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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAO RD IN AR IA  N° 955E 
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE 

celebrada el jueves 20 de diciem bre de 2001

En Santiago de Chile, a 20 de diciembre de 2001, siendo las 12,30 horas, se 
reúne en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del 
titular don Carlos Massad Abud y con la asistencia del V icepresidente don Jorge Marshall 
Rivera y de los Consejeros señora María Elena Ovalle Molina, señor Jorge Desormeaux 
Jiménez y señor José De Gregorio Rebeco, con el fin de tom ar conocim iento del rendim iento 
de los activos en divisas correspondiente al mes de octubre de 2001.

Asisten, además, los señores:

Gerente General, don Camilo Carrasco Alfonso;
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de División Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de División Estudios, don Felipe Morandé Lavín;
Gerente de División Política Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga; 
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristián Salinas Cerda;
Jefe Departamento Evaluación de Gestión y Riesgo, don Iván Montoya Lara; 
Secretaria Ejecutiva Gabinete de la Presidencia, señora Cecilia Feliú Carrizo; 
Jefe de Prosecretaría, señora Cecilia Navarro García.

Inicia la Sesión el Presidente cediendo la palabra al Gerente de División 
Internacional, don Esteban Jadresic, quien señala que el Informe del Rendim iento de los 
Activos en Divisas, correspondiente al mes de octubre de 2001, será dado a conocer por el 
Jefe del Departamento Evaluación de Gestión y Riesgo, don Iván Montoya.

Señala el señor Montoya que para el año móvil finalizado en octubre recién 
pasado, la cartera total de inversiones registró ingresos contables por US$ 752,31 millones 
equivalentes y un 5,83% de retorno canasta. A precios de mercado, el retorno acum ulado para 
los bonos fue de un 12,79%.

Comparado con el rendim iento de la estructura referencial, la cartera de 
inversiones presentó nuevamente un desempeño acum ulado favorable al haberse obtenido un 
índice de gestión compuesto de 1,12 y una tasa de retorno que superó en 82 puntos base 
canasta al referente total del mercado. El resultado cambiarlo m edido en térm inos anuales 
respecto del dólar, por su parte, favoreció por octavo período consecutivo a la cartera 
mantenida por sobre la estructura referencial, por un margen que en esta oportunidad fue 
equivalente a 40,1 puntos base.

En un contexto de marcada volatilidad en los mercados financieros y de 
reducciones en las tasas de interés, los resultados contables de gestión continuaron 
robusteciéndose y en la cartera de bonos valorada a precios de mercado, se observó un 
retorno total acum ulado muy cercano al comparador.
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Evolución Retornos Incrementales Anuales

Año 1999 Año 2000 Sep 00-Ago 01 Oct 00-Sep 01 Nov OO-Oct 01

Contable Total 
Corto Plazo 
Bonos

0,34%
0,26%
0,49%

0,09%
0,23%

-0,23%

1,28% 
1,12% 
1,69%

1,38% 
1,20% 
1,84%

1,60%
1,30%
2,39%

Bonos Económico 0,23% -0,10% 0,34% 0,24% -0,01%
Global Compuesto 0 ,20% 0,24% 0 ,86% 0,86% 0,82%

Indice Gestión Global 1,07 1,03 1,14 1,13 1,12
Nota: retornos incrementales canasta.

La acentuada volatilidad en los m ercados financieros luego de los
acontecim ientos del 11 de septiem bre así como la delicada situación en Argentina, 
condicionaron durante octubre el manejo estratégico de las inversiones. Algunos aspectos 
tácticos se subordinaron a la adm inistración de un m ayor nivel de liquidez y a asegurar un perfil 
más homogéneo de vencim iento de depósitos, para hacer frente a crecientes egresos netos de 
divisas desde el portafolio.

En octubre las inversiones realizadas totalizaron US$ 3.153 millones
equivalentes. En el corto plazo éstas ascendieron a US$ 2.418 millones (principalmente 
depósitos), m ientras que en la cartera de bonos se realizaron ajustes de posiciones por 
US$ 735 millones equivalentes, principalmente en el área dólar. Una vez más, se mantuvo un 
uso intensivo del riesgo bancario así como una subexposición global en la cartera de bonos. 
En térm inos cambiarlos, se continuó con una sobrexposición global en euros y libras, así como 
con una posición corta en yenes y tam bién en dólares. En el caso de los bonos indizados,
aumentó el sesgo hacia el tramo 1 a 10 años en las inversiones m antenidas.

Estructura Global del Portafolio. Desviación respecto del Benchmark 
(Promedios contables octubre del 2001)

Bancario
Soberano Corto Plazo
Soberano Largo Plazo

Total (*)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias Total

-0,89% 1,56% -1,44% 0,77%

Dólar Euro Yen Libra
7,81% 2,97% -1,22% 0,60%

-5,36% -2,05% -0,22% 0,03%
-3,34% 0,63 0,00% 0,14%

10,17%
-7,60%
-2,57%

0 ,00%
Nota: Excluye caja independiente, administradores externos, posición en el FMI y Bonos Indizados. Estructura referencial 
considera riesgo bancario 40%, riesgo soberano de corto plazo 30% y bonos 30%. (*) No se registran forward de monedas 
vigentes.

Bonos indizados. Desviación promedio respecto del Benchmark en octubre 2001

Tramos de Madurez Total

1 - 1 0  años 10 + años
1,463 % -1,463 %Cartera mantenida _________..______________ ________ _̂______

Nota: Estructura referencial considera un 70% entre 1-10 años y un 30% sobre los 10 años.
0,00%
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En octubre se concluyó el mes con una duración total para el portafolio de 14,6 
meses, incluidos los bonos indizados. Por séptimo mes consecutivo la duración total fue 
inferior al valor central de 17 meses. La evolución observada en este indicador se explica 
principalmente por la cartera de bonos, que ha presentado una posición corta tanto en duración 
como en participación dentro de la cartera total.

En térm inos de desempeño, octubre registró un resultado contable agregado 
favorable a la cartera mantenida, al superar en 289,9 puntos base canasta al retorno referencial 
mensual. En los bonos e instrumentos indizados valorados a precios de mercado, por su parte, 
se observaron resultados por debajo de los referenciales. En los bonos a tasa nominal el 
retorno fue in ferior en 16,4 puntos base a su com parador mensual, m ientras que en los 
instrumentos indizados el retorno fue inferior en 5,2 puntos base. Como ha sido destacado en 
varias oportunidades, diferencias de composición entre las carteras mantenidas y referenciales 
explican estos resultados.

En los principales mercados de bonos a tasa nominal predominaron durante 
octubre los retornos totales positivos, influenciados por la incertidum bre provocada por los 
ataques terroristas de septiembre y acentuados por tem ores de recesión en los Estados 
Unidos. Durante el mes se observó una gran sensibilidad en los mercados y crecientes 
transacciones “flight to safety" hacia bonos soberanos. Los retornos totales fueron muy 
atractivos en renta fija y crecientes por plazo de madurez. En un contexto con acentuadas 
expectativas negativas, la Reserva Federal de Estados Unidos redujo en 50 puntos base su 
tasa de interés de política y el Bank o f England lo hizo en 25 puntos base. La Reserva Federal 
situó su tasa de política en un 2,5%, considerada en ese entonces la más baja de los últimos 
40 años.

La adm inistración del portafolio independiente de caja generó en octubre un 
2,49% de retorno anual en dólares, con un saldo promedio de US$ 423 millones. El saldo 
mantenido evidenció un alza importante respecto de meses previos (alrededor de US$ 270 
millones).

Respecto de la gestión comparativa con los adm inistradores externos de cartera, 
los resultados para el año móvil finalizado en octubre del 2001 favorecieron nuevamente a 
J.P Morgan en térm inos contables y económicos (bonos valorados a precios de mercado). En 
térm inos cambiarlos, por su parte, los resultados continuaron favoreciendo a Deutsche. La 
adm inistración interna se mantiene en el segundo lugar en térm inos económicos acumulados, a 
59 puntos base de JP Morgan.

Desempeño Contable v Cambiario. Año móvil finalizado en octubre 2001

Desempeño Contable Acumulado(*) Diferencial
Ranking Institución Ret. Efectivo Comparador Ret.Incremental Cambiario (**)

1° J.P. Morgan 9,964% 4,629% 5,335% 0,064%
2 ° F F T & W 7,921% 4,629% 3,292% 0,063%
3° Beo. Central 7,015% 4,629% 2,386% 0,192%
40 Deutsche A.M. 6,202% 4,629% 1,573% 0,276%

{*): En los administradores externos considera el 100% de los recursos bajo administración, incluyendo saldos de 
cuentas corrientes y depósitos a plazo. Excluye el resultado de los forex de monedas. La cartera del Banco así 
como el comparador referencial corresponden exclusivamente al rendimiento canasta de bonos. (**) Sobre 
composición neutral de monedas.

s
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Desempeño Económico. Año móvil finalizado en octubre 2001

Ranking Institución
Retorno

Acumulado
Comparador
Referencial

Retorno
Incremental

Indice
Gestión

10 J.P. Morgan 13,386% 12,797% 0,589% 1,046
2° Beo. Central 12,788% 12,797% -0,009% 0,999
3° F F T & W 12,505% 12,797% -0,292% 0,977
4° Deutsche A.M. 12,373% 12,797% -0,424% 0,967

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para los bonos valorados a precios de mercado.

En octubre no se observaron cambios im portantes en la evaluación diaria de los 
valores en riesgo relativos para los bonos mantenidos por los d istintos gestores de cartera. El 
Banco continuó siendo el adm inistrador más conservador con un Valor en Riesgo Relativo de 
0,05% y Deutsche el más agresivo con un 0,09%. JP Morgan y FFT&W  se mantuvieron en 
rangos intermedios con un 0,07% y 0,08% respectivamente. El Valor en Riesgo Absoluto de la 
cartera de bonos benchmark, por su parte, presentó una dism inución respecto de septiembre 
pero se mantuvo en valores altos. Para el 100% de los activos en divisas adm inistrados por el 
Banco, por su parte, se registró durante octubre en promedio un 0,05% de Valor en Riesgo 
Relativo con un 95% de nivel de confianza.

El Consejo toma nota del Informe.

Respecto de la comparación con los adm inistradores externos, el Consejero 
señor Desormeaux consulta qué porcentaje de las inversiones tiene cada uno de los agentes 
que aparecen en el Informe. Responde el señor Montoya señalando que cada gestor externo 
tiene 150 millones de dólares como mandato de adm inistración y en el caso del Banco, 
corresponde al total de la cartera de bonos nominales. Esto es, un m onto superior equivalente 
a tres mil m illones de dólares.

Precisa el señor Salinas que, a esta fecha, son US$ 3.500 millones la cartera de 
bonos en total que tiene el Banco Central, mientras que la cartera de bonos manejada por los 
adm inistradores son US$ 450 millones en total, enfatizando el hecho que la gestión interna en 
la adm inistración de la cartera de bonos, no es necesariamente idéntica al mandato con que 
operan los gestores externos, porque debe optim izar también la adm inistración del corto plazo 
y, en general, m axim izar los retornos del portafolio en su totalidad.
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No habiendo más comentarios, se levanta la Sesión a las 12,40 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA 
Vicepresidente

ABUD

4—
JO RGE DESORMEAUX JIMÉNEZ 

Consejero
MARIA ELENA  O VALLE MOLINA 

Conse je ra

JOSE DE GREGORIO REBECO 
Consejero

Ind.; Rendim iento de los activos en Octubre 2001:
Informe (11 hojas)
Cuadro N° 1 Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas. (Octubre 2001 ).
Cuadro N° 2 Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total 

octubre 2001.
Evolución de Curvas Referenciales de Rendim iento. (2 hojas)

Cuadro N° 3-A Retornos Incrémentales Mensuales, BCCH versus Adm inistradores 
Externos

Cuadro N° 3-A Retornos Incre mentales Acum ulados, BCCH versus Adm inistradores 
Externos 

Cuadro N° 3-B Duración (meses)
Anexo N° 1 Adm inistración Interna - Resultados Contables para el Corto Plazo- 

Retornos mensuales por área monetaria.
Anexo N° 2 Spread Libid Noviembre 2000 - Octubre 2001 (promedios mensuales) 
Anexo N° 3 Cartera de bonos bajo adm inistración interna. Evolución mensual de 

retornos incrementales y duración incrementai.
Anexo N° 4 Duración Modificada del Portafolio. Noviembre 2000 - Octubre 2001.



Rendimiento de los activos en divisas a octubre del 2001 
Resumen Ejecutivo

Para el año móvil finalizado en octubre recién pasado, la cartera total de inversiones registró 
ingresos contables por US$ 752,31 millones equivalentes y un 5,83% de retorno canasta. A precios 
de mercado, el retorno acumulado para los bonos fue de un 12,79%.

Comparado con el rendimiento de la estructura referencial, la cartera de inversiones presentó 
nuevamente un desempeño acumulado favorable al haberse obtenido un índice de gestión 
compuesto de 1,12 y una tasa de retorno que superó en 82 puntos base canasta al referente total del 
mercado. El resultado cambiario medido en términos anuales respecto del dólar, por su parte, 
favoreció por octavo período consecutivo a la cartera mantenida por sobre la estructura referencial, 
por un margen que en esta oportunidad fue equivalente a 40,1 puntos base.

En un contexto de marcada volatilidad en los mercados financieros y de reducciones en las tasas de 
interés, los resultados contables de gestión continuaron robusteciéndose y en la cartera de bonos 
valorada a precios de mercado, se observó un retorno total acumulado muy cercano al comparador.

Evolución Retornos Increm entales Anuales

Año 1999 Año 2000 Sep.OO-Ago 01 Qct.OO-Sep 01 Nov.OO-Oct 01

Contable Total 0,34% 0,09% 1,28% 1,38% 1,60%
C orto Plazo 0,26% 0,23% 1,12% 1,20% 1,30%
Bonos 0,49% -0,23% 1,69% 1,84% 2,39%

Bonos Económ ico 0,23%- -0,10%) 0,34% 0,24% -0,01%
Global Com puesto 0,20% 0,24% 0,86% 0,86% 0,82%

Indice G estión Global 1,07 1,03 1,14 1,13 142
Nota: retornos increm entales canasta.

r
La acentuada volatilidad en los mercados financieros luego de los acontecimientos del 11 de 
septiembre así como la delicada situación en Argentina, condicionaron durante octubre el manejo 
estratégico de las inversiones. Algunos aspectos tácticos se subordinaron a la administración de un 
mayor nivel de liquidez y a asegurar un perfil más homogéneo de vencimiento de depósitos, para 
hacer frente a crecientes egresos netos de divisas desde el portafolio.

En octubre las inversiones realizadas totalizaron US$ 3.153 millones equivalentes. En el corto 
plazo éstas ascendieron a US$ 2.418 millones (principalmente depósitos), mientras que en la 
cartera de bonos se realizaron ajustes de posiciones por US$ 735 millones equivalentes, 
principalmente en el área dólar. Una vez más, se mantuvo un uso intensivo del riesgo bancario así 
como una subexposición global en la cartera de bonos. En términos cambiarlos, se continuó con 
una sobrexposición global en euros y libras, así como con una posición corta en yenes y también en 
dólares. En el caso de los bonos indizados, aumentó el sesgo hacia el tramo 1 a 10 años en las 
inversiones mantenidas.

Estructura Global del Portafolio. Desviación respecto del B enchm ark  
(Prom edios contables octubre del 2001)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias Total

Bancario
Soberano Corto Plazo
Soberano Largo Plazo

Dólar Euro Yen Libra
7,81% 2,97% -1,22% 0,60%
-5,36% -2,05% -0,22% 0,03%
-3,34% 0,63% 0,00% 0,14%

10,17%
-7,60%
-2,57%

Total (*) -0,89% 1,56% -1,44% 0,77% 0j00%
N ota: E xcluye ca ja  independ ien te , adm in is trado res  ex ternos, posición  en el FM I y B onos In d izados. E s tru c tu ra  re ferenc ia l co n sid e ra  
riesgo ban cario  40% . riesgo soberano  de corto  plazo  30%  y bonos 30% . (*) N o se registraron  forw ard  de  m onedas v igen tes.

Bonos Indizados. Desviación prom edio respecto del Benchm ark en octubre 2001

Tramos de Madurez Total

Cartera mantenida
1 - 10 años 10+ años

1,463 % -1,463 % 0,00%
N ota; E stru c tu ra  referencial conside ra  un 70%  en tre  1-10 años y un 30%  sobre los 10 años.

En octubre se concluyó el mes con una duración total para el portafolio de 14,6 meses, incluidos 
los bonos indizados. Por séptimo mes consecutivo la duración total fue inferior al valor central de



17 meses. La evolución observada en este indicador se explica principalmente por la cartera de 
bonos, que ha presentado una posición corta tanto en duración como en participación dentro de la 
cartera total.

En términos de desempeño octubre registró un resultado contable agregado favorable a la cartera 
mantenida, al superar en 289,9 puntos base canasta al retomo referencial mensual. En los bonos e 
instrumentos indizados valorados a precios de mercado, por su parte, se observaron resultados por 
debajo de los referenciales. En los bonos a tasa nominal el retorno fue inferior en 16,4 puntos base 
a su comparador mensual, mientras que en los instrumentos indizados el retorno fue inferior en 5,2 
puntos base. Como ha sido destacado en varias oportunidades, diferencias de composición entre las 
carteras mantenidas y referenciales explican estos resultados.

En los principales mercados de bonos a tasa nominal predominaron durante octubre los retornos 
totales positivos, influenciados por la incertidumbre provocada por Io s  ataques terroristas de 
septiembre y acentuados por temores de recesión en los Estados Unidos. Durante el mes se observó 
una gran sensibilidad en los mercados y crecientes transacciones “flight to safety” hacia bonos 
soberanos. Los retornos totales fueron muy atractivos en renta fija y crecientes por plazo de 
madurez. En un contexto con acentuadas expectativas negativas, el FED redujo en 50 puntos base 
su tasa de interés de política y el Bank of England lo hizo en 25 puntos base. El FED situó su tasa 
de política en un 2,5%, considerada en ese entonces la más baja de los últimos 40 años.

La administración del portafolio independiente de caja generó en octubre un 2,49% de retorno 
anual en dólares, con un saldo promedio de US$ 423 millones. El saldo mantenido evidenció un 
alza importante respecto de meses previos (alrededor de US$ 270 millones).

Respecto de la gestión comparativa con los administradores externos de cartera, los resultados para 
el año móvil finalizado en octubre del 2001 favorecieron nuevamente a J.P Morgan en términos 
contables y económicos (bonos valorados a precios de mercado). En términos cambiarlos, por su 
parte, los resultados continuaron favoreciendo a Deutsche. La administración interna se mantiene 
en el segundo lugar en términos económicos acumulados, a 59 puntos base de JP Morgan.

Desem peño Contable v Cam biario. Año móvil finalizado en octubre 2001

D esem peño Contable AcumuladoC*) D iferencial
Ranking Institución Ret. Efectivo C om parador Ret. Increm ental Cam biario (**)

1“ J.P. M organ 9,964 % 4,629 % 5,335% 0,064%
2° F F T & W 7,921 % 4,629% , 3,292 % 03063%
3° B anco Central 7,015% 4,629 % 2,386 % . 0,192%
4° D eutsche A.M . 6,202 % 4,629 % 1,573 % 0,276%

(*): En los administradores externos considera el 100% de los recursos bajo administración, incluyendo saldos de cuentas 
corrientes y depósitos a plazo. Excluye el resultado de los forex de monedas. La cartera del Banco así como el 
comparador referencial corresponden exclusivamente al rendimiento canasta de bonos, (**) Sobre composición neutral de 
monedas.

D esem peño Económ ico. Año m óvil finalizado en octubre 2001

Retorno C om parador Retorno Indice
Ranking Institución Acum ulado R eferencial Increm ental G estión

r J.P. M organ 13,386 % 12,797 % 0,589 % 1,046
2° Banco Central 12,788 % 12,797 % -0,009 % 0,999
3° F F T & W 12,505 % 12,797 % -0,292 % 0,977
4° D eutsche A.M . 12,373 % 12,797 % -0,424 % 0,967

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para los bonos valorados a precios de mercado.

En octubre no se observaron cambios importantes en la evaluación diaria de los valores en riesgo 
relativos para los bonos mantenidos por los distintos gestores de cartera. El Banco continuó siendo 
el administrador más conservador con un VaR Relativo de 0,05% y Deutsche el más agresivo con 
un 0,09%. JP Morgan y FFT&W se mantuvieron en rangos intermedios con un 0,02% y 0,08% 
respectivamente. El VaR absoluto de la cartera de bonos benchmark, por su parte, presentó una 
disminución respecto de septiembre pero se mantuvo en valores altos. Para el 100% de los activos 
en divisas administrados por el Banco, por su parte, se registró durante octubre en promedio un
0,05% de VaR Relativo con un 95% de nivel de confianza.



Rendimiento de los activos en divisas a octubre del 2001: Informe de la 
Gerencia de División Internacional

Com o es tradicional, se presentan a continuación los retornos contables del portafo lio  de 
divisas para los ú ltim os 12 m eses y los resultados m ensuales  correspondientes  a oc tubre  del 
2001. A dic ionalm ente , se incluyen los retornos económ icos  para  los bonos valorados a 
precios de m ercado  ("m ark to m arket") y los retornos contab les a tribuibles a la caja  
independiente  en m oneda  extranjera. Se incluyen adem ás, los resultados de la gestión de la 
G erencia  de Inversiones In ternacionales com parados  con aquellos atr ibuibles a los 
adm in is tradores  ex ternos de cartera.

Los resu ltados ob ten idos  por  la cartera m an ten ida  se com paran  con indicadores, 
referenciales del m ercado  aprobados  por el C onse jo . Los retornos e c o n ó m ico s  
corresponden  a cá lcu los  independien tes  efectuados po r  el D epto . E va luac ión  de G est ión  y 
R iesgo  . En consecuenc ia ,  constituyen  un esfuerzo  in terno  y deben  en tenderse  c o m o  c ifras  
provisorias . Los resu ltados con tab les , por  su parte, p rov ienen  de los registros o fic ia les  del 
Banco.

I. R E S U L T A D O S  C O N T A B L E S

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

Para el año m óvil  f ina lizado  en oc tub re  del 2001 el po r ta fo lio  de d iv isas  reg is tró  ing resos  
c on tab les  e q u iva len te s  a U S $  752,31 m illones , p roven ien tes  en un 8 9 ,6 4 %  (U S $  6 7 4 ,3 6  
m il lones)  de in tereses  pe rc ib idos  y d ev en g ad o s  y en un 10,36%  (U S $  77 ,95  m il lones)  de 
g an an c ia s  de capital por  ven ta  de instrum entos .

Los ing resos  to ta les  e q u iva len  a un 5 ,83%  de re to rno  can as ta  p a ra  las m o n e d a s  q u e  
c o m p o n e n  el po r ta fo lio ,  resu l tado  que  es su p e r io r  en 160,2 p u n to s  base  al r e n d im ie n to  
refe renc ia l .  E l ren d im ie n to  g lobal (5 ,83% ) se  c o m p o n e  de  un 5 ,3 5 %  de  re to rn o  p a ra  el. 
co rto  p lazo  y un 7 ,0 1 %  de re to rno  p a ra  el largo  p lazo , s ien d o  la  e v o lu c ió n  rec ien te  de  los 
resu l tados  la s igu ien te :

P e r fo rm a n c e  con tab le .  R e su l ta d o s  a c u m u la d o s

Período Retorno Retorno Acumulado R eto rn o  In cr em en ta l
(afn) ni(')vil) Acumulado Comparador (a-b )

BCCH (b)
(a)

Año 2000 5,817% 5,732% 0,085%
Febrera 2000 -  Enero 2001 5,938% 5,683% 0,254%
Marzo 2000 -  Febrero 2001 6,006% 5,604% 0,402%
Abril 2 0 0 0 -  Marzo 2001 6,282% 5,505% 0,778%
Mayo 2 0 0 0 - Abril 2001 6,281% 5,389% 0,892%
.kinio 2 0 0 0 -  Mayo 2001 6,205%. 5,227% 0,978%
.lulio 2 0 0 0 - Junio 2001 6,166% 5,055% 1,111%
Agosto 2 0 0 0 - Julio 2001 6,067% 4,883% 1,184%
Septiembre 2000 -  Agosto 2001 5,981% 4,697% 1,283%
Octubre 2000 -  Septiem bre 2001 5,865% 4,480% 1,385%

1 Noviembre 2000 -  Octubre 2001 5,828% 4,226% 1,602%

El índice de desem peño para el período asciende a 1,379.- com puesto por un índice de 
1,319 para el corto plazo y de un valor de 1,515 para el largo plazo. El resultado g lobal’

Los bonos se valoran diariamente con Bloomberg.



nuevamente es superior al registrado durante el período anterior, com o se aprecia en el 
siguiente gráfico;

índices de Performance: 1994, 1995, 1996, 1997 v años móviles hasta octubre del 2001

R E SU L T A D O  M E N S U A L  O C TU B R E D EL 2001

El rendim iento del portafolio total excluidos los bonos indizados^ excedió -en términos 
anualizados- en 289,9 puntos básicos al rendimiento referencial, obteniéndose un índice de 
desem peño agregado de 2,06. Este se desglosa en un índice de 1,69 para el corto plazo y un 
índice de 2,79 para el largo plazo.

El índice de desem peño total para el mes de octubre fue superior al obtenido en el mes 
anterior (1,45 en septiembre) explicándose en lo m edular por: a) un aumento sustantivo en 
las utilidades por ventas de bonos y b) una disminución en las tasas referenciales tanto de 
cono  com o de largo plazo.

La acentuada volatilidad en los mercados financieros luego de los acontecimientos del 11 
de septiembre así com o la delicada situación en Argentina, condicionaron en parte el 
manejo estratégico de las inversiones. Algunos aspectos tácticos se subordinaron a la 
administración de un mayor nivel de liquidez, privilegiando la mantención de mayores 
saldos tanto en la cuenta corriente com o en la caja  independiente para  hacer frente a 
egresos netos de divisas.

En una perspectiva global, durante octubre las inversiones realizadas totalizaron U S $  3.153 
millones equivalentes. En el corto plazo éstas ascendieron a U S$ 2.418 millones 
(principalmente depósitos), mientras que en la cartera de bonos se realizaron ajustes de 
posiciones por US$ 735 millones equivalentes, principalmente en el área dólar. U na vez 
más, se m antuvo un uso intensivo del riesgo bancario así com o una subexposición global 
en la cartera de bonos. En términos cam biarios, se observó una sobrexposición global en 
euros y libras, así com o una posición corta en dólares y yenes. Los bonos indizados, por su 
parte, presentaron un aumento en el sesgo hacia el tramo de 1 a 10 años.

A com ienzos de octubre del 2000 se separaron los bonos indizados del resto de los instrum entos de largo 
plazo (acdo. N° 865 - 01 -  000921), independizándose la gestión de los instrum entos a tasa nom inal de 
aquellos con rendim ientos protegidos ante fluctuaciones de la inflación.



CO R TO  PLA ZO

El desem peño de corto plazo experimentó la siguiente evolución durante el último 
trimestre:

PER ÍO D O

ÍNDICE PER FO R M A N C E C O R TO  PLAZO

TO TAL BA N C AR IO SO B. + SUP.

Agosto 2001 1,33 1,38 1,19
Septiem bre 2001 1,50 1,53 1,38
O ctubre 2001 1,69 1,75 1,54 T

La preferencia dentro del corto plazo por el riesgo bancario se ha basado en evaluaciones 
de riesgo-retorno. Considerando proyecciones de tasas de interés se Han privilegiado, en la 
medida de lo factible, depósitos en euros y libras entre 6 y 12 meses y depósitos en dólares 
entre los 6 y 9 meses. En el área yen, por su parte, se ha privilegiado el tramo 1 - 6 meses 
para las m onedas secundarias. La estructura referencial considera com o benchm ark  los 6 
meses plazo para las monedas centrales.

En las renovaciones de instrumentos soberanos y supranacionales cortos, por su parte, han 
primado consideraciones propias de las coyunturas de los mercados.

Durante octubre el 79,6%  de las inversiones de corto plazo realizadas correspondieron a 
riesgo bancario y el restante 20,4% a riesgo soberano y supranacional.

Riesgo bancario. En octubre esta cartera presentó operaciones de inversión por US$ 
1.659,25 millones equivalentes. El plazo promedio ponderado de las inversiones realizadas 
en dólares de los Estados Unidos fue de 5,25 meses^ (2,87 meses en septiembre), en el área' 
euro éste ascendió a 9,67 meses (5,72 meses en septiembre) y en el área libra fue de 9,10 
meses. En el área yen, por su parte, no se efectuaron operaciones de inversión.

Riesgo soberano y supranacional. En octubre el área dólar registró la renovación de 
inversiones por US$ 460 millones en letras del tesoro y depósitos a plazo en el BIS. El área 
euro registró ventas por US$ 36,24 millones equivalentes correspondientes a euronotas. En 
el área yen las inversiones totalizaron US$ 33,81 millones equivalentes correspondientes a 
letras del tesoro emitidas por el gobierno de Japón. El área libra, por su parte, registró 
vencimientos por US$ 25,27 millones equivalentes.

En el Anexo N° 1 se presentan los retornos efectivos e incrementales por área m onetaria  
para el riesgo bancario y el riesgo soberano de corto plazo, correspondientes a los meses de 
septiembre y octubre del 2001. En el Anexo N° 2 se presenta la evolución de las tasas de 
interés de corto plazo.

B O N O S

En octubre el retorno nominal para la cartera de bonos ascendió a un 10,21%, superando al  
valor registrado en el mes previo (5,52% en septiembre). Esto se explica en m edida  
importante por un considerable aumento en los resultados por ventas de instrum entos '̂ .

Durante el m es se registró un egreso neto marginal en la cartera de bonos a tasa nominal, 
equivalente a US$ 5,06 millones. La participación relativa de los bonos dentro del 
portafolio total se m antuvo sin variaciones significativas respecto del mes anterior.

Incluye depósitos por US$ 330 m illones a un mes plazo.
En octubre las utilidades por ventas totalizaron US$ 15,69 m illones equivalentes, m ientras que en 
septiem bre ascendieron a US$ 2,46 m illones equivalentes.



En términos sectoriales, en las áreas dólar y libra se registraron adiciones netas por US$ 
76,45 millones equivalentes"’. El área euro, por su parte, registró salidas netas por US$ 
81,51 millones equivalentes. El área yen no presentó operaciones. D urante  octubre las 
inversiones realizadas en bonos a tasa nominal fueron equivalentes a US$ 735 millones.

2. R E S U L T A D O S  E C O N Ó M IC O S  P O R T A F O L I O  D E  B O N O S

RESU LTA D O S A C U M U LA D O S

En los últimos 12 meses los bonos registraron un 12,788% de retorno global canasta. Este 
resultado fue levemente inferior al rendimiento referencial (12,797%), obteniéndose un 
índice de desem peño agregado equivalente a 0,999. - La evolución de los resultados ha sido 
la siguiente:

Resultados Económ icos Acum ulados cartera de bonos

Retorno Retorno Retorno ín d ice
Período acum ulado acum ulado Increm ental Perform ance

BCCH  (a) C om parador
(b)

(a-b) Económ ico (a/b)

Año 1999 -1,221% -1,455% 0,234% 1,16
Alio 2000 10,271 % 10,373% -0,102%) 0,99
Febrero 2000 -  Enero 2001 11,582% 1 1,712% -0,130%. 0,99
Marzo 2000 -  Febrero 2001 1 1 ,669%; 1 1,729% -0,060%) 0,995
Abril 2 0 0 0 -M a rz o  2001 10,88l%< 10,692% 0,189% 1,018
Mayo 2 0 0 0 - Abril 2001 10,194%; 9,861%. 0,333%o 1,034
Junio 2000 -  M ayo 2001 10,451% 9,779% 0,672% 1,069
Julio 2 0 0 0 - J u n io  2001 9,638%fi 8,835% 0,803%) 1,091
Agosto 2000 -  Julio 2001 10,557% 10,297% 0,260% 1,025
Septiem bre 2000 -  Agosto 200! 10,752% 10,413% 0,339% 1,033
O ctubre 2000 -  Septiem bre 2001 11,739%) 11,497% 0,242% 1,021
N oviem bre 2000 -  O ctubre 2001 12,788% 12,797% -0,009% 0,999

Com o tendencia, siguen observándose durante el presente año atractivos retornos totales 
anualizados en la cartera de bonos, en un contexto de mayor volatilidad y donde han 
predom inado señales mixtas con sesgo negativo sobre el grado de desaceleración en las 
principales economías desarrolladas y sistemáticas reducciones en las tasas de interés, 
especialmente en dólares.

Al combinar, referencialmente, los resultados “contables” de corto plazo con el retorno 
“económ ico” de la cartera de bonos valorada a precios de mercado, se observó para el 
período noviembre 2000 -  octubre 2001 un índice de desem peño agregado de 1,12. - La 
siguiente tabla ilustra sobre la trayectoria que ha experimentado dicho indicador:

Las adiciones netas en el área dólar totalizaron US$ 75 m illones y en el área libra sólo US$ 1,45 m illones 
equivalentes.



Período 
(año móvil)

Perform ance 
Contable Corto 

Plazo

Performance 
Económ ico Bonos

Perform ance  
G lobal C om puesto

R etorno
Increm ental

G lobal

Año 1999 
Año 2000 
Feb 0 0 - E n e  2001 
M ar 0 0 - F e b .  2001 
Abr 0 0 - M a r .  2001 
M ay 0 0 - Abr. 2001 
Jun 0 0 -M a y . 2001 
Jul 0 0 - Jun. 200! 
Ago 0 0 - Jul. 2001 
Sep 00 -  Ago. 2 0 0 1 
Oct 0 0 - S e p .  2001 
Nov 0 0 - O c t .  2001

1,056
1,040
1,061
1,079
1,103
1,131
1,158
1,196
1,219
1,243
1,277
1,319

1,16
0,99
0,99
0,99
1,02
1.03 
1,07 
1,09
1.03
1.03 
1,02 
0,99

1.07 
•1,03
1.05
1.06
1.08 
1,10
1.13 
1,16
1.13
1.14 
1,13

M l .

0,20%
0,24%
0,34%
0,43%
0,56%
0,67%
0,85%
0,95%
0,82%
0 ,86%
0 ,86%
0,82%

R E SU L T A D O  M E N S U A L  O C T U B R E

En octubre del 2001 la cartera de bonos a tasa nominal registró un 1,671% de retorno 
canasta, inferior en 16,4 puntos base al referente total del m ercado (1,835%). Diferencias 
de composición entre ambas carteras -en todas las áreas m onetarias- explican este 
resultado. El valor económ ico promedio de la cartera m antenida fue de U S $  3.648 
millones, registrándose utilidades económicas por US$ 60,5 millones equivalentes (ver 
Cuadro N° 2).

La cartera de bonos indizados, por su parte, registró en octubre un valor económ ico  
promedio de US$ 439,1 millones y ganancias por US$ 9,1 millones. Se logró una tasa de 
retorno equivalente a un 2,092% en términos nominales, inferior en 5,2 puntos base al 
comparador referencial (2,144%). Diferencias de composición con relación al benchm ark 
explican este resultado, particularmente las diferentes participaciones relativas de los bonos 
individuales en la cartera mantenida.

La evolución de los resultados mensuales de ambas carteras ha sido la siguiente: 

Resultados Económ icos M ensuales. Cartera de Bonos Nom inales

Retorno Tota! Retorno Tota! Retorno Incrementa!
Mes BCCH (*) Com parador (*) (a-b)

(a) (b)

N oviem bre 2000 . 1,584% 1,736% -0,152%
Diciem bre 2000 1,792% 1,639% 0,154%r'

0,186%Enero 2001 1,107% 0,921%  ,
Febrero 2001 0,855% 0,874% -0,019%
M arzo 2001 0,790% 0,715% . , . 0,075%
Abril 2001 -0,887% -0,874% -0,013%
Mayo 2001 0,475% 0,318% 0,157%
Junio 2001 0,525% 0,440% 0,085%
Julio 2001 1,574% 1,880% -0,305%
Agosto 2001 0,980% 0,996% -0,015%
Septiem bre 2001 1,591 % 1,671% -0,079%
O ctubre 2001 1,671% 1,835% -0,164%



Mes
Retorno Total 

BCCH (*) 
(a)

Retorno Total 
Com parador (*)

(b) .

R etorno Increm ental 
(a-b)

N oviem bre 2000 
D iciem bre 2000 
Enero 2001 
Febrero 2001 
M arzo 2001 
Abril 2001 
M ayo 2001 
Junio 2001 
Julio 2001 
Agosto 2001 
Septiem bre 2001 
O c tu b re  2001

1,379%
1,156%
2,326%
1,695%
0,780%
0,495%
1,262%

-0,358%
1,818%
0,177%
0 ,666%
2,092%

1,453% 
1,000% 
2,103% 
1,769% 
0 ,888% 
0,660% 
1,169% 

-0,132%  
1,636% 
0,157%  
0,748%  
2,144%

-0,074%
0,157%
0,223%
-0,073%
-0,109%
-0,165%
0,093%
-0,226%
0,182%
0,020%
-0,082%
-0,052%

(*): Tasas m ensuales en términos nominales equivalentes.

En términos globales, la cartera de bonos nominales registró en octubre una duración 
promedio de 3,30 aiios, inferior al valor referencial (4,12 años en promedio).

En los principales mercados de bonos a tasa nominal predom inaron durante octubre los 
retornos totales positivos, influenciados por la incertidumbre provocada por los ataques 
terroristas de septiembre y acentuados por temores de recesión en los Estados Unidos. 
Durante el mes se observó una gran sensibilidad en los m ercados y crecientes transacciones 
“flight to safety” hacia bonos soberanos. Los retornos totales fueron m uy atractivos en renta 
fija y crecientes por plazo de madurez. En un contexto con acentuadas expectativas 
negativas, el FED redujo en 50 puntos base su tasa de interés de política y el B ank o f  
England lo hizo en 25 puntos base. El FED  situó su tasa de política e n  un 2,5% , 
considerada en ese entonces la más baja de los últimos 40 años.

En el área dólar en octubre se efectuó una inversión neta por US$ 75 millones. Se aum entó  
la exposición al tramo 3-5 años y en menor grado al tramo 7-10 años. La sobreexposición 
al tramo 1 a 3 años bajó a 52,5% a fines de mes (la estructura referencial considera  un 
51%) compensada principalmente por un aumento en la sobreexposición al tramo 3 a 5 
años, que llegó a casi un 30% a fines de octubre. El tramo 7 a 10 años, por su parte, se 
mantuvo en torno al 18% (la estructura referencial considera un 49%). El retorno 
incremental para el área fue de -24,4 puntos base, y se explica por las citadas diferencias de 
composición entre la cartera mantenida y la cartera referencial, en un contexto en que los 
bonos de mayor madurez registraron mejores rendimientos^ Durante el m es la duración 
promedio para esta área m onetaria fue de 2,89 años, inferior a la duración referencial (4,09 
años).

En el área euro, durante octubre se efectuaron ventas netas por US$ 81,5 millones 
equivalentes entre 5 y 7 años de madurez remanente. Esta área registró un resultado que fue 
inferior en 0,8 puntos base al comparador, producto de diferencias de com posición por’ 
tramos de m adurez entre ambas carteras. La cartera m antenida sigue privilegiando 
inversiones en el tramo 5 a 7 años y, en m enor grado, en los tramos de 3 a años y a 
menos de un año, manteniendo subexposiciones en los tramos benchmark. Al igual que en 
el área dólar, los mejores rendimientos del m es se obtuvieron a m ayores plazo. Sin 
embargo, en el área euro los diferenciales de rendimiento asociados a las desviaciones en 
composición de carteras tendieron a neutralizarse. La duración m antenida  en esta área 
monetaria fue en promedio 4,1 1 años, similar a la referencial (4,15 años).

El retorno total por tram o de m adurez del índice de bonos de JP M organ en dólares, registró la siguiente 
evolución: 1-3 años 0,985% ; 3-5 años 1,574%; 5-7 años 2,05% ; 7-10 años 2,698%  y 1 0  años 5,109% . 
Esto es consistente con un desplazam iento hacia abajo y aplanam iento en la curva de rendim ientos.



En octubre el área libra presentó compras netas por US$ 1,45 millones equivalentes, en los 
tramos de 3 a 5 años y 7 a 10 años de madurez remanente. El retorno fue inferior en 14,3 
puntos base al comparador, debido a una subexposición a bonos entre 7 y 10 años de 
madurez remanente, a favor de una sobrexposición al tramo 3 a 7 años, en un contexto en el 
cual los mejores retornos se registraron a plazos más largos de la curva de rendimientos. La 
duración de esta  área monetaria fue de 3,94 años, mientras que el com parador consideró  en 
promedio 4,15 años.

En octubre el área yen no presentó movimientos de cartera. Durante  el mes el retorno 
canasta de la cartera mantenida fue superior en 27 puntos base al valor referencial. La 
cartera m antenida registró una duración promedio de 5 años, mientras que el com parador 
referencial consideró 4 ,90 años.

En el A nexo N° 3 se presenta la evolución -en una perspectiva histórica- de los retornos 
incrementales mensuales para la cartera de bonos y la desviación en duración.

3. DURACION CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL’

En octubre se concluyó el mes con una duración total para el portafolio de 14,60 meses, 
incluidos los bonos indizados, m anteniéndose nuevamente por debajo del valor referencial 
de 17 meses y evidenciando un leve aumento con respecto a fines del mes de septiembre 
(14,36 meses). En el Anexo N° 4 se presentan antecedentes sobre la evolución de la 
duración.

4. MONEDAS

La composición de monedas presentó la siguiente evolución durante el último trimestre, 
incluyendo las operaciones forward:

P o rta fo lio  T o ta l. E v o lu c ió n  d e  la C o m p o s ic ió n  E fe c tiv a  d e  M o n e d a s  
(%  a f in es  d e  c a d a  m es)

Área M onetaria Agosto 2001 Septiem bre 2001 O ctubre 2001 Estructura V igente
(rangos)

Dólar 71,35% 70,29% 71,03% 66% - 78%
Euro 19,80% 20,40% 19,69%. 1 5 % -2 1 %
Libra 5,39%; 5,63% 5,80% 3% - 7%
Yen 3,46%; 3,67% 3,48% 0% -1%

Nota: Excluye caja independiente, administradores externos y posición en el FMI.

Los valores centrales de referencia para cada una de las áreas monetarias que conform an el 
portafolio de divisas, son los siguientes: dólar americano 72%, euro 18%, libra esterlina 
5% y yen japonés 5%.

5. OPERACIONES FORWARD DE MONEDAS

Durante octubre no se efectuaron operaciones forward de monedas. Tam poco  vencieron o 
se encontraban vigentes operaciones realizadas con anterioridad.

6. RIESGO BANCARIO

En promedio el uso del riesgo bancario en octubre fue un 48,97%, m edido sobre activos 
totales excluidos los administradores externos. La estructura referencial contem pla  un 40%

Se excluyen adm inistradores externos. Se utiliza siem pre y com o es habitual, el concepto de D uración 
M odificada, no obstante que, siguiendo la convención de los adm inistradores de inversiones, se le llama 
sim plem ente "duración".



7. AÑO MÓVIL FINALIZADO EN OCTUBRE 2001. RESULTADOS 
COMPARATIVOS ADMINISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

Para el año móvil finalizado en octubre del 2 0 0 1 los resultados favorecieron a J.P. M organ 
en términos contables y económicos (bonos valorados a precios de mercado). En térm inos 
cam biarios, por su parte, los resultados beneficiaron a D eutsche A.M..

Desempeño Contable. Año móvil finalizado en Octubre 2001

Retorno C om parador R etorno
Ranking Institución Acum ulado R eferencial Increm ental

1" ,I.P. M organ 9,964 % 4,629 % 5,335 %
2" F F T & W 7,921 % 4,629 % 3,292 %
3° Banco Central 7,015 % 4,629 % 2,386 %
4» D eutsche A.M . 6,202 % 4,629 % 1,573 %

Nota: En los administradores externos considera el 100% de los recursos bajo administración, incluyendo saldos de 
cuentas corrientes y depósitos a plazo. Excluye el resultado de los Forex de monedas. La cartera del Banco así como el 
comparador referencial corresponden exclusivamente al rendimiento canasta de bonos.

Desempeño Económico. Año móvil finalizado en Octubre 2001

Ranking Institución
Retorno

A cumulado
C om parador
R eferencial

Retorno
Increm ental

r J.P. M organ 13,386 % 12,797 % 0,589 %
2“ Banco Central 12,788 % 12,797 % -0,009 %
3° F F T & W 12,505 % 12,797 % -0,292 %
4° D eutsche A.M . 12,373 % 12,797 % -0,424 %

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para bonos valorados a precios de mercado.

Desempeño Cambiario. Año móvil finalizado en Octubre 2001

Resultado Cartera Resultado Retorno
Ranlving Institución M antenida R eferencial Increm ental

1° D eutsche A.M . 1,330 % 1,054% 0,276 %
2° Banco Central ! ,246 % 1,054 % 0 ,!9 2 %
3° J.P. M organ 1, ! 19% 1,054 % 0,064, %
4“ F F T & W 1,1 17 % 1,054 % 0,065 %

Nota: Exclusivamente sobre cartera de bonos en el caso del BCCH y para el 100% de !os recursos bajo administración en 
los administradores externos. Resultado cambiario sobre la estructura referencial medida en dólares equivalentes.

En términos de retornos contables acumulados, FFT& W , Deutsche y el Banco evidenciaron 
durante el último período anual una trayectoria más ascendente en sus resultados que JP 
Morgan, d ism inuyendo la brecha de retornos con este ú ltim o. En los resultados económ icos 
para la cartera de bonos, por su parte, destaca JP M organ al aum entar a 59 puntos base el 
diferencial de rendimiento respecto a la administración interna, que ocupa el segundo lugar.

En términos contables, la disminución en la brecha de resultados durante este ú ltim o año 
móvil se explica principalmente por un mayor reconocimiento de utilidades por ventas de 
instrumentos*. En el portafolio de bonos valorados a precios de mercado, JP M organ ha 
logrado mantener durante este año un desem peño superior al resto por su adecuado m anejo 
de la composición de cartera por tramos de madurez, duración y com posición de m onedas, 
junto a un m anejo  activo de posiciones.

Durante el últim o año móvil, e! reconocim iento de utilidades en D eutsche aum entó en US$ 345.275; en e! 
caso de FFT& W  subió en US$ 567.718, m ientras que en el caso de JP M organ sólo creció en US$ 
17.074.- El Banco, por su parte, experim entó un alza de US$ 15.761.166.-



En términos de duración prom edio  de largo plazo, JP  M organ y D eutsche aumentaron el 
diferencial positivo respecto al benchmark, manteniéndose ambas instituciones con un 
posicionamiento más largo que el referencial. FFT& W , por su parte, aumentó levemente su 
posicionamiento respecto del valor neutral. En el otro extremo, el Banco aumentó 
levemente la subexposición relativa al pasar desde -0,70 años a -0,82 años.

r
En térm inos cambiarios, las diferencias en los resultados acumulados para  el período de 12 
meses se explican en gran m edida por las áreas yen y euro., La estructura prom edio  de 
m onedas de Deutsche A. M. presenta en términos anuales una posición corta  en el área yen 
que le ha perm itido protegerse ante el debilitamiento de dicha divisa ( -10,29%  ) y larga en 
el área euro favoreciéndose del fortalecimiento respecto del dólar (6 ,121%  ). El Banco, por 
su parte, ha m antenido en prom edio  en la cartera de bonos una posición corta en dólares, y 
una posición larga en euros, libras y yenes.

La evolución que han experim entado los retornos incrementales durante el período, así 
com o antecedentes com plem entarios sobre la duración, se ilustran en los cuadros 3-A y 3-B 
en los anexos.

8. VALORES EN RIESGO (VaR)

VaR Relativo cartera de bonos

El VaR relativo permite evaluar el riesgo potencial atribuible a las desviaciones que 
presentan las carteras con relación a la estructura be nchmark, tom ando en cuenta  las 
correlaciones entre las posiciones asumidas y las referenciales, incluyendo la d imensión 
cambiaria. Si las carteras m antenidas presentan la m ism a estructura y com posición de 
instrumentos que el benchmark, entonces el VaR Relativo es cero y sólo se asume el riesgo 
propio de la estructura referencial. Esto es, el VaR Absoluto del benchmark.

En octubre no se observaron cambios importantes en el riesgo relativo asumido por los 
distintos gestores de cartera, sin embargo, el rango de dispersión entre las contrapartes se 
amplió levemente. El Banco continuó siendo el más conservador en el m anejo  de los bonos 
y disminuyó su riesgo relativo a un 0,05% (desde 0,06%). En el otro extrem o se encuentra 
Deutsche, que aumentó a un 0,09%  su valor en riesgo relativo com o prom edio  diario. Por 
otra parte, JP M organ y FFT & W  mantuvieron su exposición de valor en riesgo relativo en 
0,07% y 0,08%  respectivamente. La siguiente tabla ilustra sobre la com posición relativa de 
los riesgos asumidos.



VaR Absoluto V Relativo Bonos;^PromedidÍ5ÍjMensuales Octubre;2001

BENCHMARK BCCH- - DEUTSCHE FFTW JPM
Var Absoluto Totalji- 0,53% 0,52% 0,53% 0,60% 0,59%
V ar Relativo Total." 0.05% , .9,99%_________ _________ _____ 9,97%

Riesgo Tasa v 
Riesgo TC •

Ä  I Bonos Octübré?2001: iVaR-Dor TiDO de R esqo
BCCH DEUTSCHE ÌKV-< FFTW JPM

Relativo Relativo Relativo Relativo
0,05% 0,05% 0,03% 0,07%
0,01% 0,06% 0,06% 0,01%

0-3M 
3M - 6M 
6M - lY  
1 Y -3 Y  
3 Y -5 Y  
5Y - 7Y 

7 Y -1 0 Y  
10Y+

Bonos Octubre 2001: VaR bor Tramo de Madurez • .
BCCH ' DEUTSCHE FFTW

Relativo Relativo Relativo ' Relativo
0,20% 0,20% 0,17% 0,20%
0,04% 0,02% 0,04% 0,04%
0,13% 0,14% 0,15%, 0,15%
0,14% 0,17% 0,19% 0,12%
0,09% 0,13%, 0,05% 0,10%
0,05% 0,10%, 0,13% 0,11%
0,11% 0,12% 0,14% 0,26%
0,02% 0.09% 0.02% 0,017o

Nota: P a ran ie ln c  95% : 1 day: 0 ,94  Decay; U S$; Present value scaling.

El VaR Absoluto de la cartera de bonos benchmark (0,53%) registró una caída de 10 
puntos base en comparación al mes previo. Sin embargo, dicho valor continúa en valores 
superiores a los registrados en meses previos a septiembre. Lo anterior se m uestra en el 
siguiente gráfico:

El 100% de los activos en divisas administrado por el Banco, por su parte, registró durante 
octubre en promedio un 0,05% de VaR Relativo con un 95% de nivel de confianza. La 
siguiente tabla m uestra los valores en riesgo para la cartera total administrada p o r  el Banco.

IV <w>iVaR A b s o lu to ^  R e la tivo ::C a rte ra  T o ta li:P ro m e d ¡o s M e n i5 u a le s :O c tu b re  2 0 0 1  ‘ ̂ I

BENCHM ARK BCCH
V a r A b s o lu to  T o ta l > 
V á r  R e la tiv o  :Tota l

0.31% 0.28%
0.05%

BCCH . -t.
V aR  p o r T ip o  d e  R ie sg o  s;:: '  R e la tiv o  ä*» ■ í A b s o lu to

C ash 0.00% 0.00%
R ie sg o  Tasa 0.03% 0.08%

>  R io s q o T C 0.03% 0.23%

Nota: Param etric  95% ; 1 day; 0 ,94  D ecay; USS; Present value scaling.



9. CAJA

La caja en m oneda extranjera independiente del portafolio generó durante octubre ingresos 
nom inales por US$ 0,91 millones, provenientes de operaciones over-night y week-end. 
Dichos ingresos representaron un retorno nominal anualizado de 2 ,49%  (3,24%  en 
septiembre), el que com parado con la tasa referencial determina un índice de gestión para 
el mes de octubre de 0,99.

El saldo promedio mantenido en caja durante el mes fue equivalente a U S$ 423,07 
millones.

10. EFECTO PARIDAD CARTERA TOTAL

En el año móvil finalizado en octubre del 2001, el efecto paridad respecto del dólar de los 
Estados Unidos nuevamente favoreció a la cartera m antenida por sobre la estructura 
referencial por 40,1 puntos base. El resultado favorable se explica por la posición corta 
m antenida en el área yen, en un contexto en el cual dicha divisa experim entó  un 
debilitamiento respecto del dólar (-10,79%) y en menor medida por la sobreexposión en el 
área euro, divisa que ha experimentado un fortalecimiento respecto del dólar.

Durante la mayor parte del año 2000 el yen presentó una cotización que fluctuó en torno a 
los 109 yenes por dólar, dando paso a un debilitamiento fluctuando en torno a los 120,82 
yenes por dólar en promedio hasta octubre del presente año. El euro aunque m antiene una 
débil cotización, durante el mes de octubre al igual que en los dos meses previos presentó 
signos de recuperación relativa, aunque en términos moderados.

El siguiente gráfico ilustra sobre la evolución del efecto paridad:

Efecto Paridad períodos de 12 meses entre 1996 v octubre del 2001

En el área yen, se ha m antenido la visión de privilegiar una posición corta^, ante la 
expectativa de reinvertir estos recursos en otras áreas monetarias en condiciones más 
atractivas.

Junio con un intensivo uso de m onedas secundarias.
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ING RESO S N O M IN ALES DEL PO R TAFO LIO  DE D IVISAS. (*) 
RETO RNO  EFECTIVO VERSUS B E N C H M A R K

( Octubre 2001 )

E S T R U C T U R A  P R O M E D IO  A C T IV O S  EN D IV ISAS | 1 IN G R E S O S  N E T O S  N O M IN A L E S  D E L  P E R IO D O  (USS E Q U IV .) (a) | 1 R E TO R N O  N O M IN A L  | T A S A S  B E N C H M A R K  A N U A L IZ A D A S P E R F O R M A N C E  A N U A L IZ A D O RETORNO

INCREM ENTAL

ITEM \C O N C EPTO ; PORCENTAJE INTERESES GANADOS (b) GANANCIAS DE CAPITAL 

NETAS POR VENTAS (c)

TOTAL

NOMINAL C)i) MI

CORTO PLAZO (d) 

LIBID « FIXBIS

LARGO PLAZO  («) 

RENDIMIENTO DE INDICE DE BONOS

TASA PROMEDIO 

PONDERADA (f) |2|

RETORNO NOMINAL/TASA BENCHMARK 

PONDERADA
(1) - t2)

AREAS MONETARIAS

DOLAR 7 1 .1 1 3 % 3 0 .7 B 0 .4 5 6 1 5 .6 5 9 .6 5 5 4 6 .4 4 0 .1 1 1 6 .1 2 1 % 2 ,1 9 6 % 3 ,5 6 4 % 2 ,6 0 7 % 2 ,3 4 8 3 ,5 1 5 %
EURO 1 9 ,5 5 6 % 9 .0 7 9 .7 8 8 2 4 6 .7 5 9 9 .3 2 8 .5 4 6 4 .4 3 8 % 3 ,2 7 7 % 3 ,9 6 2 % 3 .4 8 3 % 1 ,2 7 4 0 ,9 5 6 %
YENS 3 ,5 6 2 % 8 7 3 .0 2 0 0 8 7 3 .0 2 0 2 ,2 5 8 % 0 ,0 0 0 % 0 ,6 1 9 % 0 ,1 8 6 % 1 2 ,1 5 1 2 ,0 7 2 %

LIBRAS 5 ,7 6 9 % 3 .3 3 6 .4 2 3 1 7 7 .5 3 5 3 .5 1 3 .9 5 8 5 ,6 9 9 % 4 ,1 7 3 % 4 ,6 2 6 % 4 ,3 0 9 % 1 ,3 2 2 1 ,3 9 0 %

TOTAL 1 0 0 ,0 0 % 4 4 .0 6 9 .6 8 6 1 6 .0 8 5 .9 4 9 6 0 .1 5 5 .6 3 5 5 ,6 2 6 % 2 ,3 2 5 % 3 ,6 6 5 % 2 ,7 2 7 % 2 ,0 6 3 2 ,8 9 9 %

INSTRUMENTOS . ; , ..............  . *

DEPOSITOS A PLAZO Y OTROS (g) 7 2 ,5 6 6 % 3 0 .3 8 9 .5 1 2 3 9 5 .4 4 2 3 0 .7 8 4 .9 5 4 3 ,9 3 9 % , ' |  2 ,3 2 5 % 1 ,6 9 4 1 ,6 1 3 %

BONOS 2 7 ,4 3 4 % 1 3 .6 8 0 .1 7 5 1 5 .6 9 0 .5 0 6 2 9 .3 7 0 .6 8 1 1 0 ,2 1 3 % 3 ,6 6 5 % 2 ,7 8 6 6 ,5 4 7 %  .

TOTAL 1 0 0 ,0 0 % 4 4 .0 6 9 .6 8 6 1 6 .0 8 5 .9 4 9 6 0 .1 5 5 .6 3 5 5 ,6 2 6 % ■ -  - : 2 ,7 2 7 %  1 2 ,0 6 3 2 ,8 9 9 %  - r

- ■ T.- : -

Ip ro m c d lo  a d iv a *  «n d l v l s i t  USS (a| |1 1 2 .7 3 1 .9 9 1 .6 5 0  |

■- 1 'M'"

(*) E xc luye  ca ja  in d e p e n d ie n te  y bonos in d e xa d o s . D ó la res  e q u iva le n te s  se g ú n  tipo  de  carnb io  p rom ed io  d e l p e río d o . 

(F u e n te ; In fo rm a tivo  d e l D e p to . de P u b licac iones  d e l B C C H )

(a) F u e n te ; S a ld o s  de los re g is tro s  co n ta b le s  d e l 8 C C H .

(b) In te re se s  d e v e n g a d o s  c o n ta b le m e n te  en e l p e rio d o , in c luyendo  a m o rtiza c ió n  de p re m io s  (p é rd idas) y ca p ita liza c ió n  de de scu e n to s  (ganancias). 

Inc luye  U S $  2 4 1 .7 9 1 .6 5  de  in te reses  p o r op e ra c io n e s  de S ecu rities  Len d in g .

(c) C o rre s p o n d e  a g a n a n c ia s  n e ta s  rea lizadas  (u tilidades m enos  p é rd id a s ), p ro d u c to  de ve n ta s  de in s tru m e n to s  en e l pe ríodo . Esto es. va lo r de 

ven ta  m e n o s  v a lo r co n ta b le  de las m ism as.

(d ) P ro m e d io  de ta sa s  L ib id  para  R ie sg o  B ancario  y ta sa s  F ixb is para  R ie sg o  S o b e ra n o  y S u p ra n a c io n a l de co rto  p la zo . En am bos casos e l p lazo 

c o n s id e ra d o  es 6 m e se s . T asa  R e fe re n c ia l To ta l de corto  p lazo p o n d e ra  en un 57 ,14  % la sa s  L ibid y en un 4 2 .8 6  % tasas  F ixb is .C om pos ic ión  de 

m o n e d a s : D ó la r (7 2 ,1 4 % ): DM (1 7 .1 4 % ): Yen (6 ,4 2 % ) y LE ( 4 ,28% ),

(e) R e n d im ie n to s  d ia rio s  ( Y ie ld  to  M a tu rity  ) de ind ices  de B onos  JP M o rg a n  D ó la r, D M . Yen y .LE. p o n d e ra d o s  en un 7 1 .67% ; 20%  ;1 ,67% 

y 6 .67%  re s p e c tiv a m e n te . Se u tilizan  los ind ices  para tra m o s  de m a d u re z ; 1 • 3 añ o s  y 7 > 10 años.

(O P o n d e ra d a  p o r e s tru c tu ra  B e n ch m a rk  C orto  P lazo  70%  y B onos  30% .

(g) Inc luye  C D 'S , B A 'S . L e tra s  d e l T e so ro .P a p e le s  C o m e rc ia le s . D e p ó s ito s  a P la zo  y F R N .



PORTAFOUO DE nOSOS \ ALORADO A PRECIOS DE MERCADO - RETORNO TOTAL OCTUBRE 2001 

K M O R N C ) T O T A L  H I-H C T IV O  V I^ R S L 'S  B FN T ÍT M A R K

l-.STKl ( Ti K.\ r k’ ^

1 TOTAL 1 100.00% )

1 VALOR PROMEDIO CARTER.A BONOS lüSSí 1 3.648.389.249 I

1 Dl'R .\ClON HRQ.MFJilO .\IKNSl .AI. (.^VO.Si 1 3,300 1

\  , l : r  PrrimcdlM < »rier« >
.\1en.xu«l CM (d|

KctoriM. T..ml

MOSIÜÍ VS K1RCINT. v inch i

DOLARES AMERICANOS 66.40% 2.42I.885.8J1 1,576% 37 836 .246

EURO 1.104 24.08% 969.994.627 1,946% 18.791.422

YENES JAPONESES 121,309 1.40% 6.172.982.907 0.60B "/,. 37,478.689

LIBR.AS ESTERLINAS 0.689 7.77% 195.224,169 i ,848'H. 3.580,410

DÓLAR AUSTR.AL1AN0 1.983 0 .0 7 '^ 4.809.395 0,556% 26,730

DÓLAR NEOZELANDÉS 2.417 0.29% 25.434,661 1.309% 331.061

US Dollars US Dollars Equivalentes

3.648.389.249 1,671% 60.512,409 1,835%

4.116

RETORNO RKKERENÍ lA L RETORNO
M KNSUAL IN C R E M E N T A L

J.F.

to

k»:j. TO T.i« f n . 
RET. w :k .

l .820% -0,244%
1.954% -0,008%
0,452% 0.270%
1 .9 9 1 % -0,143%

-0,164%

D uración en  A ños: B C C H  versux B enchm ark (Promedios M ensuales) (**)

U S D ollar D. M urk YE S S L ibras Esterlina! EU RO Corona\ \u ru eg a s C oronas D anesas Dólar Seozelandé%

BCCH 11 .IP Morgan BCCH 11 JP Morean BCCH i JP Morcan BCCH 1 JP Morgan BCCH BCCH BCCH BCCH BCCH

Nüv-00 4,026 4,019 0,607 4.183 4,040 4.877 3,185 3,909 3,807 0,501 3.077 3.794 3,623

Dic-00 4.056 4.049 0,533 4,175 2,332 4.882 3.347 4,022 4.206 0,427 3,125 2.034 3.071

Ene-OI 3.915 3,999 0,450 4.312 2,168 4,955 3.387 4,261 4.356 0,364 2,348 2.025 2.559
Feb-01 3.847 3,972 0,374 4,285 2,408 4.923 3,507 4,200 4,236 1,977 1,975 2,828

Mar-01 4.146 4,071 0,290 4,268 2,693 4.951 3,824 4,136 4,679 1,643 3,698
Abr-01 4.138 4.007 0,211 4,180 5,145 4,968 4,014 4,076 4.709 2,615 4,212

May-01 3,762 3,972 0,126 4.104 5,460 4,918 3,980 4,006 4,141 2.821 3,888

Jun-01 3.028 4,096 0,044 4.059 5,956 4,882 4,003 4,095 3,991 2,732 1,454

Jul-OI 2.990 4,041 4,197 5,904 4,961 3,947 4,124 4,108 2,665 1,152

Ago-01 3.279 4,055 4,190 5,811 4,904 3,906 4,267 4.101 2,610 1.069

Sep-01 3,079 4.128 4,157 5,733 4,851 3,906 4,193 4,178 2.601 0.992

Oc(-Ol 2,890 4,085 4,154 5,718 4.903 3.937 4,145 4,107 2.553 0,946

■j: Corresponde di promedio de las paridades ulilizadas en el mes de Septeimbre 2001 Fuenie; Bloomberg 
b: Participación promedio de cada moneda respecto a b  cañera total de bonos.^uranie Septeimbre 2001 
c: Valor de Mercado promedio de cada cartera en moneda de origen.
d: Corresponde a la composición de los retornos diarios registrados durante Septeimbre 2001. La fórmula genérica es Retomo Total (%) = [ Valor Cañera ( i)  \  alor Cañera (« • 1)1 - I
e Corresponde a la suma de los montos diarios de ganancias (pérdidas) registradas durante Septeimbre 2001
f: Promedio Ponderado de los RMomos Totales de los Indices JP Morgan. Se utilizan los indices de entre I • 3 y 7-10 afios en todos las áreas En el caso del Dólar Americano son ponderados en un 51.16% y 48.84% respeciivamente

Para Vens. Marcos, y Libras los indices son ponderados en un 50.00% y 50.00% respectivamente.
El Retomo Benchmark Total utiliza los sifuientes ponderadores por moneda: USS (71.6667%); DEM(20‘’ ^. N EN( 1.6667%), GBP (6.6667%)

(*) El área Marco incluye Marco .Memán. EURO. Franco Frances. Franco Suizo. Lira Italiana. Florin Holandés. Lira Italiana. Corona Danesa y otras monedas
(•♦) El comparador para la duración del EURO. Franco Frances, Franco Suizo. Lira lu liana. Florin Holandés. Lha Italiana. Corona Danesa, eic. es la duración del JP Morgan para el Marco Alemán.
(•* ). El comparador para la duración del Dolar Australiano y el Dólar Neozelandés es la duración del JP Morgan para el Yen Japonés 
{**): El comparador para la duración de la Corona Sueca es la duración del JP Morgan para la Libra Esteriina



Departam ento Evaluación de Gestión y R iesgo
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EVOLUCIÓN DE CURVAS REFERENCIALES DE RENDIMIENTO 
(Complemento Cuadro N° 2)



D e p to . E v a lu a c ió n  d e  G e s t ió n  y  R ie s g o  
C B L  2 6 / 1 1 /2 0 0 1

C U R V A S D E  RENDIM IENTO B E N C H M A R K  
O C TU B R E  2 0 0 1

Curva de Rendim iento Bonos USA (O ctubre 2001)

USO l-O ct-O I - b - Ü S  15-Oct-OI - ^ u s 31-0 ct-01

5.1

4.7

4.3

3.9 ■

3,5 -

3.1 ■

2.7 -- -

2.3 8 ^

1.9 5 ^ ^  

3M

H-O

6M lY 2Y 5Y lOY 30Y

5,5

5.3

5.1

4,9

Curva de R endim iento Bonos DEM (O ctubre 2001)

•  D EM  Ol-Oct-OI A  D EM  15-Oct-Ol — DE M 31-Ocl-Ol

A

O

C urva de R endim iento B onos Y EN  (O ctubre 2001) Curva de R endim iento Bonos GBP (O ctubre 2001)

- JP Y O l-O c t-O I — A— JP Y  15-Oct-Ol J P Y 31 -Oct-Ol
» -  G B P O l-O ct-O l G B P  15-Oct-Ol — ^ G B P  3 I-Oct-Ol



Depto. Evaluación de Gestión y  Riesgo
CBL 2 6 / 1 1 / 2 0 0 1

CURVA& DE RENDIMIENTO BENCHMARK 
OCTUBRE 2 0 0 1

5,5

Curva de Rendimiento Bonos EURO (Octubre 2001)

•  EUROOl-Ocl-Ol A EURO 15-Oct-Ol EURO 31-Oct-Ol



CUADRO N° 3-A

RETORNOS INCREMENTALES MENSUALES 
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno Incrementa! Contable

Banco Central Deutsche J.P. Morgan F F T & W

□  n o v -OO D D Íc-OO D E n e -0 1  ■ F e b -0 1  n M a r -0 1  H A b r-0 1  Q M a y -O I B J u n -O ! Q ju l- 0 1  D A g o -O I E S e p -O ! n o c t . 0 1

Retorno IncrementaLEconómico

Banco Central Deutsche J.P. Morgan F F T & W

□  N ov-OO n D ic -O O  D E n e -O I H F e b -O I D M a r -O I O A b r-O I D M a y -O I B ju n - O I  Q ju l- 0 1  O A g o -0 1  H S e p -0 1  D O c t-0 1

________________________________________________________________ __ T



CUADRO N° 3-A

RETORNOS INCREMENTALES ACUMULADOS 
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno Incrementa! Contable

Banco Central Deutsche J.P. Morgan F F T&W

D ie .-N ov . n E n e - D ic .  D F e b .-E r ie . H M a r - F e b .  D A b r -M a r .  0 M a y .-A b r .  n ju r . - M a y .  ■ J j j l . - J u n .  S A g o .-J u l.  D S e p .-A g o . D O c IT S e p . D N o v .-O c t.

Retorno Incrementa! Económico

Banco Central Deutsche J.P, Morgan F T & W

c.'Nov. GEne.-D ic. DFeb.-Ene. ÜM ar.-Feb. DAbr.-M ar. UM ay.-Abr. DJun.-M ay. ■Ju l.-Jun. HAgo.-Ju l. DSep.-Ago. 

I DOcl.-Sep. D N ov.'O ct. . -
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^ i M D R 0 3 - B

D U R AC IÓ N  (meses)

PARTICIPACION DE CORTO PLAZO
Meses

DURACIÓN BONOS (meses)

BCCH -FFTW ■J.P. Morgan -  -  -  D eutsche

-FFTW ■J.P. Morgan -  -  -  Deutsche

M eses

DURACION TOTAL (meses)

-FFTW ■
......T

•J .P . Morgan ~  ~  “  Deutsche

Meses
DURACIÓN TOTAL (meses)



A N E X O  N ° 1

R E S U L T A D O S  C O N T A B L E S  P A R A  E L  C O R T O  P L A Z O  

Retornos m ensuales p o r área m onetaria

R iesgo  B ancario

Area R etorno E fectivo R etorno R eferencial R etorno In crem enta l
M onetaria Septiembre 2001 O ctubre 2001 Septiembre 2001 O ctubre 2001 Septiembre .2001 O ctubre 2001

Dólar 4,433% 3,961% 2,925% 2,233% 1,507% 1,728%
Euro 4,574% 4,382% 3,788% 3,341% 0,785% 1,041%
Libra 5,271% 5,168% 4,579% 4,276% 0,692% 0,892%
Yen 5,489% 5,352% 0,000% 0,000% 5,489% 5,352%

Total 4,524%  1 4,136% 2,956% 2,367% 1,568% 1,769%  1

N o t a  : R etornos an u alizad o s  en  b ase  a 360 dias.

R iesgo  S o b eran o  y S u p ran ac io n a l

Area R etorno Efectivo Retorno R eferencial R etorno Increm ental
■Monetaria Septiembre 2001 O ctubre 2001 Septiembre 2001 O ctubre 2001 Septiembre 2001 | O ctu bre 2001

Dólar 4,043% 3,487% 2,721% 2,147% 1,322% 1,339%
Euro 4,243% 4,424% 3,578% 3,192% 0,665% ..1,232%
Libra 5,056% 6,092% 4,327% 4,036% 0,729% 2,056%
Yen 0,037% 0,024% 0,000% 0,000»/o 0,037% 0,024%

Total 3,805% 1 3,498% 2,761%  11 2,269% 1,044% 1,229%

u  R etornos a n u alizad o s  en b ase  a 360 dias.
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ANEXO N° 2

SPREAD LIBID NOVIEMBRE 2000 - OCTUBRE 2001
(PROM EDIOS MENSUALES)

i MES 1 us$ DM 1 FS FF 1 YEN ;!1,. EURO-,1

Nov.2000 -0,03 0,04 0,06 0,09 0,06 0,01 0,06
Diciembre -0,17 -0,03 -0,05 0,02 -0,05 -0,01 -0,05
Enero 2001 -0,16 -0,10 -0.11 -0,05 -0,11 -0,01 -0,11
Febrero -0,07 -0,07 -0,08 -0,06 -0,08 -0,02 -0,08

Marzo -0,05 -0,08 -0,12 -0,10 -0,12 -0,01 -0,12
Abril -0,01 -0,07 -0,07 -0,05 -0,07 0,00 -0,07

Mayo 0,19 0,05 -0,04 0,00 -0,04 0,00 -0,04
Junio 0,22 0,21 -0,04 0,00 -0,04 0,00 -0,04

Julio 0,20 0,22 -0,08 -0,05 -0,08 0,00 -0,08
Agosto 0,13 0,10 -0,13 -0,11 -0,13 0,00 -0,13
Septiembre 0,06 0,03 -0,14 -0,10 -0,14 0,00 -0,14
Octubre 0,14 0,05 -0,10 -0,02 -0,10 0,00 -0,10

360 180

Nov.2000 -0,04 0,03 0,04 0,07 0,04 -0,01 . 0.04
Diciembre -0,15 -0,02 -0,02 0,02 . -0..02 -0,06 -0,02
Enero 2001 -0,17 -0,10 -0,09 -0,05 -0,09 -0,02 -0,09

......... Febrero -0,15 -0.10 -0,09 -0,07 -0,09 -0,03 -0,09
180-90 Marzo -0.15 -0,10 -0,13 -0,11 -0,13 -0,01 -0.13

Abril -0,15 -0,10 ■0,12 -0,07 -0.12 0,00 -0.12
Mayo -0,02 -0,03 -0,08 -0,01 -0,08 0,00 -0.08
Junio -0,01 0,07 -0,10 -0,06 -0,10 0,00 -0,10
Julio 0,04 0.08 ■0,08 -0,04 -0,08 0,00 -0,08
Agosto 0,01 0,01 -0,13 -0,12 -0,13 0,00 -0.13
Septiembre -0,03 -0,04 -0,11 -0,10 -0,11 0,00 -0,11
Octubre -0,06 -0,04 -0,14 -0,05 -0,14 0,00 -0,14

Nov.2000 0,13 0,06 0,17 0.26 0,17 0,20 0,17
Diciembre -0,15 0,02 -0,01 -0,01 -0,01 -0,22 -0,01
Enero 2001 -0,18 -0,08 -0.03 -0,04 -0,03 0,01 -0,03
Febrero -0,17 -0,05 -0,04 -0,03 -0,04 0,04 -0,04

90 - 30 Marzo -0.16 -0,09 -0,07 . -0,04 -0,07 -0,05 -0,07
Abril -0,20 -0,04 -0,11 -0,02 -0,11 0,00 -0,11
Mayo -0,06 -0,03 -0,03 -0,04 -0,03 0.00 -0,03
Junio -0,08 0,05 -0,08 -0,09 -0,08 0,00 -0,08
Julio -0,06 0,03 -0,06 -0,05 -0,06 0,00 -0,06
Agosto -0,07 0,01 -0,11 -0,14 -0,11 0.00 -0,11
Septiembre -0,13 -0,09 -0,08 -0,09 -0,08 0,00 -0,08
Octubre -0,08 -0,08 -0,12 0,00 -0,12 0.00 -0,12

LIBID NOVIEMBRE 2000- OCTUBRE 2001
(PROM EDIOS M ENSUALES)

MES US$, LE DM FS FF YEN EURO

Nov.2000 6,63 5,96 4.97 3,39 4,97 0.43 4.97
Diciembre 6,43 5.84 4.82 3,30 4,82 0.49 4,82
Enero 2001 5,62 5.72 4.65 3,27 4,65 0,38 4,65
Febrero 5,24 5,64 4,63 3,35 4,63 0,29 4,63

LIBID 90 Marzo 4,85 5,43 4.59 3,29 4,59 0,08 4,59
Abril 4,53 5,29 4,54 3.14 4,54 0,00 4,54
Mayo 3,99 5.12 4,53 3.04 4,53 0,00 4.53
Junio 3,71 5,13 4,33 3.08 4,33 0,00 4.33
Julio 3,63 5.13 4,34 3.10 4,34 0,00 4.34
Agosto 3,45 4,89 4,24 3,06 4,24 0,00 4,24
Septiembre 2,95 4.62 3,90 2,72 3,90 0,00 3,90
Octubre 2,29 4,31 3,48 2,08 3,48 0,00 3,48

Nov.2000 6,58 5,99 5,01 3,46 5,01 0,42 5,01
Diciembre 6,29 5,82 4,80 3,32 4,80 0,43 4,80
Enero 2001 5,45 5,63 4.56 3,22 4,56 0,35 4,56
Febrero 5,10 5,54 4,54 3,29 4,54 0,26 4,54

LIBID 180 Marzo 4,69 5,33 4,46 3,18 4,46 0,06 4.46
Abril 4,38 5.19 4,43 3,06 4,43 0,00 4.43
Mayo 3,97 5.10 4,45 3,03 4,45 0,00 4.45
Junio 3,70 5,20 4,23 3,02 4,23 0,00 4.23
Julio 3,67 5,21 4,26 3,06 4,26 0,00 4,26
Agosto 3,45 4.90 4.11 2,94 4,11 0,00 4,11
Septiembre 2,93 4,58 3 7 9 2.62 3.79 0,00 3,79
Octubre 2,23 4,28 3,34 2,02 3,34 0.00 3,34

Nov.2000 6,56 6,03 5,07 3,55 5,07 0,42 5,07
Diciembre 6,11 5,79 4.75 3,34 4,75 0,42 4,75
Enero 2001 5,29 5,53 4.45 3,17 4,45 0,34 .4,45
Febrero 5,03 5,47 4.46 3,23 4,46 0,24 4,46

LIBID 360 Marzo 4,64 5,26 4.34 3,07 4,34 0,05 4,34
Abril 4,37 5,12 4,36 3,02 4,36 0,00 4,36
Mayo 4,16 5,15 4.41 3.03 4,41 0,00 4,41
Junio 3,93 5,41 4,19 3.02 4,19 0,00 4,19
Julio 3,88 5,43 4.19 3,01 4,19 0,00 4,19

f i i p i
Agosto
Septiembre

3,59
2,99

5,00
4,61

3,98
3,64

2,83
2,52

3,98
3.64

0,00
0,00

3,98
3,64

Octubre 2,38 4,33 3,24 2.00 3,24 0.00 3,24

FUENTE: Reuters y Bloomberg.



C a rte ra  de bonos bajo adm inistración interna. Evolución mensual de retornos 
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ANEXO N ° 4

DURACIÓN MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
(Noviembre 2000 a Octubre 2001)

MES

N oviem bre 2000  

D iciem bre 2 000  

Enero 2001 

Febrero 2001 

Marzo 2001 

A bril 2001 

M ayo 2001 

Junio 2001 

Ju lio  2001 

A gosto  2001 

Septiem bre 2001 

Octubre 2001 ( * * )

MESES

2 ,85

2 ,53

2,68

2 .75  

2 ,33  

1 ,98 

2 ,25  

2 ,32  

2 ,19  

2,01

1.76  

1 ,84

4 7 .3 9

4 8 .6 7  

4 6 ,6 9

49 .67  

5 5 ,9 2  

4 7 ,2 5

4 8 .3 9  

4 1 ,0 7

4 2 .4 0  

4 4 ,3 8  

4 2 ,8 5  

4 3 ,5 8

1 8 ,28

’1 8 ,4 7

1 7 ,87

18,61

1 9 ,45

1 6 ,00

1 6 .5 4  

1 2 ,48  

1 3 ,42

1 4 .55  

1 4 ,36  

1 4 ,60
I . f i

Nota: Duración vigente a fines de cada mes.

(*) : En la cartera de corto  plazo se utiliza el concepto  de valor esperado en la duración 

de los depósitos.

( * * )  : La duración to ta l excluidos los bonos indexados asciende a 13 ,27  meses.


