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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 962E 
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE 

celebrada el jueves 17 de enero de 2002

En Santiago de Chile, a 17 de enero de 2002, siendo las 11,45 horas, se reúne
en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del 
subrogante don Jorge Marshall Rivera y con la asistencia de los Consejeros señora María 
Elena Ovalle Molina, señor Jorge Desormeaux Jiménez y señor José De Gregorio Rebeco, con 
el fin de tomar conocim iento del rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes 
de noviembre de 2001.

Asisten, además, los señores:

Gerente General Subrogante, don Carlos Pereira Albornoz;
Fiscal y Ministro de Fe, don Miguel Angel Nacrur Gazali;
Gerente de División Estudios Interino, don Klaus Schmidt-Hebbel Dunker; 
Gerente de División Internacional Subrogante, don Sergio Lehmann Beresi; 
Gerente de División Política Financiera Subrogante, 

don José Manuel Garrido Bouzo;
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 Subrogante cediendo la palabra al Gerente de
División Internacional Subrogante, don Sergio Lehmann, quien señala que el Informe del 
Rendimiento de los Activos en Divisas, correspondiente al mes de noviembre 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 ano móvil finalizado en noviembre recién
pasado, la cartera total de inversiones registró ingresos contables por US$ 732,19 millones 
equivalentes y un 5,67% de retorno canasta. A precios de mercado, el retorno acumulado para 
los bonos fue de un 9,68%.

Comparado con el rendimiento de la estructura referencial, la cartera de
inversiones continuó presentando un desempeño acumulado favorable al haberse obtenido un 
índice de gestión compuesto de 1,17 y una tasa de retorno que superó en 95 puntos base 
canasta al referente total del mercado. El resultado cambiario medido en términos anuales 
respecto del dólar, por su parte, favoreció nuevamente a la cartera mantenida por sobre la 
estructura referencial, por un margen que en esta oportunidad fue equivalente a 32,4 puntos 
base.

En un contexto de marcada volatilidad en los mercados financieros y de
reducciones en las tasas de interés, los resultados contables continuaron robusteciéndose y en 
los bonos valorados a precios de mercado, se observó un retorno total acumulado que superó 
al rendimiento referencial.



BANCO CENTRAL DE CHILE

Sesión N° 962E
17.01.2002

Evolución Retornos Incrémentales Anuales

Año 1999 Año 2000 Oct.OO-Sep 01 Nov.OO-Oct 01 Dic.00-Nov 01

Contable Total 
Corto Plazo 
Bonos

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

0,09%
0,23%
-0,23%

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

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

1,71% 
1,39% 
2,56%

Bonos
Económico

0,23% -0,10% 0,24% -0,01% 0,14%

Global
Compuesto

0,20% 0,24% 0,86% 0,82% 0,95%

Indice Gestión 1,07 1,03 1,13 1,12 1,17
Global
Nota: retornos incrementales canasta.

En noviembre tendió a normalizarse el manejo estratégico de las inversiones, al 
reducirse la necesidad de adm inistrar un mayor nivel de liquidez para hacer frente a crecientes 
egresos netos de divisas desde el portafolio. Durante el mes se realizaron inversiones por US$ 
2.700 millones equivalentes. En el corto plazo éstas ascendieron a US$ 1.335 millones 
(principalmente depósitos) y en la cartera de bonos se realizaron ajustes de posiciones por 
US$ 1.365 millones equivalentes, principalmente en el área dólar.

En términos globales durante noviembre se mantuvo un uso intensivo del riesgo 
bancario compensado con una marcada subexposición en el riesgo soberano de corto plazo, y 
una cartera de bonos que tendió hacia su valor central. En el ámbito cambiario se continuó con 
una sobrexposición global en euros y libras, así como con una posición corta en yenes y en 
dólares. En el caso de los bonos indizados, disminuyó el sesgo hacia el tramo 1 a 10 años en 
las inversiones mantenidas.

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

Tipo de Riesgo Áreas Monetarias Total

Bancario
Soberano Corto Plazo
Soberano Largo Plazo

Dólar Euro Yen Libra
8,41% 3,45% -1,19% 1,08%
-8,41% -2,85% -0,22% -0,17%
-0,81% 0,57% 0,00% 0,14%

11,75% 
-11,65% 
-0 ,10%

Total (*) -0,81% 1,17% -1,40% 1,05% 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 registraron 
forward de monedas vigentes.

Bonos Indizados. Desviación promedio respecto del Benchmark en noviembre 2001

Tramos de Madurez Total

Cartera mantenida
1 - 10 años 10 + años

1,005 % -1,005 % 0 ,00%
Nota: Estructura referencial considera un 70% entre 1-10 anos y un 30% sobre los 10 años.

I
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En noviembre se concluyó el mes con una duración total para el portafolio de 
16,92 meses-incluidos los bonos indizados- evidenciando un alza de 2,3 meses respecto del 
mes anterior, acercándose al valor referencial de 17 meses.

En términos de desempeño, noviembre registró un resultado contable agregado 
favorable a la cartera mantenida al superar en 163,5 puntos base canasta al retorno referencial 
mensual. En los bonos e instrumentos indizados valorados a precios de mercado, por su parte, 
se observaron resultados mixtos. En los bonos a tasa nominal el retorno fue superior en 10,7 
puntos base a su comparador mensual, mientras que en los instrumentos indizados el retorno 
fue inferior en 10,5 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 
noviembre los retornos totales negativos, influenciados por la incertidumbre sobre el grado de 
desaceleración en las principales economías desarrolladas, en particular en los Estados 
Unidos. Durante el mes se observó una gran sensibilidad en el mercado de instrumentos de 
renta fija y una recuperación en la actividad del mercado accionario, alcanzando los niveles 
anteriores al 11 de septiembre. Entre el 6 y 8 de noviembre, tres de los principales bancos 
centrales bajaron en 50 puntos base sus tasas de interés de política (Reserva Federal, Banco 
Central Europeo y Banco de Inglaterra). La Reserva Federal situó su tasa de política en un 2%, 
considerada en ese entonces la más baja de los últimos 43 años.

La administración del portafolio independiente de caja generó en noviembre un 
2,1% de retorno anual en dólares, con un saldo promedio de US$ 458 millones.

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

Desempeño Contable v Cambiarlo. Año móvil finalizado en noviembre 2001

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

1° J.P. Morgan 10,034% 4,468 % 5,565 % 0,048%
2o F F T & W 9,447 % 4,468 % 4,979 % 0,036%
3o Banco Central 7,024 % 4,468 % 2,556 % 0,122%
4o Deutsche A.M. 6,428 % 4,468 % 1,959 % 0,181%

(*): 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.

Desempeño Económico. Año móvil finalizado en noviembre 2001

Retorno Comparador Retorno Indice
Ranking Institución Acumulado Referencial Incremental Gestión

1o J.P. Morgan 9 ,810% 9,538 % 0,272 % 1,029
2o Banco Central 9,679 % 9,538 % 0,142 % 1,015
3o F F T & W 9,319% 9,538 % -0,219 % 0,977
4° Deutsche A.M. 9,051 % 9,538 % -0,486 % 0,949

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para los bonos valorados a precios de mercado.
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En noviembre se observaron algunos cambios en la evaluación diaria de los 
valores en riesgo relativos para los bonos mantenidos por los distintos gestores de cartera. El 
Banco, en todo caso, continuó siendo el administrador más conservador con un Valor en 
Riesgo Relativo de 0,05% y Deutsche el más agresivo con un 0,10%. Por otro lado JP Morgan 
aumentó su Valor en Riesgo Relativo a 0,09% y FFT&W lo redujo a 0,07%. El Valor en Riesgo 
absoluto de la cartera de bonos benchmark, por su parte, presentó un aumento respecto de 
octubre. Para el 100% de los activos en divisas administrados por el Banco, por su parte, se 
registró durante noviembre en promedio un 0,03% de Valor en Riesgo Relativo con un 95% de 
nivel de confianza.

El Consejo toma nota del Informe.

No habiendo más temas que tratar, se levanta la Sesión a las 12,00 horas.

MARÍA ELENA OVALLE MOLINA
COSEJERA

JOSE DE GREGORIO REBECO 
Consejero

i

JORGE MARSHALL RIVERA 
Presidente Subrogante

JÓRGE DESORMEAUX JIMÉNEZ 
Consejero

MIGUEL ÁNGEL NACRUR GAZALI 
MINISTRO de Fe

Ind.: Rendimiento de los activos en noviembre 2001:
Informe (11 hojas) - --
Cuadro N° T  Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas, (noviembre 2001 ).
Cuadro N° 2 Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total

noviembre 2001.
Evolución de Curvas Referenciales de Rendimiento. (2 hojas)

Cuadro N° 3-A Retornos Increméntales Mensuales, BCCH versus Administradores
Externos

Cuadro N° 3-A Retornos Increméntales Acumulados, BCCH versus Administradores
Externos
Curvas de Rendimiento Benchmark -  Noviembre 2001 

Cuadro N° 3-B Duración (meses)
Anexo N° 1

Anexo N° 2 
Anexo N° 3

Anexo N° 4

Administración Interna - Resultados Contables para el Corto Plazo- 
Retornos mensuales por área monetaria.
Spread Libid diciembre 2000 - noviembre 2001 (promedios mensuales) 
Cartera de bonos bajo administración interna. Evolución mensual de 
retornos incrémentales y duración incrementa!.
Duración Modificada del Portafolio, diciembre 2000 - noviembre 2001.
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✓O-
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Resumen Ejecutivo
Para el añ o  móv i l  f i na l i z ad o  en  n o v i e m b re  r ec ién  p as ad o ,  la ca r t e r a  total  de  i nv e r s i o ne s  r eg i s t ró  
ingresos c o n t a b l e s  p o r  U S $  7 32 ,1 9  mi l l on es  e q u iv a l en t e s  y un 5 , 6 7 %  de  r e t o rn o  cana s t a .  A  p rec ios  
de me rca do ,  el r e t o rn o  a c u m u l a d o  pa ra  los b o n o s  fue de un 9 ,6 8 % .

Co m p a r ad o  c o n  el r e n d i m i e n t o  de la e s t ru c t u r a  r e f erenc i a l .  la ca r t e r a  de  i nv e r s i o ne s  c o n t i n u ó  
p re sen tando  un  d e s e m p e ñ o  a c u m u l a d o  f av o ra b l e  al h ab e r s e  o b t e n id o  un índ ice  de  ges t ión  
compu es to  de 1.17 y u n a  t asa  de r e t o rn o  q ue  su p e ró  en  95 p u n to s  base  c a n a s t a  al r e f e r en te  total  del  
mercado.  EL r e s u l t ad o  c a m b i a d o  m e d i d o  en  t é r m in os  an ua le s  r e sp ec to  del  dól ar ,  p o r  su par t e ,  
favorec ió  n u e v a m e n t e  a la ca r t e r a  m a n t e n i d a  p o r  sob re  la e s t ru c t u r a  r ef e renc i a l ,  p o r  un  m a r g e n  que  
en esta o p o r t u n i d a d  fue eq u i v a l e n t e  a 32,4  p un to s  base.

En un c o n t e x t o  de  m a r c a d a  vo la t i l i dad  en  los m e r c a d o s  f i nanc ie ro s  y de r e d u c c i o n e s  en  las t a sa s  de 
interés, los r e s u l t ad o s  c o n t a b l e s  c o n t i n u a ro n  r o b u s t e c i é n d o s e  y en  los b o n o s  v a l o r ad os  a p re c i os  de 
mercado,  se o b s e r v ó  un r e t o rn o  total  a c u m u l a d o  qu e  su p e ró  al r e n d i m i e n t o  r e f erenc i a l .

Evolución Retornos Incrémentales Anuales
A ñ o  1999 A ñ o  2 0 0 0 Oct.OO-Sep 01 Nov.OO-Oct 01 Dic.00-Nov 01

Contable To ta l 0 .349; 0 ,0 9 ' / 1,38% 1,60% 1,71%
Corto  P laZo 0 .2 ( i ' / 0 , 2 3% 1,20% 1,30% 1,39%
Bonos 0,499; -0.23'/, 1,84% 2,39% 2,56%
Bonos E c o n o m ic o 0,239; - 0 , 10% 0,24% -0,01% 0,14%
Global C o m p u e s to 0,209! 0 .2 4 ' / 0,86% 0,82% 0,95%

Indice G es t ió n  G lob a l 1.07 1.03 1,13 1,12 1,17
Ñola: re to rnos  in c rem é n ta le s  canas ta .

En n ov ie m b re  t e n d i ó  a n o r m a l i z a r s e  el m a n e j o  e s t r a t é g i c o  de las i nve r s io nes ,  al r e d uc i r s e  la 
necesidad de a d m i n i s t r a r  un m a y o r  n ivel  de l i qu idez  pa ra  ha ce r  f r en te  a  c r e c i e n t e s  e g re so s  ne tos  de 
divisas d e s d e  el po r t a fo l io .  D u r an t e  el me s  se r ea l i za ron  i nv e r s io nes  p o r  U S $  2 .7 0 0  m i l l on es  
equival ent es .  EN el co r t o  p l az o  é s t a s  a s c e n d i e ro n  a U S $  1.335 m i l l on es  ( p r i n c i p a lm e n te  d ep ó s i t o s )  
y en la ca r t e r a  de  b o n o s  se r ea l i za ron  a ju s t e s  de  pos i c io ne s  po r  U S $  1.365 m i l l on es  eq u i v a l en t e s ,  
p r inc ipa lmen te  en  el á r e a  dólar .

En t é rminos  g lo ba le s  d u r a n t e  n o v i e m b re  se m a n t u v o  un u so  in t ens ivo  del  r i e sgo  b an c a r i o  
compens ado  co n  u n a  m a r c a d a  su b e x p o s i c i ó n  en  el r i e sgo  so b e r a n o  de co r t o  p l azo ,  y u n a  ca r t e r a  de 
bonos q ue  t e n d i ó  hac i a  su va lo r  cent r a l .  En el á m b i t o  c a m b i a d o  se c o n t i n u ó  co n  un a  
sobrexposi c ión  g loba l  en  eu ro s  y l ibras ,  a s í  c o m o  co n  u na  p os i c i ón  co r t a  en  y e n e s  y en  dó la re s .  En 
el caso de los b o n o s  ind iz ad os ,  d i s m i n u y ó  el s e sgo  hac i a  el t r a m o  1 a 10 a ñ o s  en  las i nv e r s i o ne s  
mantenidas .

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

Tipo J e  RIESGO

Bancario
Soberano Corlo PlaZo
Soberano Lanío Plazo

A re as  M o n e ta r ia s

D ó la r E u ro Y en L ib ra
8 ,41  % 3 ,4 5 % -1 ,1 9 % 1 ,0 8 %
-8 ,4 1  % -2 ,8 5 % -0 ,2 2 % -0 ,1 7 %
-0 ,8 1 % 0 ,5 7 % 0 ,0 0 % 0 ,1 4 %

Total

1 1 ,7 5 %
-1 1 ,6 5 %
-0 , 10%

Total (*) -0 ,8 1 % 1 ,1 7 % -1 ,4 0 % 1,0 5 % 0,00%
Nota: Excluye caja  INDEPENDIENTE. adm in is t rado res  externos , pos ic ión  en el FM1 y Bonos Indizados. Es t ructu ra  referencial cons idera  
nesgo BANCARIO 40%í . n e s g o  sobe rano  J e  cor to  plazo 30'/; y bonos  30% i ' !  No se registraron forward J e  m on edas  vigentes

Bonos Indizados. Desviación promedio respecto del Benchmark en noviembre 2001

I Cartera mantenida'

T ra m o s  d e  M a d u re z

1 - 10 a ñ o s 1 0 +  a ñ o s
1 ,0 0 5  % -1 ,0 0 5  % 0,00%

T o ta l

Nula: EsTRUCTURA reFerencia l  con s ide ra  un 70 ' r entre  I -10  anos  y un 30% v sobre  ¡os 10 años.

En nov iembre  se c o n c l u y ó  el m es  con  u na  d u r ac ió n  total  pa ra  el po r t a fo l io  de  16,92 me se s  
-incluidos los b o n o s  i nd iz ad os -  e v i d e n c i a n d o  un a l za  de 2,3 me ses  r e sp ec t o  del  m es  an t er ior ,  
acercándose al va lo r  r ef e renc i a l  de 17 meses .



EN t é r m i n o s  ele d e s e m p e ñ o ,  n o v ie m b re  r eg is t ró  un r e s u l t ad o  c o n t ab le  a g r e g a d o  f av o r ab le  a la 
car ter a m a n t e n i d a  al su p e r a r  en  163,5 p un to s  base  ca n a s t a  al r e t o rn o  r e fe re nc i a l  m e ns u a l .  En los 
bonos  e i n s t r u m e n t o s  In d i z a d o s  va lo ra d os  a p rec i os  de m e rc ad o ,  p o r  su par t e ,  se o b se rv a ro n  
r esul t ados  mi x t os .  En los b o n o s  a t asa  n o m in a l  el r e t o rn o  fue s u pe r i o r  en  10.7 p u n to s  b ase  a su 
c o m p a r a d o r  m e ns u a l ,  m ien t r a s  q ue  en  los i n s t ru m en t o s  i nd iza dos  el r e t o rn o  fue  in f e r io r  en  10.5 
pun tos base .  C o m o  ha s ido d e s t a c a d o  en  var i as  o p o r t u n i d ad e s ,  d i f e r e nc i a s  de c o m p o s i c i ó n  en t r e  las 
car ter as  m a n t e n i d a s  y r e f e re nc i a l e s  e x p l i c an  e s to s  r e su l t ados .

En los p r i n c i pa l e s  m e r c a d o s  de b o n o s  a t asa  n om in a l  p r e d o m i n a r o n  d u r a n t e  n o v i e m b r e  los r e to rnos  
totales ne ga t iv os ,  i n f l u e n c ia d o s  p o r  la i n c e r t i d u m b re  sob r e  el g ra do  de  d e s a c e l e r a c i ó n  en  las 
p r inc ipa l es  e c o n o m í a s  d es a r ro l l a da s ,  en  pa r t i cu l a r  en  los E s t a dos  U n id os .  D u ra n t e  el m e s  se 
obse rvó  u n a  g ran  sen s i b i l i d ad  en  el m e r c a d o  de in s t ru m en t o s  de r en t a  f i ja y u n a  r e c u p e ra c i ó n  en  la 
ac t iv idad del  m e r c a d o  ac c io n a r io ,  a l c a n z a n d o  los n ive l e s  an t e r io r e s  al 1 1 de se p t i em b re .  E n t r e  el 6 
y 8 de n o v i e m b r e ,  t res  de los p r in c ip a l e s  b a n c o s  ce n t r a l e s  b a j a r on  en  5 0  p un to s  b ase  sus  t a sa s  de 
interés de po l í t i ca  ( F E D,  B a n c o  Ce n t r a l  E u r o p e o  y B a n c o  de Ing la t er ra) .  El F E D  s i tuó  su t a sa  de 
pol í t ica en un 2%< , c o n s i d e r a d a  en  e se  e n t o n c e s  la m ás  b a j a  d e  los ú l t im os  43 años .

La ad m i n i s t r a c i ó n  del  po r t a fo l io  i n d e p e n d i e n te  de ca j a  g e n e ró  en  n o v i e m b re  un 2 ,1% de  r e t o rn o  
anual  en  d ó la re s ,  co n  un sa ld o  p r o m e d i o  de USS  4 5 8  mi l lones .

Respec to  de  la ge s t ión  c o m p a r a t i v a  co n  los a d m i n i s t r a d o re s  ex t e rn o s  de  car t e r a ,  los r e su l t ad o s  pa ra  
el año móv i l  f i na l i z ad o  en  n o v i e m b re  del  2001 f a v o r ec i e ro n  n u e v a m e n t e  a J .P  M o r g a n  en  t é rm i n o s  
contable s  y e c o n ó m i c o s  (b o n o s  v a l o r ad os  a p rec ios  de me rc ad o) .  En t é rm i n o s  c a m b i a r l o s ,  p o r  su 
parte, los r e su l t a d o s  c o n t i n u a r o n  f a v o re c i e n d o  a Deu t sc he .  La  ad m i n i s t r a c i ó n  in t e rn a  se m a n t u v o  en 
el s eg un d o  lu g a r  en  t é r m i n o s  e c o n ó m i c o s  a c u m u l a d o s ,  a 13 p un to s  base  de J P  M o r g a n .

Desempeño Contable v Cambiario. Año móvil finalizado en noviembre 2001
Desempeño Contable Acumulado**) Diferencial

Ranking Institución Ret. Efectivo Comparador Ret. Incremental Cambiario  (**)
r J.P. Morgan 10,034 9 4 ,4 6 8  9 5 ,565  9 0.0489Í

I I 1 &  W ó,4 4 7  9, 4 .4 6 8  % 4 .9 7 9  9 0.0369;
3" Banco Central 7 .0 24  9 4 ,4 6 8  9 2 .5 5 6  % 0 .1229 ;
4° Deutsche A.M. 6 ,4 28  9 4 ,4 6 8  9 1.959 9, 0.1 8 1 9

(*): En los administradores externos considera el 1009; 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.

Desempeño Económico. Año móvil finalizado en noviembre 2001
Retorno Comparador Retorno Indice

Ranking Institución Acumulado Referencial Incremental Gestión
1" J.P. Morgan 9 .8 1 0  9 9 ,5 3 8  9, 0 .2 7 2  9 1.029

Banco ( entrai 9 6 7 9  9; 9 ,5 38  9, 0 .1 4 2  9 1.015
3" E 1 T & w 9.3 1 9 % 9 ,5 3 8  9 -0 .2 1 9  9 0 ,9 7 7
4" Deutsche A.M. 9,051 9, 9 ,5 38  9 -0 ,4 8 6  9 0 .9 4 9

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

En nov iem bre  se o b s e r v a r o n  a l g u n o s  c a m b i o s  en la ev a l u a c i ó n  d i a r i a  de los va lore s  en  r i esgo 
relativos pa ra  los b o n o s  m a n t e n i d o s  po r  los d i s t i n tos  ges to r e s  de ca r t e r a .  El B a n c o ,  en  t odo  caso,  
cont inuó s i en do  el a d m i n i s t r a d o r  m ás  c o n s e r v a d o r  co n  un V a R  Re la t ivo  de 0 , 0 5 %  y D e u t s c h e  el 
más agres ivo  c o n  un  0 , 1 0 c/< . P o r  o t ro  l ado J P  M o r g a n  a u m e n t ó  su V a R  Re la t iv o  a 0 , 0 9 %  y F E T & W  
lo redujo a 0 .0 7 % .  El V a R  ab so l u t o  de  la ca r t e r a  de b o n o s  b e n c h m a r k ,  po r  su par t e ,  p r e se n t ó  un 
aumento r e sp ec to  de  oc tub re .  P a ra  el 100% de  los ac t iv os  en  d iv i sa s  a d m i n i s t r a d o s  p o r  el B an co ,  
por su parte,  se r eg i s t ro  d u ra n t e  n o v i e m b re  en p ro m e d i o  un 0 ,03 % de V a R  R e la t i vo  co n  un  9 5 %  de 
nivel de con f i a nz a .

/



G E R E N C I A  D E  D I V IS IÓ N  I N T E R N A C I O N A L

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

C o m o  es t radicional,  se presentan a cont inuación los retornos contables  del por tafol io  de 
divisas pa ra  los ú l t imos 12 meses  y los resultados mensuales  correspondientes  a nov iem bre  
del 2001.  Adic iona lmente ,  se incluyen los retornos ec onómicos  para los bonos  valorados  a 
precios de mercado  ("mark to market") y los retornos contables  atr ibuibles a la caja 
independiente  en m o ne d a  extranjera.  Se incluyen además,  los resultados de  la gest ión de la 
Gerenc ia  de  Invers iones Internacionales comparados  con aquel los at ribuibles a los 
adminis t radores  externos  de cartera.

Los resul tados  obt enidos  por  la car tera man ten ida  se co m par an  con indicadores  
referencia les del m er cado  aprobados  por  el Consejo .  Los retornos económ ic os  
corre sponden a cálculos independientes  efectuados  por  el Depto.  Evaluación de  Gestión y 
Riesgo . En consecuencia ,  consti tuyen un esfuerzo interno y deben entenderse  c o m o  cifras 
provisor ias.  Los resultados contables,  por  su parte,  provienen de  los registros oficiales del 
Banco.

1. RESULTADOS CONTABLES
R E S U L T A D O  A C U M U L A D O

Para el año móvi l  f inalizado en noviembre  del 2001 el por tafolio de divisas registró 
ingresos contables  equivalentes a US$  732,19 millones,  provenientes  en un 88,88% (US$ 
650,76 mil lones)  de intereses percibidos  y devengados  y en un 11,12% (US$ 81,43 
millones)  de  ganancias  de capital  por  venta de inst rumentos .

Los ingresos  totales equivalen a un 5 ,67% de retorno canasta  para  las monedas  que 
com ponen  el por tafolio,  resul tado que es superior  en 171,5 puntos  base al rendimiento  
referencial.  El rend imiento  global (5,67%) se co m po n e  de un 5 ,13% de retorno para  el 
corto p lazo  y un 7 ,02% de retorno para  el largo plazo,  s iendo la evolución reciente de  los 
resultados la siguiente:

Perfo rmance  contable.  Resultados acumulados
Período Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Incremental

(año móvil) BCCH Comparador (a-b)
(a) (b)

Año 2000 5.817'/, 5,732% 0,085%
Febrero 2000 -  E nero 2001 5,938% 5,683% 0,254%
Marzo 2000 -  Febrero 2001 6,006% 5,604% 0,402%
Abril 2000 -  M ar/o  2001 6,282'/, 5,505% 0,778%
Mayo 2 0 0 0 - Abril 2001 6,281% 5,389% 0,892 %
Junio 2000 -  M ayo 2001 6,205%. 5.227% 0,978%
Julio 2000 -  Jun io  2001 6,166% 5,055% 1,111%
Agosto 2 0 0 0 - J u l i o  2001 6,067% 4,883% 1,184%
Septiembre 2000  -  A gosto 2001 5.981% 4,697% 1,283%
Octubre 2000 -  Septiem bre 2001 5,865'/, 4,480% 1,385%
Noviembre 2000 -  O ctubre 2001 5,828% 4,226% 1,602%
Diciembre 2000 -  Noviembre 2001 5,676% 3,961% 1,715%

El índice de  dese m p e ño  para el per íodo asciende a 1,433.- com pues to  por  un índice de 
1,372 para el corto  p lazo y de un valor  de 1,572 para el largo plazo.  El resultado global 
nuevamente es super ior  al regist rado durante el período anterior,  c o m o  se aprecia  en el 
siguiente gráfico:

Los bonos se valoran diariamente con Bloomberg.



R E SU L T A D O  M E N S U A L  N O V I E M B R E  D E L  2001

El rendimiento  del por tafolio total excluidos  los bonos indicados2 excedió  -en términos  
unuali /ados- en 163,5 puntos  básicos al rendimiento  referencial,  obteniéndose  un índice de 
desempeño agregado de 1,64. Este se desglosa  en un índice de 1,74 para el corto p lazo y un 
índice de 1,51 para el largo plazo.

El índice de d esem p eño  total para el mes de nov iembre  fue inferior al obtenido en el mes 
anterior (2,06 en octubre)  expl icándose  en lo medula r  por  una di sminución sus tantiva en 
las utilidades por  ventas de bonos.

En noviembre  tendió  a normalizarse  el manejo  est ratégico de las inversiones,  al reducirse 
la necesidad de adminis t rar  un mayor  nivel de l iquidez para hacer  frente a crecientes 
egresos netos de divisas desde el portafolio.  Durante el mes se real izaron invers iones  por  
IJS$ 2.700 millones equivalentes  (US$ 1.335 millones  en el corto  p lazo y US$  1.365 
millones en la car tera  de bonos).  Adicionalmente ,  se realizó un traspaso de recursos desde 
el portafolio de invers iones  a la caja independiente  por  u S$ 200 millones.

En términos globales durante nov iembre  se man tuvo un uso intensivo del r iesgo b a nc a n o  
compensado con una marcada subexposic ión en el r iesgo soberano de corto  plazo,  y una 
cartera de bonos  que tendió hacia su valor  central .  En el ámbito c a m b ia d o  se cont inuó  con 
una sobrexposición global en euros y libras, así com o  con una posición cor ta en yenes y en 
dólares. En el caso de los bonos indizados,  d isminuyó el sesgo hacia el t ramo 1 a 10 años 
en las inversiones mantenidas .

CORTO PL A ZO

El desempeño de corto plazo exper imentó  la siguiente evolución durante el ú lt imo 
trimestre:

A com ienzos  de o c tu b re  del 2 0 0 0  se sep a ra ro n  los b o n o s  in d izado s  del resto  de los in s t ru m e n to s  de la rgo 
plazo (acdo. N S(\S - 01 -  0 0 0 9 2 1 ) .  i n d e p e n d iz á n d o se  la ges t ión  de los in s t ru m en to s  a tasa n o m in a l  de 
aquellos con r e n d im ie n to s  p ro teg id o s  ante f luc tu ac io nes  de la inflac ión .



INDICE P E R F O R M A N C E  C O R T O  PLAZO
PE R IO D O T O TA L BA N C A R IO SOB. + SUP.

S e p t ie m b re  2001 1.50 1,53 1,38
O c tu b re  2001 1.69 1,75 1,54
N o v ie m b r e  2001 1.74 1.76 1,64

La preferencia  dentro  del corto  plazo por  el r iesgo bancar io  se ha  basado en evaluaciones  
de r iesgo-retorno.  C ons ideran do  proyecciones de tasas de interés se han privi legiado,  en la 
med ida  de  lo factible,  depósi tos en euros y libras entre 6 y 12 meses  y depósi tos en dólares 
entre los 6 y 9 meses .  En el área yen, por  su parte, se ha privi legiado el t ramo I - 6 meses  
para  las m o ned as  secundarias .  La est ructura  referencial considera  co m o  benchmark  los 6 
meses  p lazo para  las m onedas  centrales.

En las renovaciones  de ins t rumentos  soberanos y supranacionales cortos,  por  su parte,  han 
pr imado considerac iones  propias de las coyunturas  de los mercados .

Durante  nov iem bre  el 75.06% de las invers iones de corto p lazo real izadas correspondieron 
a riesgo bancar io  y el restante 24,94%' a riesgo soberano y supranacional.

Riesgo bancar io.  En noviembre  esta car tera presentó  operaciones  de inversión por  US$ 
1.002,41 millones equivalentes .  El plazo prom edio  ponderado  de las invers iones real izadas 
en dólares  de los Estados Unidos fue de 7,34 meses  (5,25 meses  en octubre) ,  en el área 
euro éste ascendió  a 9 ,66 meses  (9,67 meses  en octubre),  en el área libra fue de 9 ,10 meses 
y en el área yen. por  su parte, ascendió a 1,90 meses.

Riesgo soberano  y supranacional .  En nov iembre  las invers iones real izadas total izaron US$ 
333,1 1 mil lones  equivalentes .  Los principales movimientos  por  área mone tar ia  fueron los 
siguientes: en el área dólar  se registró la renovación de invers iones por  US$  265 mil lones  
en euronotas  y papeles  comercia les .  En el área euro,  se registraron ventas y vencimientos  
por US$  156,82 millones equivalentes  de euronotas y letras del tesoro. En el área yen las 
invers iones total izaron US$  52,32 millones  equivalentes ,  correspondientes  a letras del 
tesoro emit idas  por  el gobierno de Japón.  En el área libra, por  su parte,  se registraron 
invers iones por  US$  15,79 mil lones equivalentes .

En el A n e x o  N" I se presentan los retornos efectivos e incrementa les  por  área mone tar ia  
para el r iesgo bancar io  y el r iesgo soberano de corto plazo, correspondientes  a los meses  de 
octubre y nov iem bre  del 2001.  En el Anex o  N" 2 se presenta la evolución de las tasas de 
interés de corto  plazo.

BONOS

En nov iembre  el retorno nominal  para la cartera de bonos fue de un 5 ,51%, inferior al valor  
registrado en el mes previo ( 10,21% en octubre).  Esto se expl ica  en m ed ida  importante  por  
una disminución  en los resultados por  ventas de ins t rumentos3.

Durante el mes se registró un ingreso neto en la car tera de bonos  a tasa nominal ,  
equivalente a US$  343,92 millones,  pr incipalmente en el área dólar y en menor  m ed ida  en 
el área euro4, mientras que en el área libra se efectuó un switch de invers iones por  US$ 
21,5 mi l lones  equivalentes .  El área yen no presentó operaciones.  En virtud de los 
movimientos generales  observados  en el portafolio,  la part icipación relat iva p romedio  de 
esta cartera aum entó  a un 29.90% del por tafolio total, excluidos  los bonos  indizados (27,43

e n  n o v ie m b r e  las u t i l id ades  p o r  ven ias  to ta l iza ron  U S $  2 ,89  m i l lo ne s  e q u iv a len te s ,  m ie n tra s  q u e  en 
octubre  a s c e n d ie ro n  a U S $  15,69 m i l lo n e s  eq u iva len te s .
Las ad ic io n es  ne ta s  en  el á rea  d ó la r  to ta l iza ron  U S $  2 8 0  m il lones  y en el á rea  e u ro  U S $  6 3 ,9  m i l lo ne s  
equiva len tes .



D u r a n t e  n o v i e m b r e  l as  i n v e r s i o n e s  r e a l i z a d a s  e n  b o n o s  a  t a s a  n o m i n a l  f u e r o n  e q u i v a l e n t e s  
a u s $  1 . 3 6 5 . 2  m i l l o n e s  e q u i v a l e n t e s .

2. RESULTADOS ECONÓM ICOS PORTAFOLIO DE BONOS
R E S U L T A D O S  A C U M U L A D O S

En los ú l t i m o s  12 m e s e s  l o s  b o n o s  r e g i s t r a r o n  u n  9 . 6 7 9 %  d e  r e t o r n o  g l o b a l  c a n a s t a .  E s t e  
r e s u l t a d o  f u e  s u p e r i o r  al r e n d i m i e n t o  r e f e r e n c i a l  ( 9 , 5 3 8 % ) ,  o b t e n i é n d o s e  u n  í n d i c e  d e  
d e s e m p e ñ o  a g r e g a d o  e q u i v a l e n t e  a  1 ,015 .  - L a  e v o l u c i ó n  d e  lo s  r e s u l t a d o s  h a  s i d o  la 
s ig u ie n t e :

R e s u l t a d o s  E c o n o m i c o s  A c u m u l a d o s  c a r t e r a  d e  b o n o s

Retorno Retorno Retorno índice
Período acumulado acumulado Incremental Performance

BCCH (a) Comparador
(b>

(a-b) Económico (a/b)

Año 1999 - 1 .2 2 1 ' / - 1 ,4 5 5 ' / 0 .2 3 4 ' / 1,16
Año 20 00 1 0 .2 71 '/ 1 0 .3 7 3 '/ - 0 .1 0 2 ' / 0 .99
Febrero  200(1 H uero 2 00  1 1 1,5X2'/ 1 1 ,7 12 '/ - 0 ,1 3 0 ' / 0 .99
M ar /o  2 0 0 0  F e b re ro  2001 1 1 ,6 60 '/ 1 1 .729 '/ - 0 ,0 6 0 ' / 0 .9 95
Abril 20 00  M a r / o  2001 1 0 .8 81 '/ 1 0 .6 92 '/ 0 , 1 8 9 ' / 1,01 8
Mayo 2 0 0 0  Abril  2001 1 0 .1 9 4 '/ 9 .86  1 ' / 0 .3 3 3 ' / 1.034
Junio 2 00 0  M av o  2 0 0  1 1 0 .4 5 1 '/ 9 , 7 7 9 ' / 0 .6 7 2 ' / 1.069
Julio 20 0 0  Ju n io  20(11 9 , 6 3 8 ' / <S, S 3 5 ' / 0 ,8 0 3 ' / 1.091
Ayusto 2 0 0 0  .1 ullo  2001 1 0 ,5 5 7 '/ 1 0 .2 9 7 '/ 0 .2 6 0 ' / 1.025
Septiem bre  2 0 0 0  -  A g os to  2001 1 0 .7 5 2 '/ 1 0 ,4 1 3 '/ 0 ,3 3 9 ' / 1.033
Octubre 2 0 0 0  S e p t ie m b re  2001 1 1 ,739% 1 1 .497 '/ 0 .2 4 2 ' / 1.021
N oviembre 2 0 0 0  -  O c tu b re  2001 1 2 ,7 8 8 '/ 1 2 , 7 9 7 ' / - 0 .0 0 9 ' / 0 ,9 9 9
Diciembre 2000 -  Noviem bre 2001 9,679 % 9,538% 0,1 4 2 r/r 1,015

Al c o m b i n a r ,  r e f e r e n c i a l  m e n t e ,  l os  r e s u l t a d o s  “ c o n t a b l e s "  d e  c o r t o  p l a z o  c o n  el  r e t o r n o  
“e c o n ó m i c o "  d e  la c a r t e r a  d e  b o n o s  v a l o r a d a  a  p r e c i o s  d e  m e r c a d o ,  s e  o b s e r v ó  p a r a  el 
per íodo  d i c i e m b r e  2 0 0 0  -  n o v i e m b r e  2 0 0 1  u n  í n d i c e  d e  d e s e m p e ñ o  a g r e g a d o  d e  1 .17 .  - E a  
s iguien te  t a b l a  i l u s t r a  s o b r e  la t r a y e c t o r i a  q u e  h a  e x p e r i m e n t a d o  d i c h o  i n d i c a d o r :

P e r f o r m a n c e  G l o b a l  C o m p u e s t o .  I n d i c e s  A c u m u l a d o s  y R e t o r n o  I n c r e m e n t a !

Período P erfo rm a n ce P e rfo rm a n ce Performance Retorno
(año móvil ) C o n tab le  C o r lo E c o n ó m ic o  B o no s Global Compuesto Incremental

P la Zo Global

Año 1999 1.056 1.16 1.07 0 ,20'/
Año 2000 1.040 0.99 1,03 0,24%
Feb 00 - fine 2001 1.061 0.99 1.05 0 ,34 '/
Mar 00 Feb. 2001 1.079 0,99 1.06 0.43'/
A hr 00 Mar. 2001 1.103 1.02 ¡.OS 0.56'/
May 0 0 -  Abr. 2001 1.131 1,03 1,10 0.67'/
Jim 0(1 May. 2001 1,158 1,07 1,13 0,85'/
Jul 00 -  Jun. 2001 1.196 1.09 1.16 0.95'/
Ago 00 - Jul. 2001 1.219 1.03 1.13 0.82'/
Sep 00 -  Ago. 2001 1.243 1,03 1,14 0,86'/
Oct 00 - Sep. 2001 1.277 1.02 1.13 0.86'/
Nov 0 0 -  Oct.  2001 1,319 0 .99 1.12 0 . 8 2 ' /
Die 0 0 - N o v .  2001 1,372 1.01 1,17 0,95%



RESULTADO M E N S U A L  N O V I E M B R E

En noviembre  del 2001 la cartera de bonos a tasa nominal  registró un -1 ,111% de retorno 
canasta, super ior en 10,7 puntos base al referente total del mercado (-1 ,218%).  Diferencias 
de composición entre ambas  carteras -en todas las áreas monetar ias-  expl ican este 
resultado. El valor  económ ico  promedio  de la car tera mantenida  fue de U S $  3.896 
millones, regis trándose pérdidas económicas  por  U S $  43 mil lones equivalentes (ver 
Cuadro N ‘ 2).

Después de 6 meses  de atract ivos retornos totales mensuales,  en nov iem bre  se observaron 
retornos totales negativos en un contexto  de marcada incer tidumbre  sobre el grado de 
desaceleración ec onóm ic a  en los Estados Unidos.

La cartera de bonos  indizados,  por  su parte, registró en nov iembre  un valor  económico  
promedio de US$  441 millones  y pérdidas económicas  por  US$ 10,5 millones.  Se logró 
una tasa de retorno equivalente  a un -2 ,368% en términos  nominales ,  inferior en 10,5 
puntos base al c o m parador  referencial (-2 .263%).  Diferencias de compos ic ión  con relación 
al benchmark expl ican este resultado, part icularmente  las di ferentes part icipaciones 
relativas de los bonos  individuales en la cartera mantenida .

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

Resul tados  Económicos  Mensuales .  Cartera  de  Bonos  Nominale s

R e lo m o  To ta l R e to rn o  To ta l R e to rn o  Inc rem en ta l
Mes B C C H  (*) C o m p a ra d o r  (*) (a-b)

(a) (b)

Diciembre 200(1 1 .7 9 2 7 1 ,6 3 97 0 ,1 5 4 7
Enero 2001 1 ,1079 0 .9 2 1 7 0 , 1 8 6 7
Febrero 2001 0,855'/;. 0 . 8 7 4 7 - 0 .0 1 9 7
MaRZo 2001 0 ,790 '/ , 0 ,7 1 5 7 . 0 .0 7 5 7
Abril 2001 -0,8877, - 0 ,8 7 4 7 - 0 ,0 1 3 7
Mayo 2001 0 ,4 7 5 7 0 .3 1 8 7 0 .1 5 7 7
Jumo 2001 0 .5 2 5 7 0 ,4 4 0 7 . 0 ,0 8 5 7
Julio 2001 1 ,5 7 4 7 1 ,8 8 0 7 - 0 , 3 0 5 7
Agosto 2001 0 .9 8 0 7 0 .9 9 6 7 - 0 ,0 1 5 7
Septiembre 2001 1 .5 9 1 7 1.67 1 7 - 0 .0 7 9 7
Octubre 2001 1,67 1 7 1.8357. - 0 ,1 6 4 7
Noviembre 2001 -1,111% -1,218% 0,107%

Resultados Económicos  Mensuales .  Cartera  de Bonos  Indizados

Mes
R e to rn o  Total 

B C C H  <*) 
(a)

R e to rn o  Total  
C o m p a ra d o r  (*) 

(b)

R e to rn o  Inc rem en ta l
(a-b)

Diciembre 2000 1 ,1 5 6 7 1 ,0 0 0 7 0 ,1 5 7 7 .
Huero 2001 2 ,3 2 6 7 2 ,1 0 3 7 0 , 2 2 3 7
Febrero 2001 1 ,6 9 5 7 1 .7 69 7 - 0 .0 7 3 7
Mar/.o 2001 0 ,7 8 0 7 0 ,8 8 8 7 - 0 ,1 0 9 7
Abril 2001 0 .4 9 5 7 0 ,6 6 0 7 - 0 ,1 6 5 7
Mayo 2001 1 .26 27 1 ,1 6 9 7 0 ,0 9 3 7
Junio 2001 - 0 .3 5 8 7 - 0 ,1 3 2 7 - 0 .2 2 6 7
Julio 2001 1 ,8 1 8 7 1 ,63 67 0 ,1 8 2 7
Agosto 2001 0 , 1 7 7 7 0 .1 5 7 7 0 . 0 2 0 7
Septiembre 2001 0 , 6 6 6 7 0 . 7 4 8 7 - 0 , 0 8 2 7
Octubre 2001 2 .0 9 2 7 2 ,1 4 4 7 - 0 . 0 5 2 7
Noviembre 2001 -2,368% -2,263% -0,105%
(*): Tasas m en sua les  en té rm ino s  n o m in a le s  equ iva len tes .



En términos  globales,  la car tera de bonos nominales  registró en nov iembre  una duración 
p romedio  de 3,85 años,  inferior al valor  referencial (4.09 años en promedio).

En los mercados  de bonos a tasa nominal  de Europa y los Estados Unidos  p redominaron 
durante  nov iem bre  los retornos totales negat ivos,  inf luenciados por  señales mixtas sobre la 
recuperación de la econom ía  mundial .  Durante el mes  se observó una gran sensibi l idad en 
el mercado  de inst rumentos  de renta fija y una recuperación en la act ividad del mercado  
accionar io,  a lcanzando los niveles anter iores al I I de septiembre.  En Japón también 
predominaron los retornos totales negat ivos y preocupaciones  sobre la insuficiencia del 
aum en to  del gasto gubernamental  aprobado por  el par lamento  para reactivar la ec onom ía  
nipona. En términos  globales,  en los principales mercados  de renta fija los retornos totales 
tendieron a ser decrecientes a mayores plazos de madurez.  Entre el 6 y 8 de noviembre ,  tres 
de los principales bancos  centrales bajaron en 50 puntos  base sus tasas de interés de pol ít ica 
(FED.  Banco Central  Europeo y Banco de Inglaterra). El F E D  situó su tasa de pol í t ica  en un 
2%,  cons iderada  en ese entonces  la más baja de los ú lt imos 43 años.

En el área dólar  en noviembre  se efectuó una inversión neta por  US$ 280 millones.  Se 
efectuaron ventas netas en el t ramo bcnchmark  1-3 años y se real izaron adic iones netas en 
los t ramos 3-5 v 7-10 años.  En definit iva,  se bajó a un 38,3% la par t icipación del segm ento  
1-3 años  (la es t ructura referencial considera  un 51%) co m pen sad a  principalmente  por  un 
aum en to  en la sobreexposic ión al t ramo 3 a 5 años,  que llegó a un 37,5%) a fines de 
noviembre .  El t ramo 7 a 10 años,  por  su parte, aumen tó  su part ic ipación a un 23,5% (la 
est ructura referencial  considera  un 49%>). El retorno incremental  para el área fue de 13,6 
puntos base,  y se expl ica  por  las ci tadas d iferencias de compos ic ión entre la car tera 
mantenida  y la car tera referencial,  en un contexto  en que los bonos de mayor  madurez  
registraron menores  rendimientos".  Durante el mes  la duración promedio  para  esta área 
monetaria  fue de 3,77 años,  inferior a la duración referencial (4,06 años).

En el área euro, durante nov iembre  se efectuaron compras  netas por  US$  63,9 mi llones  
equivalentes .  Se aum en tó  la exposición al t ramo 1-3 años y en menor  grado al t ramo 3-5 
años. Durante  el mes se vendieron todas las posiciones  en el t ramo 0-1 año. La cartera 
mantenida  sigue priv i legiando invers iones en el t ramo 3 a 7 años,  man ten iendo  
subexposic iones en los t ramos bEnchmark.  Esta área registró un resultado que fue inferior 
en 9,7 puntos  base al comparador ,  producto  de diferencias de compos ic ión  por  t ramos de 
madurez entre ambas  carteras.  La duración mantenida  en esta área mone tar ia  fue en 
promedio 3,96 años,  menor  a la referencial (4,1 1 años).

En noviembre  el área libra presentó un switch de invers iones sal iendo de una posición en el 
tramo 5-7 años para entrar  al t ramo be nchmark de 7 a 10 años de madurez  remanente.  El 
retorno fue superior  en 8,9 puntos  base al comparador ,  debido a una subexposic ión a bonos 
entre 7 y 10 años de madurez  remanente,  a favor  de una sobrexposic ión al t ramo 3 a 7 años,  
en un cont exto  en el cual los peores retornos se registraron a plazos más largos de la curva  
de rendimientos.  La duración de esta área monetar ia  fue de 4 ,02 años,  mientras que el 
comparador  cons ideró  en promedio  4.25 años.

En noviembre  el área yen no presentó  movimientos  de cartera. Durante el mes el retorno 
canasta de la car tera  mantenida  fue inferior en 6,2 puntos base al valor  referencial.  La 
cartera man tenida  registró una duración prom edio  de 4.93 años,  mientras  que el com parador  
referencial consideró  4 ,84 años.

En el Anexo  N" 3 se presenta la evolución -en una perspect iva histórica- de los retornos 
increméntales mensuales  para la cartera de bonos y la desviación en duración.

e l  r e t o rn o  to tal po r  t r am o  de  m a d u r e z del índ ice  tic b o n o s  de JP  M o rg a n  en dó lares ,  reg is t ró  la s igu ien te  
evoluc ión: 1-3 añ o s  - 0 , 2 4 2 (/<; 3-5 año s  -1 .2 9 3 % :  5-7  año s  -2 ,1 0 3 % ; 7 -1 0  año s  -2 .89%  y 10+ añ o s  - 
4 .963% . l is io  es  co n s is ten te  con  un d e s p la z a m ie n to  hac ia  a r r ib a  y un leve e m p in a m ie n to  en la c u r v a  de

• rend im ientos.



3. DURACIÓN CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL
En nov iembre  se concluyó el mes con una duración total de 16.92 meses  para el por tafolio 
- incluidos los bonos  indizados - s i tuándose en torno al valor referencial  de 17 meses  y 
evidenciando un aum ento  con relación a fines del mes  de octubre (14,60 meses) .  Esto  se 
explica pr incipalmente  por  una mayor  par t icipación de la cartera de bonos a tasa nominal ,  
junto con un aum ento  neto de las invers iones por  sobre los tres años.  En el A nexo  N° 4 se 
presentan antecedentes  sobre la evolución de la duración.

4. MONEDAS

La compos ic ión de monedas  presentó  la siguiente evolución durante el ú l t imo trimest re,  
incluyendo las ope raciones  forward:

Po r t a f o l io  To ta l .  E v o l u c i ó n  ele la C o m p o s i c i ó n  E fec t i va  d e  M o n e d a s
( % a f i nes  de ca d a mes )

Area M onetaria Septiembre 2001 Octubre 2001 Noviembre 2001 Estructura Vigente  
(rangos)

D ólar 7 0 , 2 9 ' / 7 1 .0 3 % 7 1 .4 8 % 6 6 %  - 7 8 ' /
Euro 2 0 ,4 0 % 1 9 .6 9 % 18.91% 15% - 21%
Libra 5 . 6 3 ' / 5 , 8 0 ' / 6 , 0 7 ' / 3 %  - 7 %
Yen 3 .6 7 ' / 3 . 4 8 ' / 3 , 5 4 ' / () '/  - 7 ' /

N ota: exx c lu y e  c a ja  in d e p e n d ie n te ,  a d m in is t ra d o re s  e x te rn o s  y p o s ic ió n  en  el F M I.

Los valores centrales de referencia para cada una de las áreas monetar ias  que co nforman  el 
portafolio de  divisas,  son los siguientes:  dólar  americano 72%. euro 18%. libra esterl ina 
5Ve y yen japones 5%.

5. OPERACIONES FORW ARD DE MONEDAS

Durante nov iembre  no se efectuaron operaciones  forward de monedas.  T a m p o c o  vencieron 
o se encontraban vigentes operaciones  real izadas con anterioridad.

6. RIESGO BANCARIO

En promedio el uso del n e sg o  bancario en nov iembre  fue un 50,44%, medido  sobre act ivos 
totales exclu idos  los adminis t radores  externos.  La est ructura referencial cont empla  un 40%  
como valor central.

7. AÑO M ÓVIL FINALIZADO EN NOVIEM BRE 2001. RESULTADOS  
COM PARATIVOS ADM INISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

Para el año móvi l f inalizado en noviembre  del 2001 los resultados favorecieron a J.P. 
Morgan en términos  contables y económicos  (bonos valorados a precios de mercado).  En 
términos cam b ía no s ,  por  su parte, los resultados benef iciaron a Deutsche A.M. .

Se exc luy en  a d m in i s t ra d o re s  ex te rn os .  Se uti l iza s ie m p re  y c o m o  es h ab i tua l ,  el c o n c e p to  de  D u ra c ió n  
M odif icada ,  no o b s tan te  que .  s ig u ie n do  la co n v e n c ió n  de los ad m in i s t ra d o re s  de in vers io nes ,  se le l lam a 
s im plem ente  "du ra c ió n "



Retorno Comparador Retorno
Ranking Institución Acumulado Referencial Incremental

1" J.P. M organ 10,034 % 4 ,4 6 8  % 5.5 6 5  %
F I T & VV 9 ,4 4 7  7o 4 ,4 6 8  °/< 4 ,9 7 9  %

3° Banco Central 7 ,0 24  % 4 ,4 6 8  % 2 ,5 5 6  %
4 1’ Deutsche A.M. 6 ,4 2 8  ' / 4 ,4 6 8  % 1,959  %

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 Noviembre 2001
Retorno Comparador Retorno

Ranking Institución Acumulado Referencial Incremental

Io J.P. Morgan 9 ,8 1 0  % 9 ,53 8 % 0 ,2 7 2  %.
i« Banco Central 9 ,6 7 9  % 9,53 8 % 0 ,1 4 2  %
3° F F T & W 9 ,3 1 9  % 9,53 8 °/c -0 ,2 1 9  %
4° Deutsche A.M. 9,051 % 9,5 38 % -0 ,4 8 6  %

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

Desempeño Cambiario. Año móvil finalizado en Noviembre 2001
Resultado Cartera Resultado Retorno

Ranking Institución Mantenida Referencial Incremental

1“ Deutsche A.M. 0 ,5 9 2  % 0 ,4 1 0  % 0,181 %
-><’ Banco Central 0 ,5 3 2  % 0 ,4 1 0  % 0,1 2 2 %
3° J .I \  M organ 0 ,4 5 9  % 0 ,4 1 0  % 0 ,0 4 8 %
4" F F T & W 0 ,4 4 6  % 0 .4 1 0  % 0 ,0 3 6 %

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

En términos  contables  F F T & W  fue el adminis t rador  que presentó  mayor  ac tividad durante  
noviembre,  pe rmit iéndole  acortar  la brecha de retornos respecto de JP  Morgan  que l idera la 
estadística, p roduc to  del reconocimiento  de uti l idades por  ventas de ins t rumentos7. Todos ,  
sin embargo ,  evidenciaron una t rayectoria ascendente en los resultados acumulados .  
Respecto a los resultados económicos  para la car tera de bonos,  lo más des tacable ha sido la 
disminución a 13 puntos  base en el diferencial de rendimiento  entre JP  Morgan  y la 
administración interna,  que  se ubica  en segundo lugar.

En términos  de  duración prom edio  de largo plazo, JP Morgan y Deutsche disminuyeron  el 
diferencial pos i t ivo respecto  al benchmark,  manteniéndose  ambas  inst i tuciones con un 
posicionamiento  más  largo que el referencial.  FF T & W ,  por  su parte, aum entó  levemente  su 
posicionamiento  respecto  del valor  neutral.  En el otro ext remo,  el Banco di sminuyó  en 
forma considerable  la subcxposic ión relativa al pasar desde -0,82 años a -0,25 años.

En términos  ca m b ía no s ,  las d iferencias en los resul tados acumulados  para el per íodo de 12 
meses se expl ican en gran med ida  por  las áreas yen y euro. La es t ructura p romedio  de 
monedas de  Deutsche A. M. presentó  en términos  anuales una posición corta en el área yen 
que le ha permit ido  protegerse ante el debi l i tamiento  de dicha  divisa  ( -10,03% ) y larga en 
el área euro favoreciéndose  del for talecimiento respecto del dólar  (2 ,688% ). El Banco,  por  
su parte, ha m an tenido  en promedio  en la car tera de  bonos  una posic ión cor ta  en dólares,  y 
una posición larga en euros,  libras y yenes.

7 El r e c o n o c im ie n to  de  u t i l idades  p o r  v en ta s  de in s t ru m en to s  c o r re sp o n d ie n te s  a F F T & W  e x p e r im e n tó  un 
alza im p o r ta n te  d u ra n te  n o v ie m b re ,  in c re m e n ta n d o  las u t i l idad es  a c u m u la d a s  en  U S $  2 ,45  m i l lo n e s  
eq u iva len te s  (72% ) en el m óv il  f ina l izado  en n o v iem b re .  El res to  de  los g es to res  de  ca r te ra  no  p re se n ta ro n  
cam b io s  s ig n i f ic a t iv o s  p o r  es te  co n c ep to .



La evolución que han ex pe r imentado los retornos incrémenta les  durante  el período,  así 
como an tecedentes  complemen ta r ios  sobre la duración,  se ilustran en los cuadros  3-A y 3-B 
en los anexos.

8. VALORES EN RIESGO (VaR)
VaR Relat ivo car tera  de bonos

El VaR relat ivo permite evaluar  el r iesgo potencial atr ibuible a las desviaciones  que 
presentan las car teras con relación a la est ructura benclunark.  to mando  en cuenta  las 
corre lac iones entre las posic iones  asumidas  y las referenciales,  inc luyendo la d imensión 
cambiaría.  Si las car teras mantenidas  presentan la m is m a  est ructura  y compos ic ión  de 
inst rumentos  que el benclunark,  entonces el VaR Relat ivo es cero y sólo se asume el r iesgo 
propio de la est ructura referencial.  Esto es, el VaR Absoluto  del benchmark.

En nov iembre  se observaron algunos cambios  en el r iesgo relat ivo asumido por  los 
distintos ges tores  de cartera,  ampl iándose  además levemente  el rango de dispersión entre 
las contrapar tes.  El Banco,  en todo caso,  cont inuó s iendo el más conse rvador  en el manejo  
de los bonos  m ante ni endo  su riesgo relativo en 0 ,05%. En el otro ex t remo se encuentra  
Deutsche,  que aum en tó  a un 0,10%) (desde un 0 ,09%)  su valor  en riesgo relat ivo co m o  
promedio diario.  Por  otra parte, JP  Morgan aumen tó  su exposición relat iva a 0 ,09% y 
F F T & W  la redujo  a 0 ,07%. La siguiente tabla ilustra sobre la composic ión  relat iva de los 
riesgos asumidos .

VaR Absoluto y Relativo Bonos: Promedios Mensuales Noviembre 2001

BENCHMARK BCCH DEUTSCHE FFTW JPM
Var Absoluto Total 0 ,5 9 % 0 ,6 2 % 0,5 7 % 0 ,6 5 % 0 ,6 4 %
Var Relativo Total 0 .0 5 % 0 . 1 1 1 0 ,0 7 % 0 .0 9 %

Riesgo Tasa 
Riesgo TC

Bonos Noviembre 2001- VaR por Tipo de Riesqo
BCCH DEUTSCHE FFTW JPM

Relativo Relativo Relativo Relativo
0 ,0 5 % 0 ,0 7 % 0,0 6 % 0 .0 8 %
0,0 1 % 0,0 8 % 0,0 3 % 0 ,0 3 %

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

7Y - 10Y 
10Y+

Bonos Noviembre 2001: VaR por Tramo de Madurez
BCCH DEUTSCHE FFTW JPM

Relativo Relativo Relativo Relativo
0 ,32% 0,3 2 % 0,3 0 % 0 .3 2 %
0,0 3 % 0,0 1 % 0,0 3 % 0 ,0 3 %
0,1 5 % 0,1 5 % 0,1 6 % 0 ,1 6 %
0,1 5 % 0,1 8 % 0,2 1 % 0 ,1 1 %
0,1 6 % 0,1 7 % 0.0 7 % 0 ,1 1 %
0,0 8 % 0,1 2 % 0,1 3 % 0 .1 2 %
0,2 0 % 0,1 3 % 0 ,2 1 % 0 ,3 5 %
0.0 4 % 0,1 3 % 0 ,0 3 % 0 .0 3 %

Nota: Parametric* K)5 % :  1 day; 0 ,94 Decay; US$; Present value scaling.

El VaR Abso lu to  de la car tera de bonos benchmark  (0,59%) registró en nov iembre  un 
aumento producto  de la mayor  volati l idad registrada en las tasas de interés. Cabe des tacar  
que dicho valor  cont inúa en valores super iores a los registrados en los meses  previos  a 
septiembre. Lo anter ior  se muest ra  en el siguiente gráfico:



Benchmark

El 100% de los act ivos en divisas adminis t rado por  el Banco,  por  su parte,  registró durante 
noviembre  en p romedio  un 0 ,03% de VaR  Relat ivo con un 95% de nivel de conf ianza .  La 
siguiente tabla muest ra  los valores en riesgo para la car tera total adminis t rada  por  el Banco.

I VaR Absoluto v Relativo Cartera Total: Promedios Mensuales Noviembre 2001

BCCH
Valí por Tipo de Riesgo Relativo Absoluto

Cash 0,00% 0,00%
Riesgo Tasa 0,02% 0,13%
Ríesqo TC 0,03% 0,23%

BENCHMARK BCCH
Var Absoluto Total 
Var Relativo Total

0 ,3 2% 0,30%

Nota: Param etric W / r ; 1 day; 0 .94  Decay; USX; Present value scaling.

9. CAJA

La caja en m o ned a  extranjera independiente  del portafolio generó durante  noviembre  
ingresos nominales  por  USS 0,85 millones,  provenientes  de operaciones  over-night  y w ee k ­
end. Dichos ingresos representaron un retorno nominal anual izado de 2 ,10% (2,49%; en 
octubre), el que  c o m parado  con la tasa referencial dete rmina  un índice de gest ión para  el 
mes de noviembre  de 1,02.

El saldo p romed io  mantenido  en caja durante el mes fue equivalente a US$ 457,88 
millones.

10. EFECTO PARIDAD CARTERA TOTAL

En el año móvi l f inal izado en noviembre  del 2001,  el efecto paridad respecto del dólar  de 
los Estados Unidos  nuevamente  favoreció a la cartera mantenida  por  sobre la est ructura 
referencial por  32,4 puntos  base. El resultado favorable cont inúa expl icándose  por  la 
posición corta mantenida  en el área yen, en un contexto  en el cual d icha  divisa expe r im entó  
un debi li tamiento respecto del dólar  (-10,027%-) y en menor  m ed ida  por  la sobreexposión 
en el área euro, divisa que ha exper imentado  un for talecimiento respecto  del dólar.

Durante la mayor  parte del año 2000  el yen presentó  una cot ización que f luctuó en torno a 
los 109 yenes por  dólar,  dando  paso a un debi li tamiento f luctuando en torno a los 120,96 
yenes por dólar en promedio  hasta noviembre  del presente año. El euro aunque mant iene



una débil cot ización,  durante el mes de noviembre  no presentó  ca mbios  significativos.  

El siguiente gráf ico ilustra sobre la evolución del efecto  paridad:

Efecto Par idad per íodos  de 12 meses  entre 1996 y noviembre  del 2001

En el área yen. se ha mantenido  la visión de privi legiar una posición corta*, ante la 
expectat iva de re invertir  estos recursos en otras áreas monetar ias en condic iones  más 
atractivas.

ju n to  co n  un in tens ivo  uso de  m o n e d a s  secu n dar ias .
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ING RESO S NOM INALES DEL PORTAFOLIO  DE DIVISAS. (*) 
RETORNO EFECTIVO VER SU S BENCH M ARK

( N o v ie m b re  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

ITEM CONCEPTO:

[Promedio activos en divisas US$ (a)

PORCENTAJE

:  [

12.614.681.426

AREAS MONETARIAS

DOLAR 71,191 %

EURO 19.168%

YENS 3.596%

LIBRAS 6,045%

TOTAL 100.00%

INSTRUMENTOS

DEPOSITOS A PLAZO Y OTROS (g) 

BONOS

70,101%

29,899%

TOTAL 100,00%

IN G R E S O S  N ETO S  N O M IN A L E S  D E L  P E R IO D O  (USS E Q U IV .) (a)

INTERESES GANADOS (bt GANANCIAS DE CAPITAL TOTAL

NETAS POR VENTAS (c) NOMINAL

27.632.351 

8.1 1 9.795 

827.435 

2.953.061

39.532.642

25.526.262

14.006.379

1.573.529 

1.875.577 

245 

324.662

3.774.014

875.046

2.898.968

29.205.880

9.995.372

827.681

3.277.723

43.306.656

26.401.309

16.905.347

43.306.656

R E T O R N O  N O M IN A L

TASA ANUALIZADA 

I M  (11

3,973%

5,075%

2 ,2 1 2 %

5,282%

4.1 98%

3,642% 

5,51 3%

TA SAS B E N C H M A R K  A N U A LIZ A D A S

CORTO PLAZO (di 

LIBIO + FIXBIS

LARGO PLAZO te| 

RENDIMIENTO DE INDICE DE BONOS

TASA PROMEDIO 

PONd ERADA (f) (2|

1 ,946% 3,613% 2,446%

3,075% 3,851% 3,308%

0,000% 0,621% 0,1 86%

3,778% 4,385% 3,960%

2.093% 3,662% 2,563%

P E R F O R M A N C E  AN U A L IZ A D  O

RETORNO NOMINAL TASA BENCHMARK 

PONDERADA

1 ,624

I,534

II,8 71  

1,334

1,638

1,740 

1,506

RETORNO

INCREMENTAL

1.5 27% 

1,767% 

2,025% 

1,322% 

1,635%

1.549% 

1,851%

(*) E xc luye  ca ja  in d e p end ien te  y bo n o s  ind e xa d o s  D ó la re s  e q u iva le n te s  según tipo de cam bio  p rom ed io  de l p e riodo  

(F uen te  In fo rm a tivo  d e l D epto  de P u b lica c io n e s  de l B C C H )

(a) Fuente  S a ldos de los re g is tro s  co n ta b le s  d e l B C C H

(b) In te reses d e ve n g a d o s  c o n ta b le m e n te  en el p e rio d o , inc lu ye n d o  a m ortizac ión  de p rem ios (pé rd id a s ) y cap ita lizac ión  de de scu e n to s  (g a nanc ias) 

Incluye USS 241 791.65  de in te reses  p o r o p e ra c io n e s  de S ecu rities  Lending

(c) C o rre sp o n d e  a g a n a n c ia s  ne tas  rea liza d a s  (u tilidades  m enos  pé rd id a s), p ro duc to  de ve n tas  de in s trum en tos  en e l período  Esto es va lo r de 

ven ta  m enos  va lo r con tab le  de las m ism as

(d) P rom ed io  de tasas Libid para R ie sg o  B a n ca rio  y ta sa s  F ixb is  para R iesgo S oberano  y S u p ra n a c io n a l de corto  p lazo En am bos casos e l p lazo

c o n s id e ra d o  es 6 m eses Tasa R e fe re n c ia l To ta l de corto  p lazo pondera  en un 57 .14  % tasas L ib id y en un 42 .86  % tasas F ixbis C o m pos ic ión  de

m o n e d a s  D ó la r (72 .14% ): DM (1 7 .1 4 % ), Yen ( 6 42% ) y LE ( 4 .28% )

(e) R e n d im ie n to s  d ia rios ( Y ield to M a tu rity  ) de índ ices de  B onos  JP M organ D ó la r. DM . Yen y LE. p o n d e ra d o s  en un 71 67% : 20% .1 .67%

y 6 .67%  resp e c tiva m e n te . Se u tilizan  los Índ ices  para tra m o s  de m a durez  1 - 3 años y 7 • 1 0 años

(f) P on d e ra d a  p o r es truc tu ra  B e n ch m a rk  C orto  P lazo 70%  y B onos  30%

(g) Incluye C D 'S , BA 'S . Le tras de l T e so ro ,P a p e le s  C o m e rc ia le s  D e pós itos  a P lazo  y FRN
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EVOLUCIÓN DE CURVAS REFERENCIALES DE RENDIMIENTO  
(Complemento Cuadro N° 2)
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4.95
4.55
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; 5s f c =
3M

Curva de Rendimiento Bonos I S A  (N oviem bre 2001)
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0 ,35%

0,25%

0,15%

0,05%

-0,05%

-0,15%

-0,25%

-0,35%

CUADRO N° 3 -A

RETORNOS INCREMENTALES MENSUALES  
B C C H V E R S U S A DMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno lncremental C ontable

mi ^

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

□  D ic -0 0  O E n e -0 1  0 F e b -O 1  D M a r-0 1  Q A b r-0 1  D M a y -0 1  H J u n -O I O J u l-0 1  D A g o -0 1  O S e p -0 1  D O c t-0 1  D N o v -01

Retorno Incremental Económico

l lm i a □
! I 1

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

□  D ic-00 D E n e -O I ■  Feb-01 O M a r-0 1  D A b r-0 1  d M a y -0 1  H ü u n -0 1  0 J u l-O 1  D A g o -0 1  E3Sep-01 D O c t-0 1  D N ov-01



CUADRO N° 3-A

RETORNOS INCREMENTALES ACUM ULADOS  
BCCH VERSUS ADM INISTRADORES EXTERNOS

Retorno Incremental Contable

6 ,5 %  
6 ,0 % 
5 ,5%  
5 ,0%  
4 ,5 %  
4 ,0 %  
3 ,5%  
3 ,0%  
2 ,5 %  
2 ,0% 
1 ,5%  
1,0% 
0 ,5 %  
0 ,0 % 

-0 ,5%  -1,0% 
-1 ,5%  
-2 ,0 % 
-2 ,5%  
-3 ,0%  
-3 ,5%

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

□  Ene -D ie  00 D F e b .-E n e  01 H M a r.-F e b .0 1  D A b r.-M a r.0 1  0 M a y -A b r .0 1  D Ju n .-M a y .0 1

D 0 c t.-S e p .0 1  Q N o v .-O c t 01 O D ic .-N o v .0 1

3 A go .-Ju l.01  D S e p  -A g o .01

Retorno Incrementai Econòmico

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

-0 ,2 %  
-0,3%  
-0,4%  
-0,5%  
-0 ,6 % 
-0,7%  
-0 ,8 % 
-0,9%

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

□  Ene. -D ie.00 □  Feb -E ne .01 ■  M ar.-Feb.01 □  Abr.-M ar.01 E lM ay.-Abr.01 □ Ju n .-M ay .O I H Ju l.-Jun .O I H A go.-Ju l.01

□  Sep -A go.01 □  Oct. S ep .01 □  N ov.-0ct.01 □  D ie.-N ov.01
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Curva  de Rendimiento  Bonos E U R O  (Noviembre 2001)
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depto. evaluacion de Gestión y Riesgo 
A M B S  26-12-2001

D U R ACIÓ N (m eses)

Meses
DURACIÓN BONOS (meses)

-  BCCH ■ FFTW •J.P. Morgan — -  -  Deutsche

FFTW Morgan — *■ — Deutsche

DURACIÓN TOTAL (meses)
Meses

o c n a ) o > a > o o o o o o o o o o o o  —£ 7 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0 ) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0a b d ) c i ' - C N j T - c N i c ó r r i r ) c ¿ r ^ . e ó d ) d ) T ^ c Ñ ’- r g f ñ ' t u i> c ¿ r ^ . c é o ) Ó T ^c o m ' T ' T ' T

DURACIÓN TOTAL (meses)
Meses

■FFTW J.P. Morgan -  -  -  Deutsche > -  BCCH --------------- FFTW J.P. Morgan -  -  -  Deutsche



A N E X O  N° 1

A D M I N I S T R A C I Ó N  I N T E R N A  

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

Retornos mensuales por area monetaria

Ri esgo  Banca r io

Área Retorno Efectivo Retorno Referencia! Retorno Increm ental
Monetaria Octubre 2001 Noviem bre 2001 Octubre 2001 Noviembre 2001 Octubre 2001 Noviem bre 2001

Dólar 3,961 % 3,484% 2,233% 1,984% 1,728% 1,500%
Euro 4,382% 4,221% 3,341% 3,140% 1,041% 1,082%
Libra 5,168% 4,832% 4,276% 3,874% 0,892% 0,958%
Ven 5,352% 5,161% 0,000% 0,000% 5,352% 5,161%

f *  Total 4 ,136% 3,748% 2,367% 2,136% 1,769% 1,612%)

Nota : Retornos anual izados en base a 360 días.

Riesgo  Sob e rano  y Sup ranac ion a l

Área Retorno Efectivo Retorno Referencia! Retorno Incremental
Monetaria Octubre 2001 Noviem bre 2001 Octubre 2001 Noviembre 2001 Octubre 2001 Noviem bre 2001

Dólar 3,487% 3,330% 2,147% 1,895%, 1,339% 1,435%,
Euro 4.424'’,. 5,832%, 3,192% 2,989% 1,232% 2,843%
Libra 6,092% 3,653% 4,036% 3,649%, 2,056% 0,004%,
Yen 0,024% 0,019%, 0,000% 0,000% 0,024% 0,019%

Total 3,498% 3,345% 2,269% 2,035% 1,229% 1,310%,

Retornos anualizados en base a 360 días.



G ERENCIA DE D IV IS IÓ N  IN T E R N A C IO N A L  
Departam ento E v a lu a c ió n  d e G e s tió n  y R ie s g o  
M B S / 18-12-2001

ANEXO N° 2

SPREAD LIBID DICIEMBRE 2000 - NOVIEMBRE 2001
(PROMEDIOS MENSUALES)

| MES us$ le DM FS FF YEN EURO

Dic 2000 -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

360 -180 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
Noviembre 0,27 0,11 -0,06 0,02 -0,06 0,00 -0,06

Dic.2000 -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
Marzo -0,15 -0,10 -0,13 -0,11 -0,13 -0,01 -0,13

180 - 90 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
Noviembre 0,00 0,00 -0,12 -0,07 -0,12 0,00 -0,12

D ic.2000 -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
Marzo -0,16 -0,09 -0,07 -0,04 -0,07 -0,05 -0,07

9 0 -3 0 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
Noviembre -0,02 0,01 -0,04 -0,09 -0,04 0,00 -0,04

LIBID DICIEMBRE 2000- NOVIEMBRE 2001
(PROMEDIOS MENSUALES)

! MES I us$ I LE I OM ! FS I FF I YEN I EURO I

Dic.2000 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
Marzo 4,85 5,43 4,59 3,29 4,59 0,08 4,59

LIBID 90 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
Noviembre 1,98 3,87 3,26 1,96 3,26 0,00 3,26

Dic.2000 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
Marzo 4,69 5,33 4,46 3,18 4,46 0,06 4,46

LIBID 180 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 3,79 2,62 3,79 0,00 3,79
Octubre 2,23 4,28 3,34 2,02 3,34 0,00 3,34
Noviembre 1,98 3,87 3,14 1,88 3,14 0,00 3,14

Dic.2000 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
Marzo 4,64 5,26 4,34 3,07 4,34 0,05 4,34

LIBID 360 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
Agosto 3,59 5,00 3,98 2,83 3,98 0,00 3,98

r Septiembre 2,99 4,61 3,64 2,52 3,64 0,00 3,64
Octubre 2,38 4,33 3,24 2,00 3,24 0,00 3,24
Noviembre 2,25 3,98 3,07 1,90 3,07 0,00 3,07

FUENTE: Reuters y Bloomberg.



GERENCIA DE DIVISIÓN INTERNACIONAL
Departamento Evaluación de Gestión Y RIESGO 
C L V /08/01/2002

A N E X O  N° 3

Cartera de bonos bajo administración interna. Evolución mensual de retornos 
incrémentales y duración incrementa!

RETORNO INCREMENTAL MENSUAL (MARK TO MARKET) 
DICIEMBRE 1994 - NOVIEMBRE 2001

DURACIÓN INCREMENTAL RESPECTO DEL BENCHMARK  
PROMEDIOS MENSUALES DICIEMBRE 1994 - NOVIEMBRE 2001



GERENCIA DE DIVISIÓN INTERNACIONAL 

CLV / 18 /12 /2001

A N EXO  N ° 4  

D U R A C IÓ N  M O D IF IC A D A  DEL PORTAFOLIO
(Diciembre 2 00 0  a Noviembre 2001)

MES

MESES

CORTO PLAZO (*> LARGO PLAZO TOTAL

Diciembre 2000  

Enero 2001 

Febrero 2001 

Marzo 2001 

Abril 2001 

Mayo 2001 

Junio 2001 

Julio 2001 

Agosto 2001 

Septiembre 2001 

Octubre 2001 

Noviembre 2001 ( ** )

2,53 48,67
2,68 46,69
2,75 49,67
2,33 55,92
1,98 47,25
2,25 48,39
2,32 41,07
2,19 42,40
2,01 44,38
1,76 42,85
1,84 43,58

1,99 47,45

18.47 

17,87 

18,61 

19,45  

16,00
16.54
12.48 

13,42
14.55  

14,36  

14,60  

16,92

Nota: Duración vigente  a fines de cada mes.

(* l : 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 15 ,69  meses.


