c2'0 SOZINS SOONYHL
wZZe's £SoSCL ° £58°sTL =Ivs'h Svden
%OFPPT OFETELY o oreTSIY *E50'0T SN3A
*E66'Y soc'aLs’e 0 SOTELSE ®SCS'ET SODUYH|
%60L'9 CoSBLICERT §8O°LLLL 8IS TS WEZS'CS S38VI00
SYQ3NOW
YOYH30NOS sesow C SlAXE ¢ sesew 5 A ¢ gian (%) TYNINON (3) SYIN3A HOd SY.L3N
TYIONINILIY YSYL / TYNINON ONSOLIY (¢) 0Zv1d OLHOD YOYZMYNNY YSYL vioL TYLEYD 30 SYIONYNYO( () SOQYNYD $3S3HIINI BMYINZOHOE 20L430NOD \ W3L
OOVZITYANY 3ONVWHOSH3 SYOVZIVNNY S3TVION3H343Y SYSVL [ vNiWON oNHOI3E | [ {e) TAINO3 $SN) OOOIE3d 130 SITYNINON SOLIN SOS3EONI | 0ZV1d OLHOD OKI3WOHd VHNLONYLISS |

( P66T eaquejdjag )

XEVWHONAE SNSYHA OAILDHEIAT ONMOLTH
(x) 0ZVId OL¥OD =A OITOAVINOd TAd SHTYNIWON SOSHNONI



SBUOISIBAU| [02UCD "0}08Q Bjar
|

Al
W

b

Va
umu___ns\cm.oamo ajer

| 75 "S3[BUOIOBUJBIU| SBUOISIBAU| 8P BIDU3JBY) '0Ij0JE1Cd 8P OLeIQ OANBWIOjU| :81uand ()
T S\ 'SOUB G - | Oj0S 'SOUB G - £ A soyeg - | 84ua seinuade usISIXa8 OU "COJewW (8P OSED 8 U3 (a)
\wu\

"BJUBWBANDBASE) %12 A %2E '%.Lp Un Us sepeiapuod ‘UsA A Cosey 'JBjoQ Y/ewyouag sepauocw saluainbis
SB|j Us Zeinpew ap soye G - € A ¢ - | sobues esed soiRIP SOlUBIWIPUAY "UBBION d4I souog 8p adipuj ap Cluaiwipua, ap a|dwis OipaWoId (p)
\ _ "SBWSIW SB| 8p 8|RIUCD JO[BA SOUSL BIUBA
8p JO[BA 's8 013 '0poyiad |8 U SOJUBLWINIISUI 8P SBIUSA 8p O1oNposd ‘(SepipJad Souaw sepepijin) sepezies) selau seoueued e apuodsasod (9)
‘(seroueueb) soiuanosap ap ugioezielided A (sepipiad) soiwaid ap uQIBZIIOWE OpUaANoul ‘opolad 8 ua 8luswaigeIuco sopeBuaaep sasasaiul (q)
'HOOB8 19p sa|qeIuco soAs168. sO| 8p sopfes :awan4d (e)

(HOD8 18p sauoedlaNd 8p "o1daQ [8p OARBWLIOjU| :8luan4) "opoysad jap oipawoid oigwed ap odi unbas saluseAINba saejoQq 010 3AnPx3 (L)

_ UG'EIL0L8'T _8 $SN SOUOB UG SESIAIQ U SOADY .Een_

VOVE3ONOd

IVION3H343H VSVL/ TVNINON Och._.WWP

OQVZITVNNY 30NYWHO4H3d

_ %£80'9 l_ _ zZ9'est'vl _ uzoe | SYE'szL Tl g _ % 00'00+ | V1oL

%Z09'L SYeLILT 0 SYLILT %9ZP'SL S3S3DONVHA SOONVES

%S08’y LILEOY'T 0 zueore %ELT'TT SN3A

%0009 szLoze'y 0 szroze'y %P0S'vE SOOHVH

%0¥S'9 SLETY uzoe 86LZEL'Y %L6L'LT S3HVI00

SVG3NOW
es-che-t (%) IVNIKON (3) SVIN3A HOd SVI3N
) OI03NOHd (e) uebion d'r VOVZIVNNY VSVL vioL IVLIdVD 30 SVIONVNVS| (Q) SOOVNVO S3SIHILNI 3rVAN3OHOd ‘01d3ONOO \ WaLl

VAVZITVNNY TVION3H343H VSVL [ 7vNIWON oNHOL3E | [ (€] TAIND3 $Sn) OQOIH3d 130 SITVNIWON SOL3N SOS3HONI | | SONOE OIJ3WOHd YHNLONYELS3 |

( ¥661 eaqueroTa )
AYVHNHONHEE SNSYHA OAILOHAT ONJYOLHY

(») SONOE HA OITOJAVIYOd THA SHTYNIWON SOSHYONI

Gé-uor
‘SeUO|SIeAU| 8p |onuoD "oydeq
*|EUO|DBUIBIU| UDISIAI] B]OUSI6D




[ 7- 10 Asios

B8 5-7 Ados

Evolucién Composicién Bonos Franceses
D 3 -5 Ados

M 1-3Ados

3 % z
s | | %——— """ ‘ e §
\\\\\\\\\\\ | B
\\\ * 4 = L
\\\\\\\\\\ AN
)] e | B 3
3 ? =] e 3
3 2 4 .é ......... =
: 3] e 3
2 S ] 2
20 Y
$ . %
sl . R :
"3 O I 2 3

ooooooo

Evolucién Composicién Bonos Alemanes

i
A
&
g
S z
; o
o :
S| 3 P
ﬁ - 3 fé
< & S I
s s % | o
" b4
P : N
X O
3 21 3
g = :g b
. o™
" ;‘ 3| .
i) 3 Flm
5 S
3 & 2
8 £ g 2
5 - 2 =
) % e o
2 3 L il
W b4
ﬁ E
: E\N E
o =ig£;§§' [ {
E] lllllllllll
& 5
= &k .
[}
[ S R WA USRS N N S N _— bttt —
® ® R R R R ® R R ® '3 ®
8.§8.88.888888 SR EEEERERE
g R 8 E 88 ¢ 8 & 9 ° g g 8888 9IRS *°




A DE DIVISION INTERNACIONAL

menle Conlrolde Inyerslones
110298

SPREAD LIBID 1994
(PROMEDIOS MENSUALES)

:{Enero 0,33 -0,06 -0,34 -0,19 -0,44 -0,06
| Febrero 0,40 0,02 -0,29 0,15 -0,35 -0,01
Marzo 0,49 0,20 -0,19 0,11 -0,16 0,09
bril 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
1 Junio 0,63 0,68 0,17 0,15 0,26 0,26
i 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
Noviembra 0,64 0,79 0,37 0,38 0,49 0,31
0,74 0,80 0,35 0,32 0,41 0,21
0,15 -0,07 0,23 0,15 -0,28 0,15
0,19 -0,02 -0,24 -0,10 -0,22 -0.05
0,26 0,02 -0,08 -0,02 -0,12 -0,01
0,37 0,15 -0,08 -0,04 -0,06 0,09
0,37 0,21 0,11 -0,01 -0,01 0,09
0,33 0,28 0,01 0,09 0,10 0,10
0,42 0,27 0,03 0,13 0,14 0,03
0,36 0,44 0,06 0,16 0,24 0,05
0,36 0,51 0,16 0,26 0,28 0,09
0,27 0.53 0,11 0,15 0,26 0,12
0,33 0,52 0,08 0,19 0,31 0,12
0,48 0,59 0,08 0,20 0,33 0,12
0,28 -0,07 0,47 -0,29 -0,49 -0,32
0,35 0,03 -0,40 -0,25 -0,33 -0,10
0,51 0,06 -0,28 -0,14 -0,25 -0,14
0,65 0,33 -0,19 -0,08 -0,10 0,10
0,70 0,38 -0,03 -0,07 0,11 0,11
0,56 0,51 -0,01 0,12 0,14 0,13
0,72 0,48 0,03 0,21 0,21 0,10
0,60 0,91 0,09 0,26 0,35 0,17
0,54 0,98 0,23 0,40 0,45 -0,04
0,82 1.01 0,35 0,44 0,45 0,20
0,74 0,92 0.26 0,37 0,52 0,19
0,77 1,03 0,12 0,45 0,61 0,13
2
LIBID 1994
(PROMEDIOS MENSUALES)
3,03 5,31 6,02 4,07 6,43 2,24
3,24 5,10 6,00 4,18 6,33 2,19
3,50 5,05 587 4,12 6,24 2,36
3,69 5,00 5,57 4,02 5,98 2,18
417 4,93 5,01 4,06 5,64 2,10
4,25 4,84 4,95 4,23 5.41 2,02
4,43 4,93 4,82 4,10 5,45 2,01
4,55 4,96 4,84 4.1 5,37 2,09
4,80 514 4,86 3,88 5,36 2,39
4,94 5,37 4,83 3,72 5,34 2,19
5,33 5,53 4,89 3,67 5,19 2,19
5,96 5,81 5,26 3,88 5,53 2,25
3,16 5,30 5,77 3,93 6,23 2,08
3,40 5,15 5,85 4,03 6,22 2,13
3,75 5,10 5,67 4,00 6,12 2,22
3,98 5,18 5,47 3,97 5.93 2,20
4,50 5,10 4,87 4,00 5,54 2,12
4,49 5,07 4,93 4,27 5,45 2,05
4,74 5,13 4,82 4,18 5,52 2,07
4,79 5,43 4,86 4,22 5,47 2,21
4,98 561 4,93 4,02 5,52 2,26
5,49 5,85 5,07 4,02 5,53 2,27
5,74 5,93 5,07 3.85 5,40 2,26
6,24 6,25 5,30 4,13 5,82 2,25
3,31 5,24 5,54 3,78 5,95 1,92
3,59 5,13 5,60 3,93 5,99 2,08
4,01 5.11 5,59 3,98 6,00 2,22
4,35 5,33 5,38 3,93 5,88 2,29
4,87 5,32 4,98 3,99 5,53 2,21
4,82 5,35 4,94 4,35 5.55 2,15
5,15 5,41 4,85 4,31 5,66 2,10
5,16 5,88 4,92 4,38 5,72 2,26
5,34 6,12 5,08 4,27 5,80 2,35
5,76 6,38 5,18 417 5,78 2,39
6,07 6,46 5,15 4,04 571 2,38
iclombro 6,73 6,84 5,38 4,33 6,15 2,38

FUENTE: Reulars y Bloombaerg



ANEXO N° 3

Duraclén Modificada del Portafolio

Diciembre 1993 a Diciembre 1994
Anos (meses)

Noviembre

Diciembre

: Oclubre

Noviembre

| Diciembre

Nola: Duracién calculada a fines de cada mes.



Deparamento Control de Inversiones
IML / fbt 26/01/95

DURACION MODIFICADA DEL PORTAFOQOLIO
Diciembre 1993 - Diciembre 1994

Meses

~——4—— CORTOPLAZO — -0 — LARGO PLAZO

CORTO PLAZO




PORTAFOLIO DE DIVISAS

MONTO
(mill.US$)

CUENTA CORRIENTE
1.- Rlesgo Bancarlo
2.- Rlesgo no Bancarlo

DEPOSITOS A PLAZO

ACEPT BANCARIAS Y CD
1DEPOSITOS Y FIX.BIS - BIS

PAPELES DE CORTO PLAZO

Papeles Comerclales

Euronotas

Letras del Tesoro

FLOATING RATE NOTES

BONOS
i

DEPOSITOS A PLAZO EN ORO

41ORO BANCO CENTRAL

TOTAL PORTAFOLIO DE ORO

MARGENES

RIESGO

RIESGO SOBERANO

RIESGO BANCARIO (1.1+2+3+8) 00 -- 52
RIESGO SUPRANACIONAL

ORO BANCO CENTRAL

42 -- 52
29--35
19--23

DURACION

9.40 -- 12,40




CAJA RIESGO BANCARIO
Chemical
Swiss Bank Corp.
Morgan Guaranty Trust
Deutsche
Compras fecha posterior
Reverse Repo

CAJA RIESGO NO BANCARIO
Federal Reserve
Bank of England
Bank of Japan
BIS
Compras fecha posterior
Reverse Repo

DEP OSITOS
EN ORO

)
: ACEPTACIONES
BANCARIAS Y CD

CORTO PLAZO
P. Comerclales(Custodio FED)
Euronotas(Custodio BIS)
Letras del Tesoro
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BONOS (Cusfodlos)
Federal Reserve ;
Swiss 0.0
Deutsche Bank 0.0 !
BIS 1.084,4 1.084.4
Bank of Jopan 7692 766 2
Banque de France 4542
Morgon Guoronty Trust




1.084.4

BIS 00

FEDERAL 2450

MORGAN 3750

B. ENGLAND 0.0

B. JAPAN 769.2

SWISS 2650

B. FRANCE 4542
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|  DEUTSCHE 1000
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00

00 350

0.0 00

00

2400
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Hasla 1 ano

Entre 1y 3 an
Entre 3y 5 an
Mas de 5 anc

2000 1425

1970




us$ A170
ABN Amro (cd) 00
B Bibao Vicaya (cd) 00
Bayer Hypoth (cd) 100
B nol Porls 400
Barclays (CD) oo
Commenzbank (CD) 350
D Darske (cd) 0o
Drosdnei(CD) 620
Uoyds (cd) 50D |
Morgan (cd) 700
Nao! Weslminsler (cd) 0o
Rabobank (CD) 650
Republic 150
UBs (CD) 250
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EDF 1400
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Balgum 300
Finlondla 2500
AVASA 20
SWEDEN 224D
N Zeolond 860
Y Ihonda 200
R.Unido 500
llolio 2000
Dinomatca 500 §
Yen . 10,2
EIB 102
DM 2830 |
EUROFIMA 112
Bund.Republik ans
Slaatbank 120
KFW 2656
Cred.Foncler 200
Bundeasbahn 050
Bundes Post 433
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ABN AMRO lonk

ASIK-CGER Bank
Allled lrish Banks plc
Austrdig & N Zoolond Banking Group

;ﬁi‘ > KA ’M?ﬁb‘ﬁ'

160
100
200

50
60

i

160
300
2oo

—

200
50
300

200
50

150

100
50

Banco Bllboo V!zccyo
HERanEs Tanal

160
155

1'50

Bmco Commotcldo ife ] mo pa
Bonca Nazlonale )dol Lavoro spa
Banco Ambrosiano Venelo spa

ﬁf' R RS 3 IR
eie 2ild

i : reon
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Banco Sanlonder
Bank Brussels Lamber
Bank of America
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Bank of New York
Bank of Nova Scolla
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Banque Indosuez
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Rabobank Nedorland NV
Republic Naotlonal Bank

Royd Bank of Canadé

Roydl pank of Scolland plc
Sinahank

Sanwa Bonk Lid

Skondinaviska Enskllda Bonken
Slote Stree! Bank & Trus! Co
Socloto Gonerole

&wa o Chiotered Baniki

Suodwo:!douhcho lmdosbmk
sumllomo Bank Lid

Svenska Handelsbanken

Swliss Bank Comporation

Unlon Bank of Swilzerlond
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Wostpoc Bonking Co.
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Austrdla & N.Zealond Banking Group
Bonca Cassa dl Rispamlo di Torino

Bonca Nazlonole del Lavoro spa
Banco Ambxroslano Venelo spa
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Bank of New York
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SUSPENDIDOS

Asahl Bank Lid

Bank of Yokohama Lid

Chiba Bank Ltd

Credit Lyonnais

Daiwa Bank Lid

DG Bank

First National Bank of Boston
Kansallis-Osake-Pankki

Long Term Credit Bank of Japan Lid
Marine Midland Bank NA
Norwest Bank Minnesota NA
Shawmut Bank Connecticut NA
Tokai Bank Lid

Union Bank of Finlqnd Ltd

Japén
Francia
Japbdn
Alemania
USA
Finlandla
Japbdn
USA
USA
USA
Japbén

Flnlcndiq ‘

Sl

Wells Fro Bank NA
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Bank Austria AG

Comerica Bank, Detroit
Compagnie Bancaire
Compagnie Financiere CIC
Corestates Bank NA

Credit Communal de Belgique
Credit Local de France

First Bank NA

First Interstate Bank of California
First Union National Bank North Carolina
First Union National Bank of Florida
Gunma Bank Lid

Joyo Bank

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

nv Bank Nederlandse Gemeenten
PNC Bank NA |

Seattle First National Bank
Shizuoka Bank Lid

Society Nalional Bank

Trust Company Bank

Wachovia Bank of N.Carolina NA
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PORTAFOLIOKPOREVENCIMIENTOS il
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13.908.6

HI|1:US
2 /
800,7 58%|!'
CAJA 2956 Y 289.2 3
3/02/95 00 00 00
6/02/95 00 00 00
7/02/95 00 00 00
8/02/95 00 00 00
9/02/95 00 00 00
10/02/95 00 00 00
13/02/95 00 00 00
14/02/95 00 00 00
16/02/95 00 00 00
16/02/95 00 00 00
17/02/95 50 305 355
21/02/95 250 1389 1639
22/02/95 00 1.2 112
24/02/95 00 39.8 39.8
27/02/95 280 36.2 642
28/02/95 1100 869 1969
MARZO ) 9325
2/03/95 450 0.0 450
6/03/95 250 156.0 1810
7/03/95 150 51,7 66,7
8/03/95 300 00 30.0
9/03/95 20,0 1.2 312
10/03/95 00 1o 10
13/03/95 00 366 366
14/03/95 150 10 260
15/03/95 00 1o 10
16/03/95 15.6 1.1 26,7
20/03/95 15 11.2 22.7
22/03/95 00 39.7 39.7
23/03/95 500 00 500
24/03/95 00 00 00
27/03/95 220 83.3 105.3
28/03/95 150 00 150
29/03/95 200 00 200
30/03/95 800 1.1 91.1
31/03/95 1235 00 1235
RESTO 95 3.7945 4114 7.9085 7.908,5 56,9%
ARO 1996 2275 5409 7684 7684 55%
|ARO 1997 900 2548 3448 3448 25%||
ARO 1998 3640 6658 1.029.8 1.029,8 7 4%
ARO 1999 2760 3366 6126 6126 44%
ARO 2000 00 27222 2722 2722 2.0%
ARO 2001 400 00 400 400 0,3%|"
ANO 2002 00 799 799 79.9 0.6%]t'
ARO 2003 00 109.5 1095 109,5 0,8%
ARO 2004 7900 00 7900 790,0 57%
ARO 2008 0.0 10.2 10,2 10,2 0,1%)
SUBTOTALES 6.633.2 7.1659 13.699,1 13.699,1 98,5%
ORO B.CENTRAL : 2095 2095 2095 15%].
TOTALES 6.533.2 __1.3754 13.908,6 ___1000%)
» X M i P >
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Bank of Nova Scolla
Swiss Bank Corporation
¢|Barclays Bank
Morgan Guaranty Trust
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2000 Alemania 10158 2185 1.234,3
1000 Austria 00 200 20,0 415 81,5|
250 Bélgica 300 99,0 129,0/.
250 Dinamarca 50,0 00 50,0[
500 Espana 20 00 0.0 2,0[¢"
250 Finlandia 2500 250.0/¢
2000 Francia 4542 200 0.0 1940 668,2
; 1000 Holanda 0,0
250 Irlanda 20,0 20,0
250 Italla 200,0 00 10,0 210,0
250 Noruega 00 0,0
2000 Reino Unido 00 50,0 50,0
250 Suecla 67 2240 00 100 240,7|!
1000 Suiza 0,0}

0 Canadd 500
4000 EE.UU. 9850 508.0

50 Australia 00 1930
4000 Japodn 769,1 00

250 N.Zelandia
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1200 Asian Dev.Bank 13.3 300 43,3|!
BID 0,0
i BIRF 62.0 62,0
- BIS 1425 142,5
CEE 0,0
Council Europe “103.0 103,0|.
EUROFIMA 11,2 1195 130,7|
Europ. Inv.Bank 10.2 10,2/’
Nordic Inv.Bank 0,0
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2.318,1

00

2.2309

78,7

70.9

4| F.FRANCESES 70

YENES 1.753.9

2892  6.4595

432,1




CIARL SRS R )
i11|Bank of America International Lt Londre 0.00% 0,00 0,00%|!}
'2|Bank of Amerlca NT & SA San Francisco 0.00% 0,00| 0,00% :E

Fﬁ Bank of Tokyo Capital Markets  Londres 0.00% 0,00 0,00% -%
*4[Borcloys de Zoete Wedd Lid.  Londres 0.00% 0,00/ 0,00% 3}*
15|Barclays de Zoete Wedd Securiti N.York 0.00% 0,00{  0,00%|
16[BA Securities Son Francisco 0.00% 0,00 0,00% ;1:
78IS Basllea 0.00% 000| 0,00% 'gé
8/Chemical Securities Inc. " N.York 0.00% 0,00 0,00% |t
19| Citbank International plc Londres 34,00 1.89% 34,00 0,14% }hf
2 6 Citicorp Securities Markels Inc.  N.York 0.00% 0,00 0,00% ‘k",l
1| Credit Suisse First Boston Ltd ~ Londres 0.00% 0,00|  0,00%|{
2|Cs First Boston N.York 0.00% 0,00  0,00%]i|
‘ 1}5 Daiwa Securities America Inc.  N.York 192,00 10.66% 192,00 0,78% ;J';‘
14|Deon Witter Reynolds Inc. Chicago 1500, 0.83% 15,00,  0,06%|f%
[15|Deutsche Bank AG Londres 0.00% 000  0,00%|;
‘ ig Deutsche Bank Goverment Sect N.York 55.00 3.05%| 5.780,00 5.835,00{ 23,80%| 1
' ,17 Donaldson , Lufkin & Jenrette Se«N.York 125.00 6.94% 125,00 0,51% ,I
[18/0G Bonk AG Frankfurt 0.00% 000/  0,00%|})
"-‘% First Not. Chicago London 2000  1.11% 2000{  0,08% |
|20|Goldman Sachs & Co. N.York 0.00% 0,00{ 0,00% fg;ﬁ'
ﬁi Industrial Bank of Japan Internati Londres 0.00% 0,00 0,00% ;*,F
, ?5 JP Morgan Secuirities Inc. N.York 23200 12.88%| 7.24500 7.477,00f  30,50%|:
2\’} JP Morgan Securlfies Ltd. Londres 0.00% 0,00 0,00%/|:
|24[Kidder, Peabody & Co. Inc. N.York 0.00% 0,000  0,00%]
{25{Lehman Brothers International EuLondres 97.00|  5.39% 97,00|  0,40% .‘iﬁ
% Lehman Commerclal Paper Inc. N.York 125,00  6.94% 125,00, 0,51% f;:!,fai
gz Lehman Goverment Securities In N.York 0.00% 0,00 0,00% ;'g""
28|Merrill Lynch Goverment Inc. N.York 46,00  2.55% 46,001  0,19%|.
' gg Merrill Lynch Money Market Inc. N.York 0.00% 0,00/ 0,00%
[30|Meriil Lynch Pierce, Fenner & S N.York 0,00% 000|  0,00%|l
?g Morgan Stanley & Co. Inc. N.York 0.00% 0,00|  0,00%||{:;
. 5 Morgan Stanley International Ltd Londres 0.00% 0,00 0,00% f%.
'.\'35 Nomura Securlties Co. Lid. N.York 80,50 4,47% 80,50 '0,33% :5;",;'
‘gd Salomon Brothers International Li Londres 0.00% 0,00 0,00% {;‘.‘[‘!
§5 SBC Goverment Securities Inc.  N.York 70,00  3.89%| 9.690.00 9.760,00{ 39,81% ,Pl
36|scotia Mc Leod Toronto 0.00% 0,00  0,00%].%
éz Sumitomo Finance International Londres 0.00% 0,00 0,00% :ffz;-
38(Swiss Bank Corporation Londres 589.50| 32.73% 589,50  2,40%:+.
139|uBs Ltd. " Londres 4500  2.50% 45,00|  0,18%]:}
40 N.York 7500 4.16% 7500]  0,31%)
T e S A A L e o e DT T T R S g
8 |§§22! 111124:516,00{/1100,00%] /)
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ANTX0 Acuerde N° 407E-0'-950223
GERENCIA DE DIVISION INTERNACIONAL

Depto, Control de Inversiones
120299
ANEXO
h SV M( N
[ LARGO PLAZO TAMANO PAIS-PIB 1992* | LIMITE PORTAFOLIO

vaTEGORIA PAIS S&P MOODY’S ((USS MILES DE MILLONES] (USS MILLONES)
1 Estados Unidos AAA Aaa 5.904.3 5200
1 Japén AAA Aaa 3.507.8 5200
2 Alemania AAA Aaa 1.346.1 2600
2 Francia AAA Aaa 1.278.7 2600
2 Rewno Unido AAA Aaa 1.024.8 2600
3 Holanda AAA Aaa 3123 1300
3 Suiza AAA Aaa 2487 1300
3 Austnia AAA  —~—-—Aaa-- 174,83 1300
4 Canadi AA+ Aal 565.8 650
4 Espana AA Aa2 3479 650
5 Australia AA Aa2 2993 325
5 Suecia AA+ Aa2 233.2 325
3 Bélgica AA+ Aal 209.6 325
5 Dinamarca AA+ Aal 133.9 325
5 Finlandia AA- Aa2 1163 325
5 Noruega AAA Aal 1105 325
5 Irlanda AA- Aa2 42,8 325
5 Nueva Zelandia AA Aa2 41,2 325
5 Italia AA Al 1.186.6 325

*Fuente: Banco Mundial
(TOTAL 19 PAISES |

Nota: Clasificaciones de riesgo vigentes al 16.02.95.



