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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 967E 
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE 

celebrada el viernes 15 de febrero de 2002

En Santiago de Chile, a 15 de febrero de 2002, siendo las 12,10 horas, se reúne 
en sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular 
señor Carlos Massad Abud y con la asistencia del Vicepresidente señor Jorge Marshall Rivera 
y del Consejero señor José De Gregorio Rebeco, con el fin de tomar conocimiento del 
rendimiento de los activos en divisas correspondiente al mes de diciembre 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 Política Financiera, don Luis Oscar Herrera Barriga; 
Gerente de División Internacional, don Esteban Jadresic Marinovic;
Gerente de División Estudios Subrogante, don Pablo García Silva;
Gerente de Inversiones Internacionales, don Cristián Salinas Cerda;
Jefe Departamento Evaluación de Gestión y Riesgo, don Iván Montoya Lara; 
Secretario Ejecutivo Gabinete de la Presidencia Subrogante, 
señor Enrique Orellana Cifuentes;

Jefe de Prosecretaría, señora Cecilia Navarro García.

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

Señala el señor Montoya que durante el año 2001 la cartera total de inversiones 
registró ingresos contables por US$ 711,87 millones equivalentes y un 5,53% de retorno 
canasta. A precios de mercado, el retorno anual para los bonos fue de un 6,66%.

Comparado con el rendimiento de la estructura referencial, la cartera de 
inversiones presentó en el 2001 un desempeño acumulado favorable y ascendente respecto de 
años previos, al haberse obtenido un índice de gestión compuesto de 1,21 (1,03 el año 2000) y 
una tasa de retorno que superó en 95 puntos base canasta al referente total del mercado. El 
resultado cambiarlo medido en términos anuales respecto del dólar, por su parte, favoreció 
durante el 2001 a la cartera mantenida por sobre la estructura referencial, por un margen de 
16,9 puntos base. En el año 2000 el resultado cambiarlo favoreció en un punto base a la 
cartera referencial.

En un contexto internacional especialmente complejo, caracterizado por una 
marcada volatilidad en los mercados financieros y continuas reducciones en las tasas de 
interés, especialmente en dólares, así como señales mixtas sobre el grado de desaceleración 
en las principales economías desarrolladas, el índice de gestión global del 2001 fue liderado 
por el desempeño del corto plazo. En el caso de los bonos valorados a precios de mercado y
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En diciembre se concluyó el mes con una duración total para el portafolio de 
17,30 meses -incluidos los bonos indizados- evidenciando una leve alza respecto del mes 
anterior y situándose por primera vez durante los últimos 8 meses por sobre el valor referencial 
de 17 meses. La duración total excedió el valor central, exclusivamente por la participación total 
de los bonos que, incluyendo a los instrumentos indizados, bordeó el 33,45% de la cartera 
(30% referencial).

En términos de desempeño, diciembre registró un resultado contable agregado 
favorable a la cartera mantenida al superar en 189,5 puntos base canasta al retorno referencial 
mensual. En los bonos e instrumentos indizados valorados a precios de mercado, por su parte, 
también se registraron resultados favorables. En los bonos a tasa nominal el retorno fue 
superior en 12,2 puntos base a su comparador mensual, mientras que en los instrumentos 
indizados el retorno fue superior en 9,7 puntos base. Como ha sido destacado en varias 
oportunidades, diferencias de composición entre las carteras mantenidas y referenciales 
explican estos resultados.

En los mercados de bonos a tasa nominal de Europa y los Estados Unidos 
predominaron, al igual que en el mes anterior, los retornos totales negativos y decrecientes a 
mayores plazos de madurez, influenciados nuevamente por señales mixtas sobre la 
recuperación de la economía mundial. Continuó observándose un alto nivel de sensibilidad en 
los mercados de instrumentos de renta fija y cierta recuperación en el nivel de actividad en los 
mercados accionarios. En Japón, en cambio, predominaron los retornos totales positivos en un 
ambiente pesimista respecto de la posibilidad de una pronta recuperación de la economía 
nipona. El 11 de diciembre la Reserva Federeal bajó en 25 puntos base su tasa de interés de 
política, llegando a un 1,75%.

La administración del portafolio independiente de caja generó en diciembre un 
1,86% de retorno anual en dólares, con un saldo promedio de US$ 346 millones.

Respecto de la gestión comparativa con los administradores externos de cartera, 
los resultados para el año 2001 favorecieron a J.P Morgan en términos económicos (bonos 
valorados a precios de mercado) y cambiarlos. En términos contables, por su parte, los 
resultados favorecieron a F.F.T.&W.. La administración interna se situó en el segundo lugar en 
términos económicos acumulados, a 7 puntos base de JP Morgan.

Desempeño Contable v Cambiarlo. Año 2001

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

1° F F T & W 9,643 % 4,377 % 5,266 % 0,000%
2° J.P. Morgan 9,552 % 4,377 % 5,176% 0,004%
3° Banco Central 7,135% 4,377 % 2,759 % -0,153%
4° Deutsche A.M. 6,193% 4,377 % 1,816 % -0,021%

(*): 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 ios 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 2001

Retorno
Acumulado

Comparador
Referencial

Retorno
Incremental

Indice
GestiónRanking Institución

1° J.P. Morgan 6,737 % 6,781 % -0,044 % 0,994
2° Banco Central 6,663 % 6,781 % -0,118 % 0,983
3° Deutsche A.M. 6,541 % 6,781 % -0,240 % 0,965
4° F F T & W 6,524 % 6,781 % -0,257 % 0,962

Nota; Tasas de retorno exclusivamente para los bonos valorados a precios de mercado.
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Respecto de los valores en riesgo, en diciembre el Banco continuó siendo el 
administrador más conservador en la cartera de bonos, con un valor en riesgo relativo de
0,05%. En el otro extremo se situó FFT&W con un 0,10% de valor en riesgo relativo, quedando 
en posiciones intermedias JP Morgan y Deutsche (0,07% y 0,09% respectivamente). Por otra 
parte, el valor en riesgo absoluto de la cartera de bonos benchmark presentó un leve aumento 
respecto de noviembre, situándose en un 0,62%. En una perspectiva anual, los valores en 
riesgo promedios registrados por la cartera de bonos benchmark presentaron un aumento del 
25% durante el último cuatrimestre, al pasarse desde un valor promedio de 0,48% en los 
primeros ocho meses a un 0,60% en los últimos 4 meses, producto principalmente de la mayor 
volatilidad observada después de los atentados del 11 de septiembre de 2001. Para el 100% 
de los activos en divisas administrados por el Banco, se registró durante diciembre 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 12,17 horas.

ORGE MARSHALL RIVERA
Vicepresidente

n o s  MASSAD ABUD 
Presidente

JOSÉ DE GREGORIO REBECO 
Consejero

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

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

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

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

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

Retornos mensuales por área monetaria.
Anexo N° 2 Spread Libid enero - diciembre 2001 (promedios mensuales)
Anexo N° 3 Cartera de bonos bajo administración interna. Evolución mensual de

retornos incrémentales y duración incrementai.
Anexo N° 4 Duración Modificada del Portafolio diciembre 2000 - noviembre 2001.



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

Durante el año 2001 la cartera total de in version es registró ingresos con tab les por U S $  7 1 1 ,8 7  
m illon es eq u iva len tes y un 5,53%  de retorno canasta. A  precios de m ercado, el retom o anual para 
los bonos fue de un 6 ,66%.

C om parado con  el rendim iento de la estructura referencial, la cartera de in version es presentó en el 
2001 un d esem p eñ o  acum ulado favorable y ascen dente respecto  de años p revios, al haberse  
ob ten id o  un ín d ice de gestión  com p u esto  de 1,21 (1 ,03  el año 2 0 0 0 ) y una tasa de retorno que 
superó en 95  puntos base canasta al referente total del m ercado. El resultado cam biarlo m ed ido  en 
térm inos anuales respecto  del dólar, por su parte, favoreció  durante el 2001 a la cartera m antenida  
por sobre la estructura referencial, por un m argen de 16,9 puntos base. En el año 2 0 0 0  el resu ltado- 
cam biario  favorec ió  en un punto base a la cartera referencial.

En un co n tex to  internacional esp ecia lm en te com p lejo , caracterizado por una m arcada volatilidad  en 
los m ercados finan cieros y continuas redu ccion es en las tasas de interés, esp ecia lm en te en dólares, 
a sí co m o  señ a les m ixtas sobre el grado de d esaceleración  en las p rincipales econ om ías  
d esarrolladas, el ín d ice de gestión  g lob al del 2001 fu e liderado por e l d esem p eñ o  d e l  corto p lazo. 
En el c a so  d e los bonos valorados a precios de m ercado y p ese  a enfrentarse con d ic ion es  
e sp e c ia lm e n te  turbulentas, el d esem p eñ o fue m uy próxim o al valor referencial y sim ilar al del año 
anterior.

Evolución Retornos Increm entales Anuales

Año 1999 Año 2000 Año 2001

Contable Total 0,34% 0,09% 1,80%
Corto Plazo 0,26% 0,23% 1,44%
Bonos 0,49% -0,23% 2,76%

Bonos Económico 0,23% -0,10% -0,12%
Global Compuesto 0,20% 0,24% 0,95%

IIndice Gestión Global 1,07 1,03 1.21
Nota: retornos incrementales canasta. El resultado global compuesto considera el retorno contable del corto plazo y el 
resultado a precios de mercado de los bonos.

L os resu ltad os con tab les durante el 2001 presentaron una ten dencia  al alza, producto del 
reco n o cim ien to  de u tilidad es por ventas de instrum entos y de la reducción  progresiva en las tasas 
de interés, q ue se reflejó  en form a inm ediata en los com paradores referencia les y con  rezago en la 
cartera m antenida. Durante el año se efectu ó  un in tenso arbitraje de in version es en la cartera de 
b on os, superando en un 200%  el n ivel de transacciones efectuad as en el año 2 0 0 0 . ,

En d iciem b re del 2 0 0 1 , por su parte, se  realizaron in version es por U S $  2 .1 0 3  m illon es eq u iva len tes  
(con  p red om inan cia  del corto p lazo) y con tinu ó p riv ileg ián d ose un u so  in tensivo  del riesgo  
b ancario , aunque declinan te en m agnitud, jun to con  un lev e  sob reposicion am ien to  de la cartera de 
b on os a tasa nom inal, com p en sado con una m arcada su b exp osic ión  en el r iesgo  soberano de corto  
p lazo . En el ám bito cam biario se continuó con  una sob rexp osición  g lob al en euros y libras, así 
co m o  con  una p osic ión  corta en yen es y tam bién en dólares. En el caso  de los bonos indizados, 
au m entó  el .sesgo hacia el tramo 1 a 10 años en las in version es m antenidas

Estructura Global del Portafolio. D esviación respecto del Benchm ark  
(Prom edios contables diciem bre del 2001)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias

Bancario
Soberano Corto Plazo
Soberano Largo Plazo

Dólar Euro Yen Libra
8,01 % 3,49% -1,17% 1,20%
-8,36% -3,63% -0,31% -0,13%
-0,21% 1,02% -0,02% 0,13%

T o ta l (*) ]  I -0,56% I 0,87% I -1,50% I 1,19%

Total

11,52%
-12,43%
0,92%

1 0,00%
No ta : Excluye caja independiente adm inistradores externos, posición en el FMI y Bonos Indizados. Estructura referencial considera 
riesgo bancario 40%, riesgo soberano de corlo plazo 30% y bonos 30%. (*) No se registraron forward de monedas vigentes.

Bonos Indizados. Desviación promedio respecto del Benchm ark en diciem bre 2001

Tramos de Madurez Total

1 1 - 1 0  años 10+ años
Cartera mantenida 1 1 2,669 % -2,669 % 0,00%
Nota: Estructura referencial considera un 70% entre 1-10 años y un 30% sobre los 10 años.



En d iciem bre se co n clu y ó  el m es con una duración total para el portafolio  de 17,30 m eses - 
in clu id os los bonos in d izados- ev idenciand o una leve alza respecto del m es anterior y situándose  
por prim era v ez  durante los ú ltim os 8 m eses por sobre el valor referencia! de 17 m eses. La duración  
total e x c ed ió  el valor central, exc lu sivam en te por la participación total de los bonos que, 
in clu yen d o a los instrum entos indizados, bordeó el 33,45%  de la cartera (30%  referencia!).

En térm inos de d esem p eñ o , d iciem bre registró un resultado contable agregado favorab le a la 
cartera m antenida al superar en 189,5 puntos base canasta al retorno referencia! m ensual. En los 
bonos e instrum entos indizados valorados a precios de m ercado, por su parte, tam bién se  
registraron resu ltados favorab les. En los bonos a tasa nom inal e! retorno fu e superior en 12,2  
puntos base a su com parador m ensual, m ientras que en los instrum entos indizados e! retorno fue  
superior en 9 ,7  puntos base. C om o ha sid o  destacado en varias oportunidades, d iferencias de 
co m p o sic ió n  entre las carteras m antenidas y referenciales exp lican  estos resultados.

En los m ercados de bonos a tasa nom inal de Europa y los E stados U n id os predom inaron, al igual 
que en el m es anterior, los retornos totales n egativos y d ecrecientes a m ayores p lazos de madurez, 
in flu en c iad os nuevam ente por señales m ixtas sobre la recuperación d e la econ om ía  m undial. 
C on tin u ó  ob serván d ose un alto nivel de sensib ilidad  en los m ercados de instrum entos d e renta fija  
y cierta recuperación  en el n ivel de actividad en los m ercados accion arios. En Japón, en cam b io, 
predom inaron los retornos totales p ositivos en un am biente pesim ista  respecto  de la p osib ilid ad  de 
una pronta recuperación  de la econ om ía  nipona. El 11 de d iciem bre el FE D  bajó en 25  puntos base  
su tasa de in terés de p o lítica , llegando a un 1,75% .

La ad m in istración  del p ortafolio  independiente de caja generó en d iciem bre un 1,86%  de retorno  
anual en d ólares, con  un sa ld o  prom edio de U S$ 346  m illon es.

R esp ecto  de la gestión  com parativa con los adm inistradores externos de cartera, los resultados para 
el año 2001 favorecieron  a .J.P M organ en térm inos econ óm icos (bon os valorados a precios de 
m ercad o) y Cam biarios. En térm inos con tables, por su parte, los resultados favorecieron  a 
F .E .T .& W .. La adm inistración  interna se situó en el segundo lugar en térm inos eco n ó m ico s  
acu m u lad os, a 7 puntos base de JP M organ.

Desem peño Contable v Cambiarlo. Año 2001

Desem peño Contable Acumulado(*) Diferencial
R anking Institución Ret. Efectivo Com parador Ret. Increm ental Cam biario (**)

1" I- F r & w 9,643 % 4,377 % 5,266 % (),()()()%
,1.1*. Morgan 9 ,552 % 4,377 % 5,176 % 0,004%

.3º Banco Central 7,135 % 4,377 % 2,759 % -0,153%
4° D eutsche A.M. 6,193 % 4,377 % 1,816% -0;021%

(*): 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 Económ ico. Año 2001

Retorno Com parador Retorno Indice
Ranking Institución Acumulado Referencial Increm enta! Gestión

1" J.P. M organ 6,737 % 6,781 % -0,044 % 0,994
2" Banco Central 6,663 % 6,781 % -0 ,i ! 8 % 0,983
y D eutsche A.M . 6,541 % 6,781 % -0,240 % 0,965
4° F F T & W 6,524 % 6,781 % -0,257 % 0,962

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

R esp ec to  de los va lores en riesgo , en d iciem bre el B an co  continuó siend o el adm inistrador m ás 
co n servad or en la cartera de bonos, con un V aR  R elativo de 0,05% . En el otro extrem o se  situó  
F F T & W  con  un 0,10%  de VaR  R elativo, quedando en p osic ion es interm edias JP M organ y 
D eu tsch e  (0 ,07%  y 0,09%  respectivam ente). Por otra parte, el V aR  absoluto de la cartera de bonos  
benchm ark presentó un leve aum ento respecto de noviem bre, situándose en un 0,62% . En una 
p erspectiva  anual, los valores en riesgo prom edios registrados por la cartera de bonos benchm ark  
p resen tó  un aum ento del 25%  durante el ú ltim o cuatrim estre, al pasarse d esd e un valor prom edio de 
0,48%  en los prim eros och o  m eses a un 0,60%  en los ú ltim os 4  m eses, producto principalm ente de  
la m ayor vo la tilid ad  observada d esp ués de los atentados del 11 de septiem bre. Para el 100%  de los  
activ o s en  d iv isa s adm inistrados por el B anco, se registró durante d iciem bre en prom edio un 0,03%  
de V aR  R ela tivo  con  un 95%  de nivel de confianza.



G E R E N C IA  D E  D IV IS IO N  IN T E R N A C IO N A L

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

C o m o  es trad ic iona l,  se presentan  a continuac ión  los retornos contab les  del portafo lio  de 
d iv isas  pa ra  los ú lt im os  12 m eses y los resultados m ensuales  co r respondien tes  a d ic iem bre  
del 2001 . A d ic io n a lm en te ,  se incluyen los re tornos económ icos  para  los bonos  va lo rados a 
p rec ios  de  m ercado  ("m ark  to m arket")  y los retornos contab les  a tr ibuibles a la ca ja  
in d ep en d ien te  en m o n ed a  extranjera . Se incluyen adem ás, los resu ltados de la gestión de la 
G e ren c ia  de Inversiones In ternacionales co m p arad o s  con aquellos  a tr ibuibles a los 
ad m in is trad o re s  ex ternos  de cartera.

Los re su ltados  ob ten idos por la cartera m an ten id a  se com paran  con ind icadores  
re fe renc ia les  del m ercado  aprobados por el C onsejo . Los re tornos económ icos  
co r re sp o n d en  a cá lcu los  independien tes  e fectuados po r  el Depto . E valuac ión  de G estión  y 
R iesgo '.  En co n secuenc ia ,  constituyen un esfuerzo  interno y deben en tenderse  co m o  cifras 
p rov iso rias .  Los resu ltados contables,  por su parte, p rovienen  de los registros oficia les del 
Banco.

1. RESULTADOS CONTABLES

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

P ara  el año  2001 el portafo lio  de divisas registró ingresos contables  equ iva len tes  a U S$ 
71 1,87 m illones ,  p roven ien tes  en un 87 ,59%  (US$ 623,51 m illones) de intereses perc ib idos  
y d ev e n g ad o s  y en un 12,41% (U S$ 88,36 m illones) de ganancias  de capital po r  ven ta  de 
in s tru m en to s .

Los in g reso s  totales equivalen  a un 5 ,53%  de retorno canas ta  para  las m onedas  que 
c o m p o n e n  el portafolio , resu ltado  que es superior en 180,2 puntos  base  al rend im ien to  
re ferencia l .  El rend im ien to  global (5 ,53% ) se co m p o n e  de un 4 ,89%  de re torno  para  el 
co r to  p lazo  y un 7 ,14%  de retorno para el largo plazo, s iendo la evo luc ión  reciente de los
re su ltad o s  la siguiente:

P erfo rm ance contable . R esu ltados  acum ulados

Período 
(año móvil)

Retorno Acumulado 
BCCH 

(a)

Retorno Acumulado 
Com parador 

(b)

Retorno Increm ental
(a-b)

Año 2000 5,817% 5,732% 0,085%
Febrero 2000 -  Enero 2001 5,938% 5,683% 0,254%
M arzo 2000 -  Febrero 2001 6,006% 5,604% 0,402%
Abril 2 0 0 0 -M a rz o  2001 6,2X2% 5,505% 0,778%
M ayo 2 0 0 0 - Abril 2001 6,281 % 5,389% 0,892%
Junio 2000 -  Mayo 2001 6,205% 5,227% 0,978%
Julio 2000 - Junio 2001 6,166% 5,055% 1,111%
Agosto 2000 - J u l io  2001 6,067% 4,883% 1,184%
Septiem bre 2000 -  Agosto 2001 5,981%, 4,697% 1,283%
O ctubre 2000 -  Septiembre 2001 5,865% 4,480% 1,385%
Noviem bre 2000 -  Octubre 2001 5,828% 4,226% 1,602%
Diciem bre 2000 -  Noviembre 2001 5,676% 3,961 % 1,715%
Año 2001 5,528% 3,726% 1,802%

El índice de d esem peño  para  el per íodo  asc iende a 1,484.- co m p u es to  por un índice de 
1,417 para  el corto  p lazo  y de un valor de 1,630 para  el largo plazo. El resu ltado  global 
n u ev a m e n te  es superior al reg istrado  durante  el per íodo  anterior, co m o  se aprec ia  en el

Los bonos se valoran diariam ente con Bloom berg.



s igu ien te  gráfico:

índ ices  de  P erfo rm ance : 1994. 1995. 1996. 1997 y años m óviles  hasta  d ic iem bre  del 2001

R E S U L T A D O  M E N S U A L  D IC IE M B R E  D E L  2001

El re n d im ien to  del portafo lio  total exc lu idos  los bonos ind izados“ exced ió  -en térm inos 
an u a liz ad o s -  en 189,5 puntos  básicos al rend im ien to  referencial, ob ten iéndose  un índice de 
d e se m p e ñ o  ag regado  de 1,72. Este se desg losa  en un índice de 1,63 para  el corto  p lazo  y un 
índice de 1,82 para  el largo plazo.

El índ ice  de d e se m p e ñ o  total para  el m es de d ic iem bre  se m antiene  en línea con  los 
favorab les  resu ltados  de los ú lt im os períodos ev idenc iando  un leve aum en to  respecto  del 
m es  de  n o v iem b re  (1 ,64 de índice) que se exp lica  en lo sustan tivo  po r  un aum en to  en las 
u ti lidades  po r  ventas de bonos.

En u n a  p erspec tiva  global, en d ic iem bre  las invers iones  realizadas to talizaron U S$ 2.103 
m illo n es  equ iva len tes  (U S$ 1.676 m illones  en el corto  p lazo  y U S $  427  m illones en la 
ca r te ra  de bonos).

En té rm in o s  g lobales,  duran te  d ic iem bre  la es truc tura  p rom ed io  del porta fo lio  con tinuó  
e v id e n c ia n d o  un uso in tensivo del riesgo bancario  ju n to  con un leve sob reposic ionam ien to  
de la ca r te ra  de  bonos  a tasa nom inal,  co m p en sad o  con una m arcad a  subexposic ión  en el 
r iesgo  so b e ran o  de corto  plazo. En térm inos cam biarlos ,  se co n tinuó  con una  
s o b re x p o s ic ió n  global en euros  y libras, así co m o  con una  posición cor ta  en yenes y en 
dó lares .  L os b o n o s  ind izados, por su parte, p resentan un sesgo hac ia  el tram o  1 a 10 años 
en las invers iones  m anten idas .

C O R T O  P L A Z O

El d e se m p e ñ o  de corto  p lazo  experim en tó  la siguiente  evo lución  duran te  el ú lt im o 
trim estre:

A com ienzos ele octubre del 2()()() se separaron los bonos indizados del resto de los instrum entos de largo 
plazo (acdo. N° 865 - 01 -  ()()()92l), independizándose la gestión de los instrum entos a tasa nominal de 
aquellos con rendim ientos protegidos ante fluctuaciones de la inflación.



PERIODO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.

Octubre 2001 1,69 1,75 1,54
Noviem bre 2001 1,74 1,76 1,64
Diciem bre 2001 1,63 1,68 1,40

La p re fe ren c ia  den tro  del co rto  p lazo  po r  el riesgo bancario  se ha  basado  en eva luac iones  
de r iesgo-re to rno .  C o n s id e ran d o  proyecciones de tasas de interés se han priv ileg iado , en la 
m e d id a  de  lo factible , depósitos  en euros  y libras entre  6 y 12 m eses  y depósitos  en dólares 
en tre  los 6 y 9 meses. En el área yen, p o r  su parte, se ha  priv ileg iado  el tram o  I - 6 m eses  
p a ra  las m o n ed as  secundarias.  La es truc tu ra  referencial considera  co m o  ben ch m ark  los 6 
m eses  p lazo  para  las m onedas  centrales.

En las ren o v ac io n es  de instrum entos  soberanos y supranacionales  cortos,  por  su parte, han 
p r im ad o  co n s id e rac io n es  propias de las coyunturas  de los m ercados.

D uran te  d ic iem b re  el 89 ,09%  de las inversiones de corto  p lazo  realizadas correspondieron  
a r iesgo  b an car io  y el res tan te  10,91% a riesgo soberano  y supranacional.

R iesg o  bancario . En d ic iem bre  es ta  cartera presentó  operac iones  de inversión p o r  U S$ 
1.493,51 m illo n es  equ iva len tes .  El p lazo  p rom ed io  p onderado  de las inversiones realizadas 
en dó la re s  de  los E stados  U nidos fue de 6,09 m eses  (7 ,34 m eses  en nov iem bre),  en el área 
eu ro  és te  a scen d ió  a 9 ,16  m eses (9,66 m eses en noviem bre),  en el área  libra fue de 9,13 
m eses  y en el área  yen, po r  su parte, ascendió  a 2,41 meses.

R iesgo  so b e ran o  y supranacional.  En d ic iem bre  las inversiones realizadas to ta lizaron  U S$ 
182,85 m illones  equ iva len tes .  Los principales m ovim ien tos  po r  área  m onetar ia  fueron los 

s iguien tes:  en el á rea  d ó la r  se registró  la renovación de invers iones  p o r  U S $  140 m illones 
en eu ro n o ta s  y pape les  com ercia les .  En el área euro, se registró  la renovación  de 
in v ers io n es  po r  U S$ 19,09 m illones  equivalen tes  de letras del tesoro. En el área libra, por 
su parte ,  se registraron inversiones por  U S$ 23 ,76  m illones equivalen tes .  En el área  yen no 
se e fec tuaron  operac iones  de inversión.

En el A n e x o  N ° I se presentan  los retornos efectivos e increm entales  po r  área m onetar ia  
p a ra  el r iesgo  bancario  y el riesgo soberano  de corto  plazo, co rrespondien tes  a los m eses  de 
n o v ie m b re  y d ic iem bre  del 2001. En el A nexo  N° 2 se p resen ta  la evo lución  de  las tasas de 
in terés  de  co r to  plazo.

B O N O S

En d ic iem b re  el re to rno  nom inal para la cartera  de bonos fue de un 7 ,38% , .superior al valor 
reg is trado  en el m es  p rev io  (5 ,51%  en noviem bre).  Esto  se exp lica  en m ed id a  im portan te  
p o r  un a u m en to  en los resultados por ventas de in s t ru m e n to s \

D u ran te  el m es se registró  un ingreso neto en la cartera  de bonos  a tasa  nom inal,  
eq u iv a len te  a U S $  67 ,48  m illones, p rincipa lm ente  en el área dó lar  y en m en o r  m ed id a  en el 
á rea  euro'*, m ien tras  que en las áreas libra y yen no se efectuaron  operaciones. En  v irtud  de 
los m o v im ien to s  genera les  observados en el portafolio , la par tic ipación  re la tiva  p ro m ed io

En diciem bre las utilidades por ventas totalizaron US$ 9,33 m illones equivalentes, m ientras que en 
noviem bre ascendieron a US$ 2,89 millones equivalentes.
Las adiciones netas en el área dólar totalizaron US$ 55 millones y en el área curo US$ 12,5 millones 
equivalentes.



de e s ta  ca r te ra  au m en tó  a un 30 ,92%  del portafolio  total, exc lu idos los bonos ind izados 
(29 ,90  % en noviem bre).

D uran te  d ic iem b re  las invers iones  realizadas en bonos a tasa  nom inal fueron equ iva len tes  a 
U S $  427 .5  m illones  equ ivalen tes .

2. RESULTADOS ECONOMICOS PORTAFOLIO DE BONOS

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

En el año  2001 los bonos  registraron un 6 ,663%  de re torno global canasta. Este resultado 
fue in fer io r  al rend im ien to  referencial (6 ,781% ), ob ten iéndose  un índice de d esem peño  
ag regado  equ iva len te  a 0,983. - La evo luc ión  de los resultados ha  sido la siguiente:

Resultados E conóm icos  A cum ulados  cartera  de bonos

Retorno Retorno Retorno índice
Período acum ulado acum ulado Increm ental Perform ance

BCCH (a) Com parador
(b)

(a-b) Económ ico (a/b)

Año 1999 
Año 2()()0
Febrero 2000 -  Enero 2001 
M arzo 2000 -  Febrero 2001 
Abril 2 0 0 0 -  M arzo 2001 
M ayo 2 0 0 0 - Abril 2001 
Junio 2 0 0 0 - M a y o  2001 
Julio 2 0 0 0 - J u n io  2001 
Agosto 2 0 0 0 - Julio 2001 
Septiembre 2000 -  Agosto 2001 
O ctubre 2000 -  Septiem bre 2001 
N oviem bre 2000 -  Octubre 2001 
D iciem bre 2000 -  N oviem bre 2001 
A ño 2001

-1,221% -1,455% 0,2-34% 1,16
10,271% 10,373% -0,102% 0,99
1 1,582% 11,712% -0,130% 0,99
11.669% 11,729% -0,060% 0,995
10.881% 10,692% 0,189% 1,018
10,194% 9.861% 0,333% 1,034
10,451% 9779% 0,672% 1,069
9,638% 8,8.35% 0,803% 1,091
10,557% 10,297% 0,260% 1,025
10,752% 10,413% 0,339% 1,033
1 1739% 11,497% 0,242% 1,021
12,788% 12,797% -0,009% 0,999
9,679% 9,538% 0,142% 1,015
6,663% 6,781% -0,118% 0,983

Al co m b in a r ,  referencial mente, los resultados “con tab les” de corto  p lazo  con el re torno  
“e c o n ó m ic o ” de la cartera  de bonos valo rada  a precios de m ercado , se observó  para  el año 
2001 un índice de desem p eñ o  agregado de 1,21. - La siguiente tab la  ilustra sobre  la 
t ray ec to ria  que ha  ex p e rim en tad o  d icho  indicador:

P e rfo rm an ce  Global C om puesto .  índices A cum ulados  y R e to rno  Increm ental

Período Performance Performance Perform ance Retorno
(año m óv il) Contable Corto Económ ico Bonos Global Compuesto Increm ental

Plazo Global

Año 1999 1,056 1,16 1,07 0,20%
Año 2000 1,040 0,99 1,03 0,24%
Feb 0 0 - E n e  2001 1,061 0,99 1,05 0,34%
M ar 0 0 - F e b .  2001 1.079 0,99 1,06 0,43%
A br 00 -  Mar. 2001 1.103 1,02 1,08 0,56%
May 0 0 -  Abr. 2001 1.131 1,03 1,10 0,67%
Jun 0 0 -  May. 2001 1,158 1,07 1,13 0,85%
Jul 0 0 - J u n .  2001 1,196 1,09 1,16 0,95%
Ago 0 0 - J u l .  2001 1,219 1,03 1,13 0,82%
Sep Oí) -  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 - O c t .  2001 1.319 0,99 1,12 0,82%
Die 0 0 - N o v .  2001 1,372 1,01 1,17 0,95%
A ño 2001 1,417 0,98 1,21 0,95%



R E S U L T A D O  M E N S U A L  D IC IE M B R E

En d ic iem b re  del 2001 la ca rte ra  de bonos  a tasa  nom inal registró  un -0 ,794%  de re torno  
canas ta ,  super io r  en 12,2 puntos  base  al re ferente  total del m ercado  (-0 ,916% ). D iferencias  
de co m p o s ic ió n  entre  am bas carteras  -en todas las áreas m onetar ias-  exp lican  este 
resu ltado . El valo r económ ico  p ro m ed io  de la ca rte ra  m an ten ida  fue de  U S $  4 .005  m illones  
eq u iv a len te s ,  reg is trándose pérd idas económ icas  po r  U S$ 32 m illones  equ iva len tes  (ver 
C u ad ro  N ° 2).

Al igual q u e  el m es  pasado, duran te  d ic iem bre  se observaron  re tornos to tales negativos en 
un co n tex to  de m arcad a  incertidum bre sobre el grado  de desaceleración  eco n ó m ica  en los 
E s tad o s  U nidos.

La ca r te ra  de bonos  indizados, por su parte, registró  en d ic iem bre  un valo r eco n ó m ico  
p ro m e d io  de  U S$ 453 m illones y pérd idas económ icas  por  U S$ 4,1 m illones. Se logró una  
ta sa  d e  re to rn o  equivalen te  a un -0 ,924%  en té rm inos  nom inales ,  superio r en 9,7 puntos  
base  al c o m p a ra d o r  referencial (-1 ,020% ). D iferencias  de com posic ión  con re lación al 
b e n c h m a rk  exp lican  este resultado, particu la rm ente  las d iferentes partic ipaciones relativas 
de  los b o n o s  ind iv iduales  en la cartera  m antenida.

La e v o lu c ió n  de  los resultados m ensuales  de am bas carteras ha  sido la siguiente:

R esu ltados  E conóm icos  M ensuales. C artera  de B onos N om inales

Retorno Total Retorno Total Retorno Incremental
Mes BCCH (*) Com parador (*) (a-b)

(a) (b)

Enero 2 0 0 1 1,107% 0,921% 0 ,186%
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%
M ayo 2001 0,475 %> 0,318% 0,157%
j unio 2001 0,525% 0,440% 0,085%
Julio 2001 1,574%< 1,880% -0,305%
A gosto 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%
N oviem bre 2001 - 1,111% -1,218% 0,107%
D iciem bre 2001 -0,794% -0,916% 0,122%

R esu ltados E conóm icos  M ensuales .  C arte ra  de B onos Indizados

M es
Retorno Total 

BCCH (*) 
(a)

Retorno Total 
Com parador (*) 

(b)

Retorno Incrementai 
(a-b)

E nero 2001 2,326% 2.103% 0,223%
F ebrero  2001 1,695% 1,769% -0,073%
M arzo 2001 0,780% 0,888% -0,109%
Abril 2001 0,495% 0,660% -0,165%
M ayo 2001 1,262% 1,169% 0,093%
j unio 2001 -0,358%> -0,132% -0,226%
Julio 2001 1,8 1 8%; 1.636% 0,182%
A gosto 2001 0,111% 0,157% 0,020%
Septiem bre 2001 0.666%< 0,748% -0,082%
O ctubre 2001 2,092%) 2,144%; -0,052%
N oviem bre 2001 -2,368% -2,263% -0,105%
D iciem bre 2001 -0,924% -1,020% 0,097%
(*): Tasas mensuales en términos nominales equivalentes.



En té rm in o s  g lobales,  la ca rte ra  de bonos nom inales  registró en d ic iem bre  una  duración  
p ro m ed io  de 3 ,90  años, in fer ior al valor referencial (4,16 años en prom edio).

En los m ercad o s  de bonos  a tasa nom inal de E uropa  y los E stados U nidos, al igual que  el 
m es  anterior, p red o m in a ro n  duran te  d ic iem bre  los retornos totales negativos y decrec ien tes  
a m ayores  p lazos  de m adurez ,  in fluenciados nuevam en te  po r  señales m ix tas  sobre la 
recuperac ión  de la e c o n o m ía  m undial.  Se m antuv ieron  los altos n iveles de sensib il idad  en 
los m ercad o s  de in s trum en tos  de ren ta  fija, ju n to  con observarse  cier ta  recuperac ión  de la 
ac tiv idad  en los m ercados  accionarios.  En Japón, po r  su parte, p redom inaron  los re tornos 
to ta les  pos i t ivos ,  en un am bien te  pes im is ta  en dónde  no se v is lu m b ra  u n a  p ron ta  
recu p e rac ió n  de la ec o n o m ía  n ipona. C on tin u an d o  con las sucesivas d ism inuc iones  en las 
tasas  de in terés de polí tica  efec tuadas por  los principales bancos cen tra les”’ duran te  el año, 
en d ic iem b re  el FE D  n uevam en te  bajó en 25 pun tos  base su tasa  de interés de política , 
l legando  a un 1,75%.

En el á rea  dó la r  en d ic iem bre  se efectuó  una  inversión neta  po r  U S $  55 m illones . Se 
e fec tu a ro n  ventas netas en el tram o benchm ark  1-3 años y se realizaron adic iones  netas en 
los t ram o s  3-5 y 7-10  años. En definitiva, se bajó a un 37 ,7%  la partic ipación  del segm ento  
1-3 añ o s  (la es truc tu ra  referencial considera  un 51% ) co m p en sad a  p r inc ipa lm ente  p o r  una 
leve d ism in u c ió n  en la subexposic ión  en el tram o 7 a 10 años, que llegó a un 24 ,8%  (la 
e s t ru c tu ra  referencia l considera  un 49% ) a fines de d iciem bre. El re torno  increm ental para 
el á rea  fue  de  8,8 puntos  base, y se exp lica  por las citadas d iferencias de com p o s ic ió n  entre 
la ca r te ra  m an ten id a  y la cartera referencial, en un con tex to  en que los bonos  de m ayor 
m a d u re z  reg is tra ron  m enores  rendimientos^’. D urante  el m es la duración  p ro m ed io  para  esta 
á rea  m o n e ta r ia  fue de 3,92 años, inferior a la duración referencial (4,15 años).

En  el á rea  euro , duran te  d ic iem bre  se efectuaron com pras  netas po r  U S $  12,5 m illones  
eq u iv a le n te s  en el tram o 7-10  años. La cartera  m anten ida  sigue priv ileg iando  invers iones  en 
el t ram o  3 a 7 años, m anten iendo  subexposic iones  en los tram os benchm ark .  E s ta  área 
reg is tró  un resu ltado  que fue superior en 28,8 puntos base al com parador,  p roduc to  de 
d ife ren c ia s  de com posic ión  por tram os de m adurez entre  am bas carteras. L a  duración 
m a n te n id a  en es ta  área m onetar ia  fue en p rom edio  3,75 años, m enor a la referencial (4,09 
años).

En d ic iem b re  el área libra no presentó  m ovim ien tos  de cartera. El re torno  fue super io r  en 
18,1 p u n to s  base  al com parador, deb ido  a una subexposic ión  a bonos entre  7 y 10 años de 
m a d u re z  rem anen te ,  a favor de una sobrexposic ión  al tram o  3 a 7 años, en un con tex to  en el 
cual los p eo res  retornos se registraron a plazos m ás largos de la cu rv a  de rendim ientos .  La 
d u ra c ió n  de  e s ta  área m onetar ia  fue de 4 ,04  años, m ientras  que el co m p arad o r  consideró  en 
p ro m e d io  4 ,3 0  años.

En d ic ie m b re  el área yen no presentó  m ov im ien tos  de cartera. D uran te  el m es el re torno 
c a n a s ta  d e  la cartera  m anten ida  fue inferior en 6,8 puntos  base al valor referencial deb ido  
p r in c ip a lm e n te  al rendim iento  negativo de bonos en m onedas  secundarias ,  e spec íf icam ente  
en d ó la re s  neozelandeses . La cartera m an ten ida  registró una  duración  p ro m ed io  de 4 ,82 
años ,  m ien tras  que el com parador referencial consideró  4,83 años.

E n  el A n e x o  N ° 3 se presenta  la evo lución  -en una perspec tiva  histórica- de  los retornos 
in c re m en ta le s  m ensuales  para la cartera de bonos y la desviación en duración.

D urante el año 2001 el FED rebajó su tasa de interés de política en 11 oportunidades desde un 6% a un 
1.75% acum ulando una d isminución de 475 puntos base, el Banco de Inglaterra lo hizo en 7 
oportunidades desde un 6% a un 4% (200 bp) y el Banco Central Europeo en 4 oportunidades desde un 
4,75%  a un 3,25%. ( 150 bp).
El retorno total por tramo de madurez del índice de bonos de JP M organ en dólares, registró la siguiente 
evolución: 1-3 años -0,056% ; 3-5 años -0,687% ; 5-7 años -1,076% ; 7-10 años -1,587%  y 10+ años - 
2,010%). Esto es consistente con un desplazam iento hacia arriba y un leve em pinam iento en la curva de 
rendim ientos.



3. DURACION CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL’

En d ic iem b re  se conc luyó  el m es  con una  duración  total de 17,30 m eses  para  el portafo lio  - 
inclu idos los bonos  ind izados- si tuándose  levem ente  por sobre el valor referencial y 
ev id en c ian d o  un peq u eñ o  aum en to  con relación a fines del m es  de nov iem bre  (16,92 
m eses).  E s to  se exp lica  p r inc ipa lm en te  po r  una  m ayor partic ipación de la cartera  de bonos 
a tasa  nom inal,  ya  que en té rm inos  sectoria les tanto  a nivel del corto  p lazo  co m o  del largo 
p lazo  co n t in u a ro n  m an ten iéndose  durac iones sectoria les po r  deba jo  de los valores 
re ferencia les .  En el A n ex o  N° 4  se presentan  antecedentes  sobre la evo luc ión  de la 
duración .

4. MONEDAS

La co m p o s ic ió n  de m onedas  presentó  la s igu ien te evo lución  duran te  el ú l t im o  trimestre, 
in c lu y en d o  las operac iones  forward;

P ortafolio  T otal. E volución  de la C om p osición  E fectiva  de M onedas  
(% a fin es de cada m es)

A rea M onetaria O ctubre 2001 Noviem bre 2001 Diciem bre 2001 Estructura Vigente 
(rangos)

D ólar 71,0.3% 71,48% 71,55% 66% - 78%
Euro 19,69% 18,91 % 18,90% 1 5 % -2 1 %
Libra 5,80% 6,07% 6,02% 3% - 7%
Yen 3,48% 3,54% 3,53% 0% - 7%

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

L os va lo res  cen tra les  de re ferencia  para cada  una de las áreas m onetar ias  que con fo rm an  el 
p o r ta fo lio  de  divisas, son los siguientes: dó lar am ericano  72% , euro  18%, libra es ter lina  
5%  y yen jap o n és  5%.

5. OPERACIONES FORWARD DE MONEDAS

D u ran te  d ic iem b re  no se efectuaron  operac iones  fo rw ard  de m onedas .  T am p o c o  vencieron 
o se en co n trab an  vigentes operac iones  realizadas con anterioridad.

6. RIESGO BANCARIO

En p ro m ed io  el uso  del riesgo bancario  en d ic iem bre  fue un 50% , m ed ido  sobre activos 
to ta les  exc lu idos  los adm in is tradores  ex ternos. L a es truc tu ra  referencial co n tem p la  un 40 %  
c o m o  valor central.

7. ANO MOVIL FINALIZADO EN DICIEMBRE 2001. RESULTADOS 
COMPARATIVOS ADMINISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

P ara  el año  2001 los resu ltados  favorec ieron  a J.P. M organ  en té rm inos  eco n ó m ico s  (bonos 
va lo rad o s  a p recios  de m ercado) y cam biarlos.  En térm inos con tab les  los resultados 
bene fic ia ron  a F .F .T . &  W..

Se excluyen adm inistradores externos. Se utiliza siempre y como es habitual, el concepto de Duración 
M odificada, no obstante que, siguiendo la convención de los adm inistradores de inversiones, .se le llama 
sim plem ente "duración".



Retorno Com parador Retorno
R anking Institución Acum ulado Referencial Increm ental

r F F T & W 9,643 % 4,377 % 5,266 %
2" J.P. M organ 9,552 % 4,377 % 5,176 %
3" Banco Central 7,135 % 4,377 % 2,759 %
4" Deutsche A.M . 6,193 % 4,377 % 1,816 %

Nota: En los administradore s 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 2001

Retorno Com parador Retorno
Ranking Institución Acum ulado Referencial Increm ental

T
3°
4°

J.P. M organ  
Banco Central 
Deutsche A.M. 
F F T & W

6,737 % 
6,663 % 
6,541 % 
6,524 %

6.781 %
6.781 %
6.781 %
6.781 %

-0,044 % 
-O, I 18 % 
-0,240 % 
-0,257 %

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

Desempeño Cambiario. Año 2001

R anking Institución
Resultado Cartera 

M antenida
Resultado

Referencial
Retorno

Increm ental

1° J.P . M organ -1,520 % -1,524 % 0,004 %
2° F F T & W -1,524 % -1,524 % 0,000 %
3° D eutsche A.M . -1,544 % -1,524 % -0,021 %
4° Banco Central -1,677 % -1,524 % -0,153 %

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 té rm in o s  con tab le s  se conc luyó  el año 2001 liderado por  F F T & W , desp lazando  al 
seg u n d o  lugar a J.P. M organ  a 9 pun tos  base de d iferencia, quien duran te  la m ayor parte  del 
año  se m an tu v o  en el p r im er lugar. R espec to  a los resultados eco n ó m ico s  para  la cartera  de 
bonos ,  se conc luyó  el año  liderado po r  JP  M organ  observándose  una  d ism inuc ión  en el 
d iferencia l  de rend im ien to  respecto  de los otros gestores de cartera. L a  adm inis tración  
in te rna  se m an tu v o  en el segundo  lugar a 7 puntos base.

En  té rm in o s  cam biarlos ,  por su parte, lideró la es tad ís tica  anual JP  M organ  por  un escaso  
m arg en  sobre  el valor referencial, seguido  m uy de ce rca  por F .F .T .& W .. En el o tro  ex trem o  
se si tuaron  D eu tsche  y el B anco  con resu ltados que se explican  en lo m edu la r  p o r  los 
so b rep o sic io n am ien to s  m an ten idos  en las áreas euro  y libra, div isas que ju n to  al yen se 
deb ili ta ron  respec to  del dólar^.

En té rm in o s  de durac ión  p ro m ed io  de largo plazo, duran te  el año 2001 s is tem áticam en te  JP  
M o rg an  y D eu tsch e  presen taron  du rac iones  m ayores  al valor referencial, m ien tras  que 
F F T & W  tend ió  h ac ia  la neu tra lidad  y el B anco  m an tuvo  durante  la m ayor parte  del per íodo  
u n a  p os ic ión  corta . En d ic iem bre ,  po r  .su parte, tiende a reducirse  la b recha  en duración  
en tre  las d is t in tas  contrapartes .  El B anco  au m en ta  m arg ina lm ente  la duración  de la cartera 
de b onos ,  m ien tras  que JP  M organ  y D eutsche  reducen parcia lm ente  su sobreexposic ión .

La ev o lu c ió n  que  han ex p e r im en tad o  los retornos increm entales  duran te  el per íodo , así 
c o m o  an teced en tes  co m p lem en ta r io s  sobre la duración, se ilustran en los cuadros  3-A  y 3-B 
en los anexos.

El debilitam iento anual del curo y la libra fue de un 5,689%  y un 2,571% respectivam ente. El yen, por su 
parte, se debilitó en un 12,865% y todos mantuvieron posiciones cortas.



8. VALORES EN RIESGO (VaR)

V aR  R ela t ivo  ca rte ra  de bonos

El V aR  re la tivo  perm ite  ev a lu a r  el riesgo potencial a tribuible  a las desv iac iones que 
p resentan  las carteras  con  re lación a la es truc tu ra  benchm ark ,  to m an d o  en cu en ta  las 
co rre lac iones  en tre  las pos ic iones  asum idas  y las referenciales, inc luyendo la d im ensión  
cam bia ria .  Si las carteras m anten idas  presentan  la m ism a  es truc tu ra  y co m pos ic ión  de 
in s t ru m en to s  q u e  el benchm ark ,  en tonces  el V aR  R ela tivo  es cero  y sólo se asum e el riesgo 
p ro p io  de  la es truc tu ra  referencial. Esto  es, el V aR  A bso lu to  del benchm ark .

En d ic iem b re  el B anco  con tinuó  siendo  el adm in is trador  m ás co n se rvador en el m ane jo  de 
los bonos ,  con  un VaR  R elativo  del 0 ,05% . En el o tro  ex trem o  se situó F F T & W , que 
a u m e n tó  a un 0 ,10%  (desde un 0 ,07% ) su valor en riesgo re la tivo  co m o  p ro m ed io  diario. 
D ich o  a u m en to  se exp lica  por d iferencias de com posic ión  respecto  del benchm ark ,  
p r in c ip a lm en te  po r  un sob reposic ionam ien to  en el área dólar. Por o tra  parte , JP  M organ  y 
D e u tsc h e  d ism inuyeron  su exposic ión  re la tiva a 0 ,07%  y 0 ,09% , respectivam ente . La 
s ig u ien te  tab la  ilustra sobre la com posic ión  re la tiva de los riesgos asum idos  duran te  el mes.

VaR Absoluto V Relativo Bonos; Promedios Mensuales Diciembre 2001

BENCHMARK BCCH DEUTSCHE FFTW 3PM
Var Absoluto Total 0,62% 0,67% 0,57% 0,71% 0,68%
Var Relativo Total 0.05% ____0,09%____ 0.10% ____ 9,97%

Riesgo Tasa 
Riesgo TC

Bonos Diciembre 2001: VaR por Tipo de Riesgo
BCCH DEUTSCHE FFTW JPM

Relativo Relativo Relativo Relativo
0,05% 0,04% 0,10% 0,06%
0.01% 0,08% 0,02% 0,05%

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

7Y - lOY 
10Y+

Bonos Diciembre 2001: V¡aR por Tramo de Madurez
BCCH DEUTSCHE FFTW JPM

Relativo Relativo Relativo Relativo
0,43% 0,42% 0,42% 0,43%
0.06% 0,05% 0,06% 0,06%
0,13% 0,13% 0,13% 0,13%
0,13% 0,16% 0,20% 0,11%
0,19% 0,20% 0,08% 0,11%
0,08% 0,14% 0,13% 0,10%
0,25% 0,12% 0,30% 0,40%
0,03% 0 . 10% 0,02% ____ 2.917«

Nota: Param etric 95% ; 1 day; 0,94 Decay; US$; Present value scaling.

El V a R  A b so lu to  de la cartera  de bonos benchm ark  (0 ,62% ) registró en d ic iem bre  un leve 
au m e n to  en com parac ión  al m es previo. C abe  destacar que d icho  m o n to  co n tin ú a  en 
va lo res  su per io res  a los registrados en los m eses  previos a septiem bre . Lo an ter ior se 
m u es t ra  en el s igu ien te  gráfico:



En u n a  p e rsp ec t iv a  anual, los valores en riesgo p rom ed ios  registrados por  la ca rte ra  de 
b o n o s  b e n c h m a rk  p resentó  un aum en to  del 25%  durante  el ú lt im o cuatr im estre ,  al pasarse 
desde  un p ro m e d io  de 0 ,48%  durante  los prim eros ocho  m eses del año  a un 0 ,60%  de 
p ro m e d io  du ran te  los ú ltim os 4  meses. Esto  se exp lica  p r inc ipa lm ente  po r  la m ayor 
vo la t i l id ad  reg is trada  después de los atentados del 11 de septiem bre.

El 100%  de los ac tivos en divisas adm in is trado  por el Banco, po r  su parte , registró  durante  
d ic iem b re  en p ro m ed io  un 0 ,03%  de V aR  R elativo  con un 95%  de nivel de confianza. La 
s igu ien te  tab la  m u es tra  los valores en riesgo para  la cartera total adm in is trada  po r  el B anco.

I VaR Absoluto V Relativo Cartera Total; Promedios Mensuales Diciembre 2001 I

BENCHMARK BCCH
Var Absoluto Total 
Var Relativo Total

0,30% 0,28% 
___ _______

BCCH
VaR por Tipo de Riesgo Relativo Absoluto

Cash 0,00% 0,00%
Riesgo Tasa 0,01% 0,16%
Riesgo TC 0,02% 0,19%

Nota: Parametric 95%; I day; 0,94 Decay; US$; Present value scaling.

9. CAJA

La ca ja  en m o n ed a  ex tran jera  independiente  del portafo lio  generó  duran te  d ic iem bre  
ing resos  n o m in a le s  por US$ 0 ,56 millones, p roven ien tes  de operaciones over-n igh t y w e ek ­
end. D ich o s  ingresos representaron un retorno nom inal anua lizado  de 1,86% (2 ,10%  en 
n o v iem b re ) ,  el que  com parado  con la tasa  referencial de te rm ina  un índice de gestión  para  el 
m es  de  d ic iem b re  de 1,03.

El sa ldo  p ro m ed io  m anten ido  en ca ja  durante  el m es fue equ iva len te  a U S$ 345 ,74  
m illones .

10. EFECTO PARIDAD CARTERA TOTAL

En el año  2001, el e fecto  paridad  respecto  del dó lar  de los Estados U n idos  favorec ió  a la 
ca r te ra  m an ten id a  por sobre  la es truc tura  referencial por 16,9 pun tos  base. En un con tex to  
anual d o n d e  se m an tu v o  la tendencia  de priv ileg iar  la neutra lidad  cam bia ria  en las áreas 
d ó la r  y libra a nivel del portafo lio  total, el resultado favorable  se exp lica  po r  la posic ión  
co r ta  m an ten id a  en el área  yen, que co m p en só  las pérd idas  cam biarlas  p o r  haber m an ten ido  
u n a  so b rex p o sic ió n  global en el área  euro. Esto, en un con tex to  do n d e  am bas  div isas



ex p e r im en ta ro n  dep rec iac iones  respecto  del dó lar  .

D u ran te  la m ayor parte  del año  2001 el yen p resentó  una  co tización  que  fluctuó  en to rno  a 
los 122 yenes por  dólar, dan d o  paso  a un deb il i tam ien to  im portan te  durante  el m es  de 
d ic iem b re  a lcan zan d o  la m en o r  co tización  del año (131,57 yenes po r  dólar). El euro  
m an tu v o  d u ran te  el año  una  débil co tización, que en p rom ed io  f luctuó en torno  a 0 ,90  
dó lares  po r  euro.

El s igu ien te  g rá fico  ilustra sobre la evo luc ión  del efecto  paridad:

E fec to  Paridad  períodos de 12 m eses  entre 1996 y d ic iem bre  del 2001

En el á rea  yen, se ha m an ten ido  la visión de priv ilegiar una  posic ión  corta"^, ante la 
ex p e c ta t iv a  de  re invertir  estos recursos en otras áreas m onetar ias  en cond ic iones  m ás 
atractivas .

D urante el año 2001 las depreciaciones cambiarias experim entados por las principales m onedas fue el 
siguiente: Yen ( -12.865% ), Euro ( -5,689% ) y Libra ( -2,571% ).
Junto con un intensivo uso de m onedas secundarias.



C U A D R O  N° 1

INGRESOS NOMINALES DEL PORTAFOLIO DE DIVISAS. {*) 
RETORNO EFECTIVO VERSUS BENCHMARK

{ D ic ie m b r e  2001 )

E S T R U C T U R A  P R O M E D I O  A C T I V O S  EN  D I V I S A S I N G R E S O S  N E T O S  N O M I N A L E S  D E L  P E R I O D O  ( Ü S $  E Q U I V . )  (a)

\C O N C E P TO ; PORCENTAJE

AREAS M ONETARIAS

DOLAR 7 1 ,4 3 8 %

EURO 1 8 ,8 7 4 %

YENS 3 .5 0 1 %

LIBR AS 6 ,1 8 7 %

TOTAL 1 0 0 .0 0 %

INSTRUMENTOS

DEPOSITOS A PLAZO Y OTROS (9 ) 

BONOS

6 9 ,0 8 4 %

3 0 ,9 1 6 %

TOTAL 1 0 0 ,0 0 %

U S$ («) I 1 2 .6 7 4 .3 4 2 .0 6 9

INTERESES GANADOS (b) GANANCIAS 0 £  CAPITAL 

AS POR VENTAS <d

TOTAL

NOM INAL

R E T O R N O  N O M I N A L  |

TASA AN U ALIZADA

(%> (1)

2 6 . 3 5 1 . 7 9 9 9 . 6 4 5 . 8 2 4 3 5 . 9 9 7 . 6 2 3

8 . 2 6 0 . 0 6 9 0 8 . 2 6 0 . 0 6 9

8 2 2 . 4 9 4 0 8 2 2 . 4 9 4

3 . 1 8 8 . 1 6 7 0 3 . 1 8 8 . 1 6 7

3 8 . 6 2 2 . 5 2 9 9 . 6 4 5 . 8 2 4 4 8 . 2 6 8 . 3 5 3

2 3 . 8 7 1 . 3 3 1

1 4 . 7 5 1 . 1 9 9

3 1 4 . 9 1 3  

9 . 3 3 0 .9 1  1

24 .1  8 6 . 2 4 4

2 4 . 0 8 2 . 1  10

3 8 . 6 2 2 . 5 2 9 9 . 6 4 5 . 8 2 4 4 8 . 2 6 8 . 3 5 3

4 ,71  6% 

4 . 0 9 4 %  

2 . 1 7 4 %  

4 . 8 2 4 %

4 . 5 1 3 %

3 , 2 5 5 %

7 . 3 7 5 %

T A S A S  B E N C H M A R K  A N U A L I Z A D A S P E R F O R M A N C E  A N U A L I Z A D O RETORNO

INCREM ENTAL

CORTO PLAZO (d) 

LIBIO •  FIXBIS

LARGO PLAZO 1») 

RENDIMIENTO DE INDICE DE BONOS PONDERADA (r) (2)

RETORNO NOMINAL/TASA BENCHMARK 

PONPERADA

d» - (2Ì

1 , 82 1% 4 , 0 3 5 % 2 . 4 8 5 %

3 , 0 6 5 % 4 . 1 6 7 % 3 . 3 9 6 %

0 . 0 0 0 % 0 , 6 3 0 % 0 . 1 8 9 %

3 . 8 4 0 % 4 . 7 4 9 % 4 . 1 1 3 %

2 . 0 0 4 % 4 , 0 5  2% 2 , 6 1 8 %

1 . 8 9 8

I , 2 0 3

I I . 5 0 2  

1 , 1 7 3

1 , 7 2 4

2 , 2 3 1 %  

0 , 6 8 9 %  

1 . 9 8 5 %  

0 , 7 1 1 %

1 , 8 9 5 %

i  2 .0 0 4 % 1 .6 2 5 1 .2 5 2 %

4 ,0 5 2 % 1 ,8 2 0 3 ,3 2 3 %

2 .6 1 8 %  1 1 ,7 2 4 1 ,8 9 5 %

( • )  E x c l u y e  ca j a  i n d e p e n d í e n l e  y b o n o s  i n d i z a d o s  D ó l a r e s  e q u i v a l e n t e s  s e g ú n  t ip o  d e  c a m b io p r o m e d i o  d e l  p e r i o d o  

( F u e n t e ;  I n f o r m a t i vo  d e l  D e p to de  P u b l i c a c i o n e s  d e l  B C C H )

( a )  F u e n l e :  S a l d o s  d e  los re g is t ro s  c o n t a b l e s  d e l  B C C H

( b)  I n t e r e s e s  d e v e n g a d o s  c o n t a b l e m e n t e  en  e l  p e r i o d o ,  i n c l u y e n d o  a m o r t i z a c i ó n  de  p r e m i o s  ( p é r d i d a s )  y c a p i ta l i z a c i ó n  d e  d e s c u e r n o s  ( g a n a n c i a s )  

In c lu y e  U S $  24  I 7 9 1 . 6 5  d e  in te r e s e s  p o r  o p e r a c i o n e s  d e  S e c u r i t i e s  L e n d i n g ,

(c )  C o r r e s p o n d e  a g a n a n c i a s  n e ta s  r e a l i z a d a s  ( u t i l i d a d e s  m e n o s  p é r d i d a s ) ,  p r o d u c t o  de  ve n ta s  de  i n s t r u m e n t o s  e n  e l  p e r i o d o  E s to  e s  v a lo r  de  

v e n t a  m e n o r  v a l o r  c o n t a b l e  de  las m i s m a s

( d )  P r o m e d i o  d e  t a s a s  L ib id  p a r a  R i e s g o  B a n c a r i o  y t a s a s  F i x b i s  p a r a  R i e s g o  S o b e r a n o  y S u p r a n a c i o n a l  d e  c o r t o  p l a z o  E n  a m b o s  c a s o s  el  p la zo  

c o n s i d e r a d o  es  6  m e s e s  T as a  R e fe r e n c ia ]  T o l a !  d e  c o r t o  p l a z o  p o n d  e r a  e n  u n  57, 1 4 %  t a s a s  L i b i d  y  e n  u n  4 2 , 8 6 %  t a s a s  F ix b is  C o m p o s i c i ó n  de  

m o n e d a s :  D ó l a r  ( 7 2 , l 4 % )  D M  (1 7 . 1 4 % ) ,  Y e n  ( 6 . 4 2 % )  y L E  ( 4 , 2 8 % )

(e )  R e n d i m i e n t o s  d í a n o s  ( Y ie ld  to M a tu r i t y  ) d e  i n d i c e s  d e  Bon o s  J P  M o r g a n  Dó l a r  D M  Y e n  y  LE  p o n d e r a d o s  e n  u n  7 1 6 7 % , 2 0 %   ̂ 6 7 %  

y 6 . 6 7 %  r e s p e c t i v a m e n l e  Se u t i l i zan  los  i n d i c e s  p a r a  t r a m o s  d e  m a d u r e z  1 ■ 3 a ñ o s  y 7 - 10 a rtos

(O P o n d e r a d a  p o r  e s t r u c tu ra  B e n c h m a r k  C o r to  P l a z o  7 0 %  y  B o n o s  3 0 %

(g)  In c lu y e  C D ' S .  B A 'S  L e t r a s  d e l  T e s o r o , P a p e l e s  C o m e r c i a l e s .  D e p ó s i t o s  a P l a z o  y F R N



PORTAFOLIO DE BONOS VALORADO A PRECIOS DE MERCADO - RETORNO TOTAL DICIEM BRE 2001 
RETORNO TOTAL EFECTIVO VERSUS BENCHMARK

ESTRUCTURA PROMEDIO BONOS

1 TOTAL 1 100.00%  1

1 VALOR PROM EDIO CARTERA BONOS (USS) 1 4.004.765.921 1

1 DURACION PROMEDIO MENSUAL (AÑOS) 1 3,899 1

Promedio Cartera (c| 
(moneda de origen)

Retorno Total 
Mensual (%) (d)

Retorno Total 
(moneda de origen) (e)MONEDAS Paridades Promedio (a) PORCENTAJE

DOLARES AMERICANOS 68.72% 2 .751 .767 .957 ■0,712% -19 .327.469
EURO 1.122 22.86% 1.026.97 7.674 -0.965% . -9 .895 .225
VENES JAPONESES 127,690 1,21% 6.17 6 .8 1 2 .2 5 6 0.130% 8.066.691
LIBRAS ESTERLINAS 0.693 6,89% 191.166.083 -1,235% . -2 .365 .057
DÓLAR AÜSTRALIANO 1,949 0.06% 4.7 91 .309 0,283%. 13.545
DÓLAR NEOZELANDÉS 2,408 0.26% 2 5 .5 00 .694 -0,325% -82.510

US Dollars US D ollars E quivalentes

4 .004 .765 ,921 -0,794% . -31.523.011 -0 ,916%

4.158

RETORNO REFERENCIAL RETORNO
MENSUAL INCREMENTAL

J.P. Morgan
(f)

RET. TOT. BC C H • 
ReT. REF.

-0 ,800% 0.088%

-1,253% 0,288%

0 ,126% -0.068%

-1,417% 0.181%

0, 122%

Duración en Años: BCCH versus Benchmark (Promedios Mensuales) (**)
US  DOLLAR D. Mark YENS Libras Esterlinas EURO Coronas Noruegas Coronas Danesas Dólar Neozelandés Dólar Australiano

BCCH 1 JP Morgan BCCH 1 JP Morgan BCCH 1 JP Morgan BCCH 1 JP Morgan BCCH BCCH BCCH BCCH BCCH

Ene-01 3.915 3.999 0 .4 5 0 4.312 2.168 4 ,9 5 5 3,387 4.261 4,356 0 .3 6 4 2.348 2,025 2,559
Feb-01 3 ,8 4 7 3.972 0 ,3 7 4 4 .2 8 5 2.408 4,923 3,507 4,200 4,236 1,977 1,975 2,828
Mar-01 4,146 4.071 0 ,2 9 0 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 .7 0 9 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 .0 2 8 4,096 0 ,0 4 4 4 ,059 5.956 4,882 4.003 4,095 3,991 2,732 1.454
Jul-01 2 ,9 9 0 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 .9 0 4 3.906 4 .2 6 7 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
Oct-01 2 ,8 9 0 4.085 4.154 5,718 4,903 3,937 4.145 4.107 2.553 0 .946
Nov-01 3.766 4,058 4.111 5.645 4.838 4.017 4,245 3.960 2.479 0.870
Dic-01 3,917 4.149 4 ,0 9 0 5,566 4 .8 2 9 4,042 4,298 3.745 2,362 0 .793

a Corresponde al promedio de las paridades utilizadas en el mes de Diciembre 2001. Fuente: Bloomberg 
b: Participación promedio de cada moneda respecto a la cartera total de bonos, durante Diciembre 2001. 
c: Valor de Mercado promedio de cada cartera en moneda de origen.
d Corresponde a la composición de los retornos diarios registrados durante Diciembre 2001. La fórmula genérica es Retomo Total {%) * ( Valor Cañera (t) /  Valor Cartera (l • 1 )] • l 
e: Corresponde a la suma de los montos diarios de ganancias (perdidas) registradas durante Diciembre 2001.
f  Promedio Ponderado de los Retornos Totales de los Indices JP Morgan Se utilizan los índices de entre 1- 3 y 7-10 años en todos las áreas En el caso del Dólar Americano. son ponderados en un 51.16*• y 48.84% respectivamente 

Para Yens. Marcos, y Libras los indices son ponderados en un 50.00% y 50.00% respectivamente.
E1 Retomo Benchmark Total utiliza los siguientes ponderadores por moneda: USS (71.6667%); DEM(20%); YEN( l .6667%); GBP (6.6667%)

(•) : El área Marco incluye: Marco Alemán. 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 Italiana. Florin Holandés. Lira ITaliana. Corona Danesa, etc es la duración del JP Morgan para el Marco Alemán 
(• • )  El comparador para la duración del Dólar Australiano y el Dólar Neozelandés es la duración del JP Morgan para el Yen Japonés 
(**) El com p rador para la duración de la Corona Sueca es la duración del JP Morgan para la Libra Esterlina
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EVOLUCIÓN DE CURVAS REFERENCIALES DE RENDIMIENTO 
(Complemento Cuadro N° 2)
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CURVAS DE RENDIM IENTO BENCHM ARK
DICIEMBRE 2 0 0 1
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CURVAS DE RENDIMIENTO BENCHMARK 
DICIEMBRE 2 0 0 1

Curva de Rendimiento Bonos EURO (Diciembre 2001)

•  E U R O 03-D ÍC -0I -A EU RO  14-Dic-Ol ■ E U R 0 3I-DÍC-01
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RETORNOS INCREMENTALES MENSUALES. 
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno incrementa! Contable

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

□  E ne-01  B F e b -O ! D M a r -O t B A b r-O I Q M a y -O I U u n - 0 1  B ju l- 0 1  a A g o -0 1  B S e p -O t D O c t-O I D N o v -O I D d Ic-OI

Retorno incrementa! Económico

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

□  E ne-01  B F e b -O ! D M a r -O I B A b r -0 1  D M a y -O I B ju n - O I  H ju l- 0 1  D A o o -O I B S e p -O I D O c l-O I D N o v -O I D D Íc-OI
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RETORNOS INCREMENTALES ACUMULADOS 
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

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

D F e b . - E n e . O l ■  M a r . - F e b . O l n A b r . - M a r , O l ■  M s y . - A b r . 0 1  □ J u n . - M a y . 0 1  ■ J u l . - J u n . 0 1 Q A g o . - J u l . 0 1 □  S e p . - A g o . 01  Q O c t . - S e p . O I

B N o v . - O c t . O l □  D i e . - N o v . 01 □  E n e , - D i e .01

Retorno Incremental Económico

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

□  F eb ,-E n e .01

□  O c t.-S e p .01

■  M a r.-F e b .01 

H N o v .-O c t.O I

□ A b r.-M a r.0 1  H M ay.-A b r.O I 

□  D ie .-N ov.01 □ E n e .-D ic .0 1

□  Jun .-M ay.01 U u l. -J u n .O I S A go .-Ju l.0 1  □ S e p .-A g o .01



I ce Gestión y Riesgo
AMBS 01-02-2002

CUADRO 

Meses
DURACIÓN BONOS (meses)

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

M eses
DURACION TOTAL (meses)

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



AN EX O  N° 1 

A D M IN IST R A C IÓ N  IN T E R N A  

RESULTADOS  C O N T A B L ES P A R A  ET, C O R T O  P L A ZO 

Retornos mensuales por área monetaria

Riesgo Bancario

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
1 Monetaria Noviembre 2001 Diciembre 2001 Noviembre 2001 Diciembre 2001 Noviembre 2001 | Diciembre 2001

Dólar 3,484% 3,114% 1,984% 1,866% 1,500% 1,248%
Euro 4,221% 4,073% 3,140% 3,129% 1,082% 0,944%
Libra 4,832% 4,669% 3,874% 3,933% 0,958% 0,736%
Yen 5,161% 4,827% 0,000% 0,000% 5,161% 4.827%

Total 3,748% 3,440% 2,136% 2,051% 1,612% 1,389%

Ñola : R etornos anualizados en base a 360 dias.

R iesgo  S oberano  y S u p ra n ac ional

Área Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Noviembre 2001 Diciembre 2001 Noviembre 2001 Diciembre 2001 Noviembre 2001 Diciembre 2001

Dólar 3,330% 2,728% 1,895% 1,761% 1,435% 0,967%
Euro 5,832% 4,007% 2,989% 2,979% 2,843% 1,028%
Libra 3,653% 4,702% 3,649% 3,717% 0,004% 0,985%
Yen 0,019% 0,042% 0,000% 0,000% 0,019% 0,042%

Total 3,345% 2,715% 1 2,035% 1,940% 1,310% 0,775%

•a : Retornos anualizados en base a 360 dias.
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SPREAD LIBID ENERO - DICIEMBRE 2001
(PROMEDIOS MENSUALES)

j MES us$ M  \1 DM 11 F S 1, FF 1 Y E N 1 j

E n ero  2001 -0,16 -0 ,10 -0,11 -0,05 -0,11 -0,01 -0,11
F eb re ro -0,07 -0,07 -0 ,08 -0,06 -0,08 -0,02 -0 ,08
M arzo -0,05 -0,08 -0 ,12 -0,10 -0,12 -0,01 -0 ,12
A b ril -0,01 -0,07 -0,07 -0,05 -0,07 0,00 -0 ,07
M ayo 0,19 0,05 -0,04 0,00 -0,04 0,00 -0 ,04
Jun io 0,22 0,21 -0,04 0,00 -0,04 0 ,00  1 -0 ,04
J u lio 0,20 0,22 -0 ,08 -0,05 -0,08 0,00 -0 ,08
A g o s to 0,13 0,10 -0 ,13 -0,11 -0,13 0,00 -0 ,13
S e p tie m b re 0,06 0,03 -0,14 -0 ,10 -0,14 0,00 -0 ,14
O ctub re 0,14 0,05 -0,10 -0,02 -0,10 0,00 -0 ,10
N o v iem bre 0,27 0.11 -0,06 0,02 -0,06 0,00 -0 ,06
D ic iem bre 0,43 0,29 0,05 0,13 0,05 0,00 0,05

E n e ro  2001 -0,17 -0,10 -0,09 -0 ,05 -0 ,09 -0,02 -0 ,0 9
F eb re ro -0,15 -0,10 -0,09 -0,07 -0,09 -0,03 -0 ,09
M arzo -0,15 -0,10 -0,13 -0,11 -0,13 -0,01 -0 ,13
A b ril -0,15 -0,10 -0,12 -0 ,07 -0 ,12 0,00 -0 ,12

180-90 M ayo -0,02 -0,03 -0,08 -0,01 -0,08 0,00 -0 ,08
Jun io -0,01 0,07 -0,10 -0,06 -0 ,10 0,00 -0 ,10
Ju lio 0,04 0,08 -0,08 -0 ,04 -0,08 0,00 -0 ,08
A g o s to 0,01 0,01 -0,13 -0,12 -0,13 0,00 -0 ,13
S e p tiem bre -0 ,03 -0,04 -0,11 -0,10 -0,11 0,00 -0,11
O ctub re -0 ,06 -0,04 -0 ,14 -0,05 -0,14 0,00 -0 ,14
N o v iem bre 0,00 0,00 -0 ,12 -0,07 -0 ,12 0,00 -0 ,12
D ic iem bre 0,06 0,02 -0 ,09 -0 ,02 -0,09 0,00 -0 ,09

E n e ro  2001 -0,18 -0,08 -0,03 -0 ,04 -0,03 0,01 -0,03
F eb re ro -0,17 -0 ,05 -0,04 -0 ,03 -0,04 0,04 -0,04
M arzo -0,16 -0 ,09 -0,07 -0 ,04 -0,07 -0 ,05 -0,07
A b ril -0,20 -0 ,04 -0,11 -0 ,02 -0,11 0,00 -0,11

90-30 M ayo -0,06 -0 ,03 -0,03 -0,04 -0,03 0,00 -0 ,03
Jun io -0,08 0,05 -0,08 -0,09 -0,08 0,00 -0,08
Ju lio -0,06 0,03 -0,06 -0 ,05 -0 ,06 0,00 -0 ,06
A g o s to -0,07 0,01 -0,11 -0 ,14 -0,11 0,00 -0,11
S e p tiem bre -0,13 -0,09 -0,08 -0 ,09 -0 ,08 0,00 -0 ,08
O ctub re -0,08 -0,08 -0,12 0,00 -0,12 0,00 -0 ,12
N o v iem bre -0,02 0,01 -0,04 -0 ,09 -0,04 0,00 ' -0 ,04
D ic iem bre -0,03 -0,01 -0,08 -0 ,05 -0,08 0,00 -0 ,08

LIBID ENERO - DICIEMBRE 2001
(PROMEDIOS MENSUALES)

MES US$: LE I DM" FF YÉÑ

E nero  2001 5,62 5,72 4,65 3,27 4,65 0,38 4 ,65
F eb rero 5,24 5,64 4,63 3,35 4,63 0,29 4,63
M arzo 4,85 5,43 4,59 3,29 4,59 0,08 4,59
A b ril 4 ,53 5,29 4,54 3,14 4,54 0,00 4,54

LIBID 90 M ayo 3,99 5,12 4,53 3,04 4,53 0,00 4,53
Jun io 3,71 5,13 4,33 3,08 4,33 0,00 4,33
Ju lio 3,63 5,13 4,34 3,10 4 ,34 0,00 4 ,34
A g o s to 3,45 4,89 4,24 3,06 4 ,24 0,00 4 ,24
S e p tie m b re 2,95 4,62 3,90 2,72 3,90 0,00 3,90
O ctub re 2,29 4,31 3,48 2,08 3,48 0,00 3,48
N o v iem bre 1,98 3,87 3,26 1,96 3,26 0,00 3,26
D ic iem bre 1,81 3,92 3,22 1,77 3,22 0,00 3,22

E n e ro  2001 5,45 5,63 4,56 3,22 4,56 0,35 4 ,56
F eb re ro 5,10 5,54 4,54 3,29 4,54 0,26 4,54
M arzo 4,69 5,33 4,46 3,18 4,46 0,06 4,46
A b ril 4 ,38 5,19 4 ,43 3,06 4,43 0,00 4 ,43

LIBID 180 M ayo 3,97 5,10 4,45 3,03 4,45 0,00 4 ,45
Jun io 3,70 5,20 4,23 3,02 4,23 0,00 4 ,23
Ju lio 3,67 5,21 4,26 3,06 4,26 0,00 4 ,26
A g o s to 3,45 4 ,90 4,11 2,94 4,11 0,00 r 4,11
S e p tie m b re 2,93 4,58 3,79 2,62 3,79 0,00 ^  3,79
O ctub re 2,23 4,28 3,34 2,02 3,34 0,00 3,34
N o v ie m b re 1,98 3,87 3,14 1,88 3,14 0,00 3,14
D ic iem bre 1,87 3,93 3,13 1,75 3,13 0,00 3,13

E nero  2001 5,29 5,53 4,45 3,17 4 ,45 0,34 4,45
F eb re ro 5,03 5,47 4,46 3,23 4,46 0,24 4,46
M arzo 4,64 5,26 4,34 3,07 4,34 0,05 4 ,34
A b ril 4 .37 5,12 4,36 3,02 4,36 0,00 4,36LIBID 360 M ayo 4,16 5,15 - 4.41 3,03 4,41 0,00 4,41
Jun io 3,93 5,41 4,19 3,02 4,19 0,00 4,19
Ju lio 3,88 5,43 4,19 3,01 4 ,19 0,00 4,19
A g o s to 3,59 5,00 3,98 2,83 3,98 0,00 3,98
S ep tiem bre 2,99 4,61 3,64 2,52 3,64 0,00 3,64
O ctubre 2,38 4,33 3,24 2,00 3,24 0,00 3,24
N o v iem bre 2,25 3,98 3,07 1,90 3,07 0,00 3,07
D ic iem bre 2,29 4,22 3,18 1,88 3,18 0,00 3,18

FU E N T E : R e u te rs  y B loom berg,
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ANEXO N° 3

Cartera de bonos bajo administración interna. Evolución mensual de retornos 
incrementales y duración incremental

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

r

Años

DURACIÓN INCREMENTAL RESPECTO DEL BENCHMARK 
PROMEDIOS MENSUALES DICIEMBRE 1994 • DICIEMBRE 2001
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ANEXO N° 4

DURACION MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
(Diciembre 2000 a Noviembre 2001)

MES

Enero 2001 

Febrero 2001 

Marzo 2001 

Abril 2001 

Mayo 2001 

Junio 2001 

Julio 2001 

Agosto 2001 

Septiembre 2001 

Octubre 2001 

Noviembre 2001 

Diciembre 2001 ( ** )

MESES

CORTO PLAZO (*) LARGO PLAZO

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
2,12 47,50

TOTAL

17,87
18,61

19,45

16,00

16.54  

12,48  

13,42

14.55  

14,36  

14,60  

16,92  

17,30

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 total excluidos los bonos indexados asciende a 16,06 meses.


