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BANCO CENTRAL DE CHILE

ACTA CORRESPONDIENTE A LA SESION EXTRAORDINARIA N° 997E 
DEL CONSEJO DEL BANCO CENTRAL DE CHILE 

celebrada el jueves 11 de julio de 2002

En Santiago de Chile, a 11 de julio de 2002, siendo las 12,10 horas, se reúne en 
sesión extraordinaria el Consejo del Banco Central de Chile, bajo la presidencia del titular don 
Carlos Massad Abud y con la asistencia del Vicepresidente don Jorge Marshall Rivera y de los 
Consejeros señora María Elena Ovalle Molina, señor Jorge Desormeaux Jiménez y señor José 
De Gregorio Rebeco, con el fin de tomar conocimiento del rendimiento de los activos en divisas 
correspondiente al mes de mayo de 2002.

Asisten, además, los señores;

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

Inicia la sesión el Presidente cediendo la palabra al Gerente de División 
Internacional, don Esteban Jadresic, quien expresa que el Informe de Rendimiento de los 
Activos en Divisas, correspondiente al mes de mayo de 2002, será dado a conocer por el Jefe 
del Departamento Evaluación de Gestión y Riesgo, don Iván Montoya.

Para el año móvil finalizado en mayo recién pasado, la cartera total de 
inversiones registró ingresos contables por US$ 515,76 millones equivalentes y un 4,03% de 
retorno canasta. A precios de mercado, el retorno anual para los bonos fue de un 5,91%.

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 global de 1,13 (1,17 el año móvil finalizado en abril 2002) y una tasa de 
retorno que superó en 50 puntos base canasta al referente total del mercado. El resultado 
cambiarlo medido en términos anuales respecto del dólar, por su parte, favoreció a la cartera 
mantenida por sobre la estructura referencial, por un margen que en esta oportunidad fue 
equivalente a 54,8 puntos base.

El índice de gestión global continuó siendo liderado por el desempeño del corto 
plazo, como se ilustra en la siguiente tabla.
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Evolución Retornos Incrémentales Anuales

Año 2000 Año 2001 May.01-Abr 02 Jun.O I-M ay 02

Contable Total 
Corto Plazo 
Bonos

0,09%
0,23%

-0,23%

1,80% 
1,44% 
2,76%

1 ,11% 
1,17% 
1,02%

1,02% 
1,06% 
0,96%

Bonos Económico -0 ,10% -0,13% -0,56% -0,72%
Global Com puesto 0,24% 0,94% 0,63% 0,50%

Indice Gestión Global 1,03 1,21 1,17 1,13
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.

El desempeño acumulado de los bonos a precios de mercado por debajo del 
valor referencial, se explica principalmente por el período julio-octubre del 2001 y por el 
descuento, en esta oportunidad, del favorable mes de mayo del 2001. Los resultados 
mensuales que comienzan a acumularse desde noviembre del año previo, presentan una 
tendencia positiva en un contexto en que ha predominado cierta incertidumbre sobre la 
velocidad de recuperación de la economía mundial.

En mayo de 2002 las inversiones realizadas ascendieron a US$ 1.704,44 
millones equivalentes. En el corto plazo totalizaron a US$ 1.297,08 millones (principalmente 
depósitos) y en la cartera de bonos US$ 407,36 millones. En lo sustancial, durante el mes se 
efectuaron ajustes tácticos de posiciones en torno a los valores centrales sugeridos por la 
estrategia del segundo trimestre, que en lo principal considera tender hacia la neutralidad en la 
participación de los bonos y mantener la duración total del portafolio por debajo del valor 
referencial, buscando además una posición global neutral en dólares y una sobrexposición algo 
más acentuada en euros. En términos generales, durante el mes se continuó con un uso 
intensivo del riesgo bancario y se redujo levemente la subexposición mantenida en el riesgo 
soberano de corto plazo. En los bonos indizados, por su parte, aumentó levemente el sesgo 
hacia el tramo 1 a 10 años.

Estructura Global del Portafolio. Desviación respecto del Benchmark 
(Promedios contables mayo del 2002)

Bancario
Soberano Corto Plazo
Soberano Largo Plazo

Total (*)

Tipo de Riesgo Areas Monetarias Total

-0,16% 1,11% -1,90% 0,96%

Dólar Euro Yen Libra
5,52% 5,02% -0,94% 1,30%

-5,90% -3,65% - 1,01% -0,31%
0 ,22% -0,26% 0,04% -0,04%

10,90%
-10,87%

-0,03%

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 mayo 2002

Tramos de Madurez Total

Cartera mantenida
1 - 1 0  años 10 + años

2,966 % -2,966 % 0,00%
Nota: Estructura referencial considera un 70% entre 1-10 años y un 30% sobre los 10 años.
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En mayo se concluyó el mes con una duración total para el portafolio de 16,17 
meses -incluidos los bonos indizados- sin evidenciar cambios significativos con relación al mes 
anterior.

En términos de desempeño, mayo registró un resultado contable agregado 
favorable a la cartera mantenida al superar en 27,6 puntos base canasta al retorno referencial 
mensual. En los bonos e instrumentos indizados valorados a precios de mercado, por su parte, 
se registraron resultados desfavorables. En los bonos a tasa nominal el retorno fue 
marginalmente inferior a su comparador mensual, mientras que en los instrumentos indizados 
el retorno fue inferior en 8,1 puntos base. Como ha sido destacado en diversas oportunidades, 
diferencias de composición entre las carteras mantenidas y referenciales explican estos 
resultados.

En los mercados financieros de renta fija, predominaron durante mayo los 
retornos totales positivos en los bonos gubernamentales denominados en dólares de los 
Estados Unidos, euros y libras esterlinas (exceptuando a los instrumentos sobre los 10 años en 
libras). Al mismo tiempo, en los principales mercados accionarios se observaron retrocesos. 
En los bonos en yenes, por su parte, se registraron retornos totales positivos y crecientes a 
mayores plazos y se observó un mercado accionario en alza. Entre enero y mayo del presente 
año, los principales bancos centrales mantuvieron sus tasas de interés de política.

La administración del portafolio independiente de caja generó en mayo un 1,74% 
de retorno anual en dólares, con un saldo promedio de US$ 609,25 millones.

Respecto de la gestión comparativa con los administradores externos de cartera, 
los resultados para el año móvil finalizado en mayo del 2002 favorecieron a Deutsche 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.

Desempeño Contable v Cambiarlo. Año móvil finalizado en mavo 2002

Desempeño Contable Acum ulado(*) I Diferencial
Ranking Institución Ret. Efectivo Com parador Ret. Incremental Cambiario (**)

1° F F T & W 7,405 % 4,148 % 3,257 % -0,001 %
2° J.P. Morgan 6,821 % 4,148 % 2,673 % 0,129 %
3° Deutsche A.M. 6,260 % 4,148 % 2,112 % 0,374 %
40 Banco Central 5,112 % 4,148 % 0,964 % 0,292 %

(*); 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 mavo 2002

Retorno Com parador Retorno Indice
Ranking Institución Acum ulado Referencial Incrementa! Gestión

1° Deutsche A.M. 6 ,612% 6,636 % -0,023 % 0,996
2° J.P. Morgan 6,541 % 6,636 % -0,095 % 0,986
3° F F T & W 6,287 % 6,636 % -0,348 % 0,947
40 Banco Central 5,912 % 6,636 % -0,724 % 0,891

Nota: Tasas de retorno exclusivamente para los bonos valorados a precios de mercado.
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Respecto de los valores en riesgo para los bonos nominales administrados por 
los distintos gestores de cartera, en mayo el Banco registró en promedio un 0,02% de Valor en 
Riesgo Relativo y continuó siendo el más conservador. JP Morgan, por su parte, mantuvo su 
Valor en Riesgo Relativo en un 0,04%, mientras que FFT&W lo redujo a un 0,03% y Deutsche 
lo aumentó a un 0,05%. El Valor en Riesgo Relativo absoluto de la cartera de bonos 
benchmark, por su parte, aumentó a un 0,43% promedio mensual (0,34% en abril). Para el 
100% de los activos nominales en divisas administrados por el Banco, durante mayo se registró 
en promedio un 0,05% de Valor en Riesgo Relativo con un 95% de nivel de confianza.

El Consejo toma nota de todo lo anterior.

No habiendo más temas que tratar, se levanta la Sesión a las 12,20 horas.

JORGE MARSHALL RIVERA 
Vicepresidente

JORGE DESORMEAUX JIMÉNEZ 
Consejero

MARÍA ELÈNA OVALLE MOLINA 
Consejera

MIGUEL ANGEL NACRUR GAZALI 
Mlinistro de Fe

JOSE DE GREGORIO REBECO 
Consejero

lncl.:'Réndimiento 
Cuadro N° 1 
Cuadro N° 2

Cuadro N° 3 

Cuadro N° 3

-A

-A

) N° 3-B
N° 1

N° 2
N° 3

N° 4

de los activos en mayo 2002: Informe (10 hojas)
Ingresos Nominales del Portafolio de Divisas, (mayo 2002 ).
Portafolio de Bonos Valorado a Precios de Mercado - Retorno Total mayo 
2002 .
Evolución de Curvas Referenciales de Rendimiento. (2 hojas)
Retornos Incrémentales Mensuales, BCCH versus Administradores 
Externos
Retornos Incrémentales Acumulados, BCCH versus Administradores 
Externos
Duración (meses)
Administración Interna - Resultados Contables para 
Retornos mensuales por área monetaria.
Spread Libid junio 2001 - mayo 2002 (promedios mensuales)
Cartera de bonos bajo administración interna. Evolución mensual de 
retornos incrémentales y duración incrementai.
Duración Modificada del Portafolio junio 2001 a mayo 2002.

el Corto Plazo-



Rendimiento de los activos en divisas a mayo del 2002 
Resumen Ejecutivo

Para el año móvil finalizado en mayo recién pasado, la cartera total de inversiones registró ingresos 
contables por US$ 515,76 millones equivalentes y un 4,03% de retorno canasta. A precios de 
mercado, el retorno anual para los bonos fue de un 5,91 %.

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 global de 
1,13 (1,17 el año móvil finalizado en abril 2002) y una tasa de retorno que superó en 50 puntos 
base canasta ai referente total del mercado. El resultado cambiarlo medido en términos anuales 
respecto del dólar, por su parte, favoreció a la cartera mantenida por sobre la estructura referencial, 
por un margen que en esta oportunidad fue equivalente a 54,8 puntos base.

El índice de gestión global continuó siendo liderado por el desempeño del corto plazo, como se 
ilustra en la siguiente tabla.

Evolución Retornos Increm entales Anuales

Año 2000 Año 2001 M ay.01-Abr 02 Jun.01 -M ay 02

Contable Total 0,099%- 1,80% 1,11% 1,02%
Corto Plazo 0,23% 1,44% 1,17% 1,06%
Bonos -0,23% 2,76% 1,02% 0,96%

Bonos Económico -0,10% -0,13% -0,56% -0,72%
Global Compuesto 0,24% 0,94% 0,63% 0,50%

Indice Gestión Global 1,03 1 1,21 1,17 1,13
Nota: reto rnos increm entales canasta. El resultado global com puesto considera el retorno contable del corto plazo y el resultado a precios 
de mercado de los bonos.

El desempeño acumulado de los bonos a precios de mercado por debajo del valor referencial, se 
explica principalmente por el período julio-octubre del 2001 y por el descuento, en esta 
oportunidad, del favorable mes de mayo del 2001. Los resultados mensuales que comienzan a 
acumularse desde noviembre del año previo, presentan una tendencia positiva en un contexto en 
que ha predominado cierta incertidumbre sobre la velocidad de recuperación de la economía 
mundial.

En mayo del 2002 las inversiones realizadas ascendieron a US$ 1.704,44 millones equivalentes. En 
el corto plazo totalizaron a US$ 1.297,08 millones (principalmente depósitos) y en la cartera de 
bonos US$ 407,36 millones. En lo sustancial, durante el mes se efectuaron ajustes tácticos de 
posiciones en torno a los valores centrales sugeridos por la estrategia del segundo trimestre, que en 
lo principal considera tender hacia la neutralidad en la participación de los bonos y mantener la 
duración total del portafolio por debajo del valor referencial, buscando además una posición global 
neutral en dólares y una sobrexposición algo más acentuada en euros. En términos generales, 
durante el mes se continuó con un uso intensivo del riesgo bancario y se redujo levemente la 
subexposición mantenida en el riesgo soberano de corto plazo. En los bonos indizados, por su 
parte, aumentó levemente el sesgo hacia el tramo 1 a 10 años.

Estructura Global del Portafolio. D esviación respecto del Benchm ark  
(Prom edios contables m ayo del 2002)

I Tipo de Riesgo Arcas Monetarias Total

Bancario
Soberano Corto Plazo
Soberano Largo Plazo

Dólar Euro Yen Libra
5,52% 5,02% -0,94% 1,30%
-5,90% -3,65% -1,01% ■0,31%
0,22% -0,26% 0,04% -0,04%

10,90%
-10,87%
-0,03%

Total (*) ]  I -0.16% I 1,11% - ^ 0 % I 0,96% 1  [ 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 y bonos 30%. (*) No se registraron forward de m onedas vigentes.

Bonos Indizados. Desviación prom edio respecto del Benchm ark m ayo 2002

Tramos de Madurez Total

Cartera mantenida
1 - 10 años 10 -1- años

2,966 % -2,966 % 0 ,00%
Nota: Estructura referencial considera un 70% entre 1-10 años y un 30% sobre los 10 años.

En mayo se concluyó el mes con una duración total para el portafolio de 16,17 meses -incluidos los



En términos de desempeño, mayo registró un resultado contable agregado favorable a la cartera 
mantenida al superar en 27,6 puntos base canasta al retorno referencial mensual. En los bonos e 
instrumentos indizados valorados a precios de mercado, por su parte, se registraron resultados 
desfavorables. En los bonos a tasa nominal el retorno fue marginalmente inferior a su comparador 
mensual, mientras que en los instrumentos indizados el retorno fue inferior en 8,1 puntos base. 
Como ha sido destacado en diversas oportunidades, diferencias de composición entre las carteras 
mantenidas y referenciales explican estos resultados.

En los mercados financieros de renta fija, predominaron durante mayo los retornos totales positivos 
en los bonos gubernamentales denominados en dólares de los Estados Unidos, euros y libras 
esterlinas (exceptuando a los instrumentos sobre los 10 años en libras). Al mismo tiempo, en los 
principales mercados accionarios se observaron retrocesos. En los bonos en yenes, por su parte, se 
registraron retornos totales positivos y crecientes a mayores plazos y se observó un mercado 
accionario en alza. Entre enero y mayo del presente año, los principales bancos centrales 
mantuvieron sus tasas de interés de política.

La administración del portafolio independiente de caja generó en mayo un 1,74% de retorno anual 
en dólares, con un saldo promedio de US$ 609,25 millones.

Respecto de la gestión comparativa con los administradores externos de cartera, los resultados para 
el año móvil finalizado en mayo del 2002 favorecieron a Deutsche en términos económicos (bonos 
valorados a precios de mercado) y Cambiarios. En términos contables, por su parte, los resultados 
favorecieron a E.E.T.&W.

D esem peño C ontable v Cam biario. Año móvil finalizado en mayo 2002

Desem peño Contable AcumuladoC*) Diferencial
Ranking Institución Ret. Efectivo Com parador Ret. Increm ental C am biario (**)

i° F F T & W 7,405 % 4,148 % 3,257 % -0,001 %
2" J.P. M organ 6,821 % 4,148 % 2,673 % 0,129 %
3" D eutsche A.M . 6,260 % 4,148 % 2,112 % 0,374 %
4“ Banco Central 5,112 % 4,148 % 0,964 % 0,292 %

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

D esem peño Económ ico. Año m óvil finalizado en m ayo 2002

Retorna C om parador Retorno Indice
Ranking Institución Acum ulado Referencial Increm ental G estión

1" D eutsche A.M . 6,612 % 6,636 % -0,023 % 0,996
2“ ,J.P. M organ 6,541 % 6,636 % -0,095 % 0,986
3° F F T & W 6,287 % 6,636 % -0,348 % 0,947
4" Banco Central 5,912 % 6,636 % -0,724 % 0,891

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

Respecto de los valores en riesgo para los bonos nominales administrados por los distintos gestores 
de cartera, en mayo el Banco registró en promedio un 0,02% de VaR Relativo y continuó siendo el 
más conservador. JP Morgan, por su parte, mantuvo su VaR relativo en un 0,04%, mientras que 
FET&W lo redujo a un 0,03% y Deutsche lo aumentó a un 0,05%. El VaR absoluto de la cartera de 
bonos benchmark, por su parte, aumentó a un 0,43% promedio mensual (0,34% en abril). Para el 
100% de los activos nominales en divisas administrados por el Banco, durante mayo se registró en 
promedio un 0,05% de VaR relativo 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 mayo del 2002: Informe de la 
Gerencia de División Internacional

C om o es trad ic iona l,  se p resen tan  a con tinuac ión  los re tornos con tab les  del porta fo lio  de 
divisas p a ra  los ú l t im o s  12 m eses  y los resu ltados m ensuales  co rrespond ien tes  a m ay o  del 
2002. A d ic io n a lm en te ,  se incluyen los re tornos eco n ó m ico s  para  los b o n o s  va lo rados  a 
precios de m ercad o  ("m ark  to m arket")  y los re tornos con tab les  atr ibu ib les  a la  ca ja  
independ ien te  en m o n e d a  extran jera .  Se incluyen adem ás, los resu ltados de la gestión  de la 
G erencia  de  Invers iones  In ternacionales  co m p arad o s  con aquellos  a tribu ib les a los 
adm in is tradores  ex te rnos  de cartera.

Los re su ltados  ob ten idos  p o r  la ca rte ra  m an ten id a  se co m p aran  con  ind icadores  
referencia les  del m ercad o  ap robados  p o r  el C onsejo . Los re to rnos eco n ó m ico s  
co rresponden  a cá lcu los  independ ien te s  e fec tuados  po r  el D epto . E va luac ión  de  G est ión  y 
R iesgo '.  En co n secuenc ia ,  consti tuyen  un esfuerzo  in terno y deben  en tenderse  c o m o  cifras 
provisorias.  Los resu ltados  contables ,  p o r  su parte , p rov ienen  de  los registros oficia les del 
Banco.

L RESULTADOS CONTABLES

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

Para el año  m óvil  f ina l izado  en m ayo  2002  el porta fo lio  de d iv isas  registró  ingresos 
contables eq u iv a len tes  a U S $  515 ,76  m illones , p roven ien tes  en un 95 ,1 9 %  (U S$ 490 ,9 6  
m illones) de  in tereses pe rc ib idos  y devengados  y en un 4 ,81%  (U S$ 24 ,80  m illones)  de 
ganancias  de capita l po r  ven ta  de instrum entos.

Los ingresos  to ta les  equ iva len  a un 4 ,03%  de re torno  canas ta  pa ra  las m o n ed as  que 
com ponen  el portafo lio , resu ltado  que es superio r en 101,5 pun tos  base  al rend im ien to  
referencial. El ren d im ien to  global (4 ,03% ) se c o m p o n e  de un  3 ,59%  de re torno  p a ra  el 
corto p lazo  y un 5,1 1% de re torno  para  el largo plazo, s iendo  la evo luc ión  recien te  de  los 
resultados la s iguiente;

P erfo rm an ce  contable . R esu ltados  acum ulados

Período Retorno Acumulado Retorno Acumulado Retorno Increm ental
(año móvil) BCCH (a) Com parador (b) (a-b)

Año 2()()() 5,817% 5,732% 0,085%
Año 2001 5,528% 3 ,7 2 6 % 1,802%
Febrero 2001 -  Enero 2002 5,259%; 3,536% 1,722%
Marzo 2001 -  Febrero 2002 5,048% 3,367% 1,681%
Abril 2001 -  Marzo 2002 4,558%, 3,242% 1,316%
Mayo 2001 -  Abril 2002 4,239%, 3,127% 1,112%
.Junio 2001 -  M ayo 2002 4,035% 3,020% 1,015%

El índice de d e se m p e ñ o  para  el per íodo  asc iende  a 1,336.- co m p u es to  p o r  un índice de 
1,416 para  el co rto  p lazo  y de un valor de 1,232 para  el largo plazo. El resu ltado  global es 
levem ente in fer ior al reg is trado  duran te  el per íodo  anterior, co m o  se aprecia  en el s igu ien te
gráfico;

Los bonos se valoran diariam ente con Bloomberg.



índ ices  de  P erfo rm ance : 1997 - 1999 y años m óviles  has ta  m ayo  del 2002

R E S U L T A D O  M E N S U A L  M A Y O  D E L  2002

El ren d im ien to  del porta fo lio  total exc lu idos  los bonos  in d izad o s“ ex ced ió  -en té rm inos  
anua lizados- en 27 ,6  pun tos  básicos  al rend im ien to  referencial, ob ten ién d o se  un  índice de 
d esem p eñ o  ag reg ad o  de 1,10 (0,631 en abril). E ste  se desg losa  en un índice de  1,16 para  el 
corto  p lazo  y un índice de 1,02 para  el largo plazo.

En u n a  p e rsp ec t iv a  global, en m ayo  las inversiones  realizadas to ta lizaron  U S $  1.704,44 
m illones eq u iv a len te s  (U S $  1.297,08 m illones  en el corto  p lazo  y U S $  4 0 7 ,3 6  m illones  en 
la ca rte ra  de  bonos).

En té rm in o s  g lobales ,  du ran te  m ayo  la es truc tu ra  p ro m ed io  del porta fo lio  con tinuó  
ev idenc iando  un uso  in tensivo  del r iesgo bancario  co m p en sad o  con  u n a  m arcad a  
subexposic ión  en el r iesgo soberano  de corto  plazo. En  la cartera  de bonos  a tasa  nom inal 
se m an tu v o  un p o s ic io n am ien to  neutral (30% ). En té rm inos  cam bia rlos ,  se co n tinuó  con 
una so b rex p o sic ió n  global en euros y libras, así co m o  con u n a  posic ión  cor ta  en yenes y un 
área dó la r  que  t iende a su va lo r neutral. Los bonos ind izados, po r  su parte , p resen taron  un 
sesgo h ac ia  el t ram 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  ex p e r im en tó  la s igu ien te  evo luc ión  duran te  el ú lt im o  
trimestre:

INDICE PER FO R M A N C E CO RTO  PLAZO

PERIO DO TOTAL BANCARIO SOB. + SUP.

M arzo 2002 1,18 1,21 1,01
Abril 2002 1,15 1,19 1,01
M ayo 2002 1,16 1,20 1,04

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

J
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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  p royecciones  de tasas de interés se han p riv ileg iado , en la 
m edida  de lo factib le , depósi to s  en euros entre  6 y 12 m eses  y depósitos  en dólares  y libras 
entre los 3 y 6 m eses.  En el área yen, po r  su parte, se ha  p riv ileg iado  el tram o  1 - 3 m eses 
para las m o n ed as  secundarias .  L a  es truc tu ra  referencial cons idera  co m o  b en ch m ark  los 6 
m eses p lazo  para  las m o n ed as  centrales. En las renovaciones  de in s trum entos  soberanos  y 
sup ranac iona les  cortos ,  p o r  su parte, han p r im ad o  considerac iones  propias  de  las 
coyun turas  de los m ercados.

D urante  m ay o  el 9 0 ,8 5 %  de las invers iones  de corto  p lazo  realizadas  co rrespond ie ron  a 
riesgo b an car io  y el res tan te  9 ,15%  a r iesgo soberano  y supranacional.

R iesgo  bancario . En m ayo  es ta  ca rte ra  presen tó  operac iones  de inversión po r  U S $  1.178,46 
m illones  equ iva len te s .  El p lazo  p ro m ed io  ponderado  de las invers iones  realizadas  en 
dólares de  los E s tados  U n idos fue de 5 ,16 m eses  (5 ,46 m eses en abril), en el área  eu ro  éste 
ascend ió  a 7 ,65 m eses  (9 ,46  m eses  en abril), en el área  libra fue de 6,17 m eses  y en el área  
yen, p o r  su parte , fue de 2 ,34 meses.

R iesgo  so b e ran o  y supranacional.  En m ayo  las invers iones realizadas to ta lizaron  U S $  
118,62 m illo n es  equ ivalen tes .  Los p rincipa les  m o v im ien to s  p o r  área  m o n e ta r ia  
co r resp o n d ie ro n  a las áreas dó lar  ( invers iones  po r  U S $  60 ,6  m illones  en eu rono tas  y 
papeles  co m erc ia les )  y euro  (U S$ 33 ,44  m illones  equ iva len tes  de eu rono tas  y letras del 
tesoro), y en m en o r  m ed id a  al área  yen (U S$  24,58 m illones en letras del tesoro). En  el área 
libra no se e fec tuaron  transacciones.

En el A n e x o  N° 1 se p resentan  los re tornos efectivos e increm entales  po r  área  m o n e ta r ia  
para el r iesgo  bancario  y el r iesgo soberano  de corto  p lazo , co rrespond ien tes  a los m eses  de 
abril y m ay o  del 2002. En el A n ex o  N° 2 se p resen ta  la evo luc ión  de las tasas de interés de 
corto  plazo.

B O N O S

En m ayo  el re to rno  nom inal pa ra  la ca rte ra  de bonos  ascend ió  a un 4 ,2 9 % , super io r  al valor 
registrado en el m es  previo. Este  resu ltado  se exp lica  p r inc ipa lm en te  p o r  una  recuperac ión  
en los re su ltados  po r  ventas de b o n o s \  luego de com ple tarse  el p roceso  de recom posic ión  
de la ca r te ra  co n tem p lad o  en la es tra teg ia  trimestral.

Durante m ayo  se e fec tuaron  invers iones  en bonos  a tasa  nom inal po r  U S $  407 ,3 6  m illones  
equ iva len tes  y se reg is tró  una  adición neta  de U S$ 138,79 m illones. L a  partic ipación  
relativa p ro m ed io  de es ta  ca rte ra  se situó en un 29 ,97%  del portafo lio  total, exc lu idos  los 
bonos ind izados  (30 ,0 2 %  en abril).

En té rm inos  sec tor ia les ,  las áreas euro, dó lar y libra registraron ingresos netos p o r  U S$ 
77,9 m illones ,  U S $  50  m illones  y U S$ 10,80 m illones  equ iva len tes  respec tivam ente ,  
mientras que el área  yen no p resen tó  m ovim ien tos .

2. RESULTADOS ECONÓMICOS 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 im os  12 m eses  los bonos  registraron un 5 ,912%  de re torno  global canasta .  Este 
resultado fue infer ior al rend im ien to  referencial (6 ,636% ), ob ten iéndose  un índice de 
desem peño ag regado  equ iva len te  a 0 ,891. - La evo lución  de los resu ltados ha  sido la 
siguiente:

En mayo las utilidades por ventas totalizaron US$ 0,19 millones, m ientras que en abril se registraron 
perdidas US$ 13,21 millones.



R esu ltados  E co n ó m ico s  A cu m u lad o s  cartera  de  bonos

Período
Retorno  

acum ulado  
BCCH (a)

Retorno  
acum ulado  

C om parador (b)

Retorno
Increm ental

(a-b)

Indice 
Perform ance 

Económ ico (a/b)

Año 1999 -1,221% -1,455% 0,234% 1,16
Año 2000 10,271% 10,373% -0,102% 0,99
Año 2001 6,663%- 6,790% -0,126% 0,981
Febrero 2001 -  Enero 2002 5,860% 6,275% -0,415% 0,934
M arzo 2 0 0 1 - Febrero 2002 5,765% 6,098% -0,333%; 0,945
Abril 2 0 0 1 - M arzo 2002 2,904% 3,595%, -0,690% 0,808
Mayo 2 0 0 1 - Abril 2002 5,805%' 6,367% -0,562%, 0 ,9 12
.Junio 2 0 0 1 - M ayo 2002 5,912% 6,636% -0,724 0,891

Al co m binar ,  re ferencia lm ente ,  los resu ltados “co n tab les” de  corto  p lazo  con el re torno  
“ec o n ó m ic o ” de la ca r te ra  de bonos  va lo rada  a precios  de m ercado , se observó  para  el año 
móvil f ina l izado  en m ayo  del 2002  un índice de desem p eñ o  agregado  de 1,13. - L a  
siguiente tab la  i lustra  sobre  la trayectoria  que ha ex p e r im en tad o  d icho  indicador:

P e rfo rm an ce  G lobal C om pues to .  índ ices  A c u m u lad o s  y R e to rno  Increm ental

Período 
(año movill)

P erformance 
Contable Corto 

Plazo

Performance 
Económ ico Bonos

Perform ance 
G lobal Com puesto

Retorno
Increm ental

Global

Año 1999 1,056 1,16 1,07 0,20%
Año 2000 1,040 0,99 1,03 0,24%
Año 2001 1.417 0,98 1,21 0,94%
Feb. 01 - Ene 2002 1.438 0,93 1,20 0,84%
Mar. 01 -F e b 2 0 0 2 1,461 0,94 1,22 0,85%
Abr. 01 - M ar 2002 1,455 0,81 1,23 0,71 %
May. 01 - A br 2002 1,439 0,91 1,17 0,63%
Jun. 01 - M ay 2002 1,417 0,89 1,13 0,50%

R E S U L T A D O  M E N S U A L  M A Y O

n

En mayo del 2002  la ca rte ra  de bonos  a tasa  nom inal registró  un 0 ,566%  de re torno  
canasta, s im ila r  al re ferente  total del m ercado  (0 ,570% ). D iferencias  de co m p o s ic ió n  entre  
ambas carteras -en todas  las áreas m onetar ias-  explican  este resultado. El va lo r e co n ó m ico  
promedio de la ca rte ra  m an ten id a  fue de U S$ 4.091 m illones  equ ivalen tes ,  reg is trándose  
utilidades eco n ó m icas  po r  U S$ 23,25 m illones  equ iva len tes  (ver C u ad ro  N ° 2).

Durante m ayo  los bonos  en dó lares  de los E stados U nidos  presen taron  re tornos to tales 
positivos y c rec ien tes  bajo  los 7 años de p lazo  has ta  la m adurez ,  así co m o  resu ltados 
decrecientes en los t ram os m ás largos, in fluenc iados po r  el grado  de incer t idum bre  sobre  la 
velocidad de la recuperac ión  de la ec o n o m ía  norteam ericana. Los bonos  d en o m in ad o s  en 
libras esterlinas y eu ros  reflejaron re tornos totales positivos, sin em b arg o  estos  fueron 
decrecientes a m ayores  p lazos de m adurez  en el caso  de las libras ester linas  y levem en te  
crecientes para  los bonos  d en o m in ad o s  en euros, in fluenciados p o r  p reocupac iones  
inflacionarias y cier to  grado  de incer tidum bre  sobre  la velocidad  de la recuperac ión  de la 
economía m undial.  Al m ism o  tiem po, en los principa les  m ercados  acc ionarios  se 
observaron re trocesos. En los bonos  en yenes, po r  ú ltim o, tam bién  se registraron re tornos 
totales positivos y c recien tes  a m ayores  p lazos de m adurez ,  en un con tex to  en que  el

El retorno incremental dism inuyó en 16.2 puntos base el año móvil finalizado en mayo 2002, com parado 
con el ejercicio anterior. El efecto del mes que sale versus el mes que ingresa implicó una caída de 16,1 
puntos base en el retorno acum ulado, m ientras que los restantes 0,1 puntos base se atribuyen a cam bios de 
ponderación de los retornos mensuales, según el tamaño de las carteras m antenidas, especialm ente en el 
área dólar.



m ercado  acc ionario  jap o n es  ex p e r im en tó  un alza. Entre  enero  y m ayo  del presente  ario, 
los p r inc ipa les  bancos cen tra les  m antuv ieron  sus tasas de interés de política.

La ca rte ra  de bonos  ind izados. por su parte, registró  en m ayo un valor eco n ó m ico  p ro m ed io  
de U S $ 4 72  m illones  y u ti lidades  económ icas  po r  U S$ 7 ,24 millones. Se logró una  tasa  de 
re torno eq u iv a len te  a un 1,544% en térm inos nom inales ,  inferior en 8,1 pun tos  base al 
co m p arad o r  referencial (1 ,625% ). D iferencias de com posic ión  con re lación al benchm ark  
explican  este resu ltado , par ticu la rm ente  las d iferen tes  partic ipaciones re lativas de los bonos 
ind iv idua les  en la ca rte ra  m antenida.

La evo luc ión  de los resu ltados m ensuales  de am bas carteras ha sido la siguiente: 

R esu ltad o s  E conóm icos  M ensuales .  C arte ra  de Bonos N om inales

Mes
Retorno Total 

BCCH (*) 
(a)

Retorno Total 
Com parador (*) 

(b)

Retorno Incremental
(a-b)

j unio 2001 0 .525% 0,440%' 0,085 %
Julio 2001 1 1,880% -0,3057.
Agosto 2001 (),980% 0,996% -0,015%
Septiem bre 2001 1,5917. 1,671 % -0 ,0797
Octubre 2001 1,67 1 % 1,835% -0,1647
Noviem bre 2001 -1,111% -1,218% 0,1077
Diciem bre 2001 -0.794% -0,9087 0,1 147
Enero 2002 0,426% 0,436% -0 ,0107
Febrero 2002 0 ,7727 0,705% 0,0677
M ar/o  2002 -1.725% -1,6557 -0,070%
Abril 2002 1 ,873% 1,7767 0,0967
M ayo 2002 0 ,566% 0,570% -0,004%

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

Mes
Retorno Total 

BCCH (*) 
(a)

Retorno Total 
Com parador (*) 

(b)

Retorno Incremental
(a-b)

.junio 2001 -0 ,3587 -0 ,1327 -0 ,2267

.julio 2001 1,8 1 87 1,6367 0 ,1827
Agosto 2001 0 ,1777 0 .1577 0 .0207
Septiem bre 2001 0 ,6667 0 ,7487 -0 ,0827
Octubre 2001 2,0927 2,1447 -0 ,0527
N oviem bre 2001 -2 ,3687 -2,2637 -0 ,1057
Diciem bre 2001 :0 ,9247 -1 ,0207 0,097 %
Enero 2002 0 .5387 0,6057 -0 ,0677
f e brero 2002 i .4397 1.5207 -0 ,0817
M arzo 2002 -0,43 1 7 -0 ,5337 0 ,1027
Abril 2002 2,5797 2,7237 -0 ,1447
M ayo 2002 1,544% 1,625% -0,081%
(*): Tasas  mensuales  en  ter m inos  nominales equivalentes.

En té rm inos  g lobales ,  la cartera  de bonos nom inales  registró en m ayo  una  duración  
p ro m ed io  de 3,85 años, levem ente  inferior al valor referencial (4,07 años en prom edio).

En el área dó la r  en m ayo  se e fec tuó  un ingreso neto por U S$ 50 m illones , a lcanzándose  por 
p r im era  vez du ran te  el presente  año  una sobrexposic ión  global en el tram o  ben ch m ark  1-3 
años, que fue equ iva len te  a un 3,62% (la es truc tura  referencial considera  51 ,16% ). El 
re torno  increm entai  para  el área fue infer ior  en 2.9 puntos  base al com parador,  y se exp lica  
por d iferencias  de co m pos ic ión  entre la cartera  m an ten ida  y la cartera  referencial, en un 
con tex to  de re tornos crecien tes  hasta  los 7 años plazo". D urante  el m es la duración  
p ro m ed io  para  es ta  área m onetar ia  fue de 3,76 años, inferior al valor referencial (4,05 años).

El retorno total por ti amo de mad urez del índice de bonos de JP Morgan en dólares, registró la siguiente 
evolución: 1 -3 años ().425% ; .3-5 años 1,018 % ; 5-7 años 1,222'/^; 7-10 años 1,076% y 10+ años 0.348% .



En el á rea  euro , d u ran te  m ayo  se efec tuaron  ingresos netos p o r  U S $  77 ,98  m illones  
equ iva len tes .  L os m o v im ien to s  se concen traron  en los tram os b en ch m ark  en los cua les  la 
cartera  m an ten id a  p resen tó  en p ro m ed io  una  leve sob rexposic ión  en el tram o  b en ch m ark  1- 
3 años, ju n to  a u n a  d ism in u c ió n  de la subexposic ión  en el segm en to  ben ch m ark  7 -10  años. 
E sta  á rea  reg is tró  un resu ltado  que  fue superio r en 4 ,6  pun tos  base al com p arad o r ,  p roduc to  
de las c i tadas  d iferencias  de co m pos ic ión  p o r  tram os de m ad u rez  entre  am bas  carteras. La 
durac ión  m an ten id a  en e s ta  área m o n e ta r ia  fue en p ro m ed io  4 ,30  años (4,03 años de valor 
referencial).

En m ayo , el área  l ibra  p resen tó  ingresos netos por  U S $  10,80 m illones  equ iva len tes .  Las 
transacc iones  e fec tuadas  perm itie ron  au m en ta r  la par tic ipación del t ram o  b en ch m ark  1-3 
años y d ism in u ir  la par tic ipac ión  en el tram o  3-5 años. El re torno  fue superio r en 3,5 puntos  
base al co m p arad o r .  La durac ión  de es ta  área  m onetar ia  fue de 3 ,59 años, m ien tras  que  el 
c o m p arad o r  co n s id e ró  en p ro m ed io  4 ,25 años.

En el área  yen d u ran te  m ayo  no se registraron operaciones. D uran te  el m es el re torno  
can as ta  de la ca r te ra  m an ten id a  fue superio r en 4 ,4  puntos  base  al valo r referencial,  deb ido  
p r in c ip a lm en te  al rend im ien to  reg is trado  en los bonos  d en o m in ad o s  en m o n ed as  
secundarias ,  e sp ec íf icam en te  en dólares  neozelandeses  y austra lianos. L a  ca rte ra  m an ten id a  
reg is tró  u n a  durac ión  p ro m ed io  de 3,86 años, m ien tras  que el co m p arad o r  referencial 
co n s id e ró  4 ,85  años.

En el A n e x o  N º 3 se p resen ta  la evo luc ión  -en una  perspec tiva  h is tórica- de los re tornos 
inc rem en ta les  m en su a les  para  la ca r te ra  de bonos y la desv iac ión  en duración.

3. DURACION CARTERA ADMINISTRADA POR EL BANCO CENTRAL

En m ay o  se co n c lu y ó  el m es  con  u n a  duración  total de 16,17 m eses  para  el porta fo lio  
- inc lu idos  los bonos  ind izados-  sin ev idenc iar  cam bios  s ign ificativos con re lación a fines 
del m es  de  abril (16 ,05 m eses). En el A nexo  N° 4  se presentan  an teceden tes  sobre  la 
ev o luc ión  de  la duración .

4. MONEDAS

La co m p o s ic ió n  de m o n ed as  presen tó  la s iguien te evo lución  duran te  el ú l t im o  trim estre, 
inc luyendo  las o p erac iones  forward;

Portafolio Total. Evolución de la Composición Efectiva de Monedas 
(% a fines de cada mes)

Area M onetaria M arzo 2002 Abril 2002 M ayo 2002 Estructura Vigente
(rangos)

Dólar 7 1,93% 73,50% 72,03% 66% - 78%
Euro 18,74%. 17,78%. 18,92% 15% .-21%
Libra 6.05% 5,72% 6,04% 3% - 1%
Yen 3,28% 3,00%, 3,00% 0% - 1%

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

Los valores cen tra les  de re ferencia  para  cada  u n a  de las áreas m onetar ias  que con fo rm an  el 
portafo lio  de  d iv isas,  son los s iguientes: dó lar  am ericano  72% , euro  18%, libra es ter lina  
5% y yen ja p o n é s  5%.

Se excluyen adm inistradores externos. Se utiliza siempre y com o 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".



5. OPERACIONES FORWARD DE MONEDAS

Durante  m ay o  no se e fec tuaron  operac iones  fo rw ard  de m onedas.  T am p o c o  vencieron  o se 
encon traban  v igen tes  operac iones  realizadas  con anterioridad.

6. RIESGO BANCARIO

En p ro m ed io  el uso  del r iesgo bancario  en m ayo  fue un 50 ,34% , m ed id o  sobre  activos 
totales ex c lu id o s  los adm in is trado res  ex ternos. La es truc tu ra  referencial co n tem p la  un 40 %  
com o va lo r  central.

7. ANO MOVIL FINALIZADO EN MAYO 2002. RESULTADOS 
COMPARATIVOS ADMINISTRADORES EXTERNOS DE CARTERA

Para el año  m óvil f ina l izado  en m ayo  del 2002, los resu ltados favorec ie ron  a D eu tsche  en 
térm inos ec o n ó m ic o s  (bonos  valorados a precios de m ercado) y cam biarlos .  En té rm inos  
contab les ,  p o r  su parte , favorec ie ron  a nivel del portafo lio  total a E.F.T. &  W .

Desempeño Contable. Año móvil finalizado en Mayo 2002

Retorno Com parador Retorno
Ranking Institución Acum ulado Referencial Increm ental

1" F F T & W 7,405 % 4,148 % 3,257 %
2" J.P. M organ 6,821 % 4,148 % 2,673 %
3° D eutsche A.M . 6,260 % 4,148 % 2,112 %
4° Banco Central 5 ,112% 4,148 % 0,964 %

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 Mayo 2002

Retorno Com parador Retorno
Ranking Institución Acum ulado Referencial Increm ental

r D eutsche A.M . 6,612 % 6,636 % -0,023 %
T J .P. M organ 6,541 % 6,636 % -0,095 %
30 F F T & W 6,287 % 6,636 % -0,348 %
4° Banco Central 5,912 % 6,636 % -0,724 %

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

Desempeño Cambiario. Año móvil finalizado en Mayo 2002

Resultado Cartera Resultado Retorno
Ranking Institución M antenida Referencial Increm ental

r D eutsche A.M . 2,595 % 2,220 % 0,374 %
T Banco Central 2,512 2,220 % 0,292 %
3° ,J.P. M organ 2,349 % 2,220 % 0,129 %
4" F F T & W 2,219 % 2,220 % -0,001 %

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 térm inos  con tab les ,  lo m ás des tacab le  en los resu ltados acum ulados  es u n a  reducción  en 
el diferencial de re tornos entre  las d istin tas contrapartes.  En el ám bito  de las valo raciones a 
precios de m ercad o  para  los bonos, lo m ás destacable  ha  sido la recuperación  o b se rv ad a  en 
el d esem p eñ o  ac u m u la d o  de D eutsche, que f inaliza  su m anda to  en el p r im er lugar a 7



puntos base de JP  M organ , que se ub ica  en el segundo  lugar.

En té rm inos  de es tra tegia,  duran te  m ayo  F F T & W  aum en tó  las tenencias  de bonos  en el área 
dólar y d ism in u y ó  aquellas  co rrespond ien tes  al área libra. JP  M o rg an  y D eu tsche ,  p o r  su 
parte, no  efec tuaron  cam b io s  significativos. JP  M organ  se m an tu v o  co m o  el adm in is trador  
con las m ay o res  desv iac iones  rela tivas en té rm inos  ca m b ia d o s  p o r  áreas m onetar ias ,  con 
subexposic iones  en las áreas dó la r  y yen (3 ,98%  y 1,67% respec tivam en te )  y 
sob reexposic iones  en las áreas eu ro  y libra (3 ,49%  y 2 ,15%  respectivam ente) .

En té rm inos  Cambiarios, las d iferencias  en los resu ltados acum ulados  para  el per ío d o  de 12 
meses se exp lican  p rin c ip a lm en te  po r  los pos ic ionam ien tos  m an ten idos  en el á rea  euro  y en 
m enor m ed id a  p o r  las áreas yen y libra. L a es truc tu ra  p ro m ed io  de m o n ed as  de  D eu tsche  y 
del B anco  p resen ta ron  en té rm inos  anuales la posición  m ás  larga en el área  euro, 
perm itiéndoles  benefic ia rse  ante el fo r ta lec im ien to  rela tivo de d ich a  d iv isa  (10 ,458% ). En 
el área yen, am b as  instituciones p resentaron  un posic ionam ien to  corto  que  les favorec ió  
ante el d eb il i tam ien to  de  la d iv isa  (-4 ,259% ).

En té rm inos  de durac ión  p ro m ed io  de largo plazo, duran te  m ayo  F F T & W  fue el 
adm in is trador que  p resen tó  la m ay o r  variación respecto  del m es anterior, con una  
d ism inución de 2,5 m eses. JP  M organ  y D eu tsche  no presentaron  cam bios  im portan tes .  En 
el otro ex trem o ,  el B anco  au m en tó  la subexposic ión  re la tiva  al p asa r  desde  -0 ,02 años a 
-0,22 años. Sin em bargo , las tres instituciones y el B anco  se situaron bajo  el benchm ark .

La evo lución  que  han ex p e r im en tad o  los re tornos increm entales  duran te  el per íodo , así 
como an teceden 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.

8. VALORES EN RIESGO (VaR)

VaR R elativo  ca r te ra  de bonos

El VaR re la tivo  p erm ite  ev a lu a r  el r iesgo potencia l a tribuible  a las desv iac iones  que 
presentan las carteras  con re lación a la es truc tu ra  benchm ark ,  to m an d o  en cu en ta  las 
volatilidades y co rre lac iones  en tre  las posic iones  asum idas  y las re ferenciales,  inc luyendo  
la d im ensión  cam biaria .  Si las carteras m an ten idas  presentan  la m ism a  es truc tu ra  y 
composición de in s trum en tos  que  el benchm ark ,  en tonces  el V aR  R ela tivo  es cero  y sólo se 
asume el r iesgo p rop io  de la es truc tu ra  referencial. Esto  es, el V aR  A b so lu to  del 
benchmark.

Respecto de los valores en riesgo para  los bonos  nom inales  adm in is trados  po r  los d istin tos 
gestores de cartera ,  en m ayo  el B anco  fue el adm in is trador  m ás  co n se rv ad o r  en el m anejo  
de los bonos  al reg is tra r  en p ro m ed io  un 0 ,02%  de V aR  R ela tivo  (0 ,03%  duran te  abril). 
Dicha ca ída  se deb ió  p r inc ipa lm en te  a t ransacciones en dólares  y euros  que  perm itie ron  
disminuir las d esv iac io n es  por  tram o  m an ten idas  en d ichas áreas m onetar ias  con respecto  a 
los tramos b en chm ark .  En cuan to  a los adm in is tradores  ex ternos  de cartera , JP  M organ  
mantuvo su V aR  re la tivo  en un 0 ,04% . F F T & W , p o r  su parte, lo redu jo  a un 0 ,03%  
mientras que D eu tsche  lo aum en tó  reg is trando  un 0 ,05%  de V aR  R ela tivo  co m o  p ro m ed io  
diario. La s igu ien te  tab la  ilustra  sobre la com posic ión  re la tiva  de los riesgos asum idos  
durante el mes.



VaR Absoluto V Relativo Bonos Nominales: Promedios Mensuales Mayo 2002

BENCHMARK BCCH DEUTSCHE FFTW JPM
Var Absoluto Total 0,43% 0,42% 0,44% 0,43% 0,45%
Var Relativo Total 0.02% 0,05% 0,03% 0,04%

Bonos Nominales Mayo 2002: VaR por T ipo de RIesgo
BCCH DEUTSCHE , FFTW' , JPM

Relativo Relativo Relativo Relativo
Riesgo Tasa 0,01% 0,05% 0,02% 0,02%

Riesgo TC 0,01% 0,03% 0,01% 0,04%

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

7 Y - 10Y
10Y+

Bonos Nominales Mayo 2002 : VaR por Tramo de Madurez
BCCH DEUTSCHE JPM

Relativo Relativo Relativo Relativo
0,23% 0,22% 0,21% 0,22%
0,04% 0,02% 0,04% 0,04%
0,11% 0,09% 0,09% 0,11%
0,12% 0,14% 0,16% 0,07%
0,09% 0,17% 0,06% 0,09%
0,09% 0,10% 0,10% 0,09%
0,15% 0,09% 0,23% 0,25%
0.01% __________ 0,057o , 0,07% 0 00% _

Nota: Parametric 95̂ ^̂  ; 1 day; {)» 4  D ecay; US$; Present value scaling.

El V aR  ab so lu to  de la ca rte ra  de bonos  benchm ark ,  p o r  su parte , au m en tó  a un 0 ,43%  
prom ed io  m ensua l  (0,34%; en abril) s i tuándose  en valores s im ilares a los reg is trados en los 
meses in m ed ia tam en te  an ter iores  a sep tiem bre  del 2001. Lo an ter ior  se m u es tra  en el 
siguiente gráfico:

'Benchmark

El 100% de los ac tivos nom ina les  en d iv isas adm in is trado  por  el B anco , por  su parte , 
registró d u ran te  m ayo  en p ro m ed io  un 0 ,05%  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  
por el Banco.

:VaR Absoluto V Relativo Cartera Total; Promedios Mensuales Mayo 2002

í

BCCH
BENCHMARK BCCH VaR por Tipo de Riesgo Relativo Absoluto

Var Absoluto Total 0,25% 0,21% Cash 0,00% 0,00%
Var Relativo Total 0,05% Riesgo Tasa 0,02% 0,08%

Riesgo TC 0,04% 0,18%

Nota: Parametric : 1 day: 0 ,94  Decay; US$; Present value scaling



9. CAJA

La caja  en m o n e d a  ex tran je ra  independ ien te  del porta fo lio  generó  du ran te  m ayo  ingresos 
nom inales po r  U S$ 0,91 m illones , p roven ien tes  de operac iones over-n igh t y w eek-end . 
Dichos ingresos  represen ta ron  un re to rno  nom inal anua lizado  de 1,74% (1 ,77%  en abril), el 
que co m p arad o  con la tasa  referencial d e te rm in a  un índice de gestión  para  el m es  de m ayo  
de 1,00.

El saldo p ro m ed io  m an ten id o  en ca ja  duran te  el m es fue equ iva len te  a U S $  609 ,25  
millones.

10. EFECTO PARIDAD CARTERA TOTAL

En el año  m óvil  f ina l izado  en m ayo  del 2002, el efecto  par idad  respecto  del dó la r  de los 
Estados U n id o s  favorec ió  a la ca rte ra  m an ten id a  po r  sobre  la es truc tu ra  referencial p o r  54,8 
puntos base. El re su ltado  favorab le  se exp lica  p r inc ipa lm en te  p o r  las tenencias  m an ten idas  
en las áreas yen, eu ro  y en m en o r  m ed id a  p o r  el área  libra. En lo específico , se m an tu v o  
una pos ic ión  co r ta  en yenes que  perm it ió  p ro tegerse  ante el deb il i tam ien to  de d ich a  d iv isa  
en un co n tex to  anual (-4 ,259% ) resu ltado  que  fue po tenc iado  por  las tenencias  de  m o n ed as  
.secundarias (dó lares  austra lianos y neozelandeses) que presen taron  aprec iac iones  respecto  
del dólar. En el área  euro , p o r  su parte , se m an tu v o  una  leve sobrexposic ión  anual, que 
resultó b en e f ic io sa  an te  la apreciac ión  de d icha  d iv isa  (10 ,458% ), al igual que  en el área 
yen.

En m ayo  el yen registró  u n a  co tización  p ro m ed io  en torno  a los 126,26 yenes p o r  dólar, 
finalizando el m es  en 124,34 un idades po r  dólar. El euro, p o r  su parte , du ran te  m ayo  
continuó  m o s tran d o  s ignos de recuperac ión  que lo llevó a f luc tuar en to rno  a los 0 ,93 
dólares p o r  euro.

El s igu ien te  gráfico  i lustra  sobre  la evo luc ión  del efecto  paridad:

E fec to  P ar id ad  períodos de 12 m eses  en tre  1996 y m ay o  del 2002

1- 7%

^
í /  ^

B C C H  B E N C H M A R K

/ h

Nota; Efecto paridad respecto del dólar. Excluye a los administradores externos de cartera.

En el á rea  yen, se h a  m an ten ido  la visión de p riv ileg iar u n a  pos ic ión  corta^, ante  la 
expecta tiva  de  re invertir  estos recursos  en o tras áreas m onetar ias  en cond ic iones  m ás 
atractivas.

Junio con un intensivo uso de monedas secundarias.

vy



CUADRO 1

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

( M ay o 2002 )

E S T R U C T U R A  P R O M E D IO  A C T IV O S  EN DIV ISA S

ITEM . CONCEPTO:

:  c I N G R E S O S  N E T O S  N O M IN A L E S  D E L  P E R IO D O  (U S$ EQU IV. )  (a)

PORCENTAJE

AREAS MONETARIAS

DOLAR 7 1 , 8 3 7 %

EURO 1 9 , 1 1 1 %

YENS 3 , 0 9 6 %

LIBRAS 5 , 9 5 6 %

TOTAL 1 0 0 , 0 0 %

INSTRUMENTOS

DEPOSITOS A PLAZO Y OTROS (g) 

BONOS

7 0 , 0 3 4 %

2 9 , 9 6 6 %

TOTAL 1 0 0 , 0 0 %

1 3 . 4 2 2 . 0 4 1 . 9 0 7

INTERESES GANADOS |b) GANANCIAS DE CAPITAL 

NETAS POR VENTAS (c)

TOTAL

NOMINAL

2 2 . 0 4 3 . 5 3 8 3 5 7 . 9 5 4 2 2 . 4 0 1 . 4 9 2

8 . 2 3 2 . 8 2 0 - 2 0 8 . 5 4 6 8 . 0 2 4 . 2 7 4

1 . 1 2 1 . 5 3 8 0 1 . 1 2 1 . 5 3 8

3 . 0 5 6 . 8 8 2 1 3 6 . 5 7 6 3 . 1 9 3 . 4 5 8

3 4 . 4 5 4 . 7 7 9 2 8 5 . 9 8 4 3 4 . 7 4 0 . 7 6 2

2 0 . 0 7 6 . 2 2 2 9 0 . 4 8 8 2 0 . 1 6 6 . 7 1 0

1 4 . 3 7 8 . 5 5 6 1 9 5 . 4 9 5 1 4 . 5 7 4 . 0 5 2

3 4 . 4 5 4 . 7 7 9 2 8 5 . 9 8 4 3 4 . 7 4 0 . 7 6 2

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

TASA ANUALIZADA

2 , 7 3 2 %

3 , 6 9 4 %

3 , 1 7 9 %

4 , 7 3 9 %

3 . 0 4 7 %

2 , 5 2 0 %

4 , 2 9 0 %

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

INCREMENTAL

CORTO PLAZO (d) 

LIBID * FIXBIS

LARGO PLAZO (e) 

RENDIMIENTO DE INDICE D E BONOS

TASA PROMEDIO 

PONDERADA (f) (2)

RETORNO NOMINAL/TASA BENCHMARK 

PONDERADA

(1) • (2)

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

3 , 4 3 2 % 4 , 6 6 6 % 3 , 8 0 2 %

0 , 0 0 0 % 0 , 6 2 9 % 0 , 1 8 9 %

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

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

1, 061

0 , 9 7 2

1 6 , 8 4 0

1 ,07 1

1.0

1 , 1 6 4

1 , 0 2 4

0 , 1 5 8 %

- 0 , 1 0 8 %

2 , 9 9 0 %

0 , 3 1 4 %

0 , 2 7 6 %

0 , 3 5 6 %

0,101%

(*) Exc luye caja i 

(Fuente-  In formativo

inde pe ndi ent e y bonos  ind izados.  Dólares eq ui va l ent es seg ún t ipo de cam bio prom edio  de l  per íodo,  

mat ivo del  Depto.  de Pu bl icac io nes  de l  B C CH)

(a) Fuente Saldos de los regis t ros contab les de l  BC C H .

(b) Intereses de v e n g a d o s  co n tab l em en te  en el per íodo,  inc luy end o am ort izac ión de premio s (pérd idas)  y capi ta l izac ión de des cue nt os  (ganancias)  

Incluye USS 198.169.28 de in tereses por  op er ac io ne s  de Secur i t ies  Lending

(c) C o rres po nd e a gan an c ia s n e tas rea l izadas (ut i l idades m e n o s  pérd idas) ,  producto de ventas de ins t rumentos en el pe r i odo  Esto es,  valor  de 

venta m en os  va lor  con tab le de las m isma s

(d) Pr om ed io  de tasas Libid para Riesgo Ban car io  y tasas Fixbis para Ries go So be ra n o  y Su pra nac ion al  de cor to  p lazo En a m b o s  casos  el plazo 

c on s ider ado  es 6 meses.  Tasa Ref ere nc i a l  Total  de cono  p lazo po nde ra  en un 57.14 % tasas Libid y en un 42.8 6 % tasas Fixbis Com pos ic ión  de 

m o n e d a s  Dóla r  (72,14%),  DM (17 ,14 %) ;  Yen ( 6 .4 2% ) y LE ( 4 28% )

(e) R en dim ien tos  diar ios ( Y ie ld to Matur i ty  ) de índices de B ono s JP Mo rg an  Dólar,  DM. Yen y LE, p on de ra do s en un 71 .6 7% : 20% ;1,67 % 

y 6.67%  respe ct i vam ent e.  Se uti l izan los índices para t ra m os  de m a du re z 1 - 3 años y 7 • 10 años.

(f) P on der ada  po r  est ructura Be n c h m a rk  Cor to  Plazo 70% y B on os  30%

(g) Incluye CD'S,  BA'S Let ras d e l T e s o r o  Pa pel es Com er c ia le s,  Depós i to s a Plazo y FRN



PORTAFOLIO DE BONOS VALORADO A PRECIOS DE MERCADO - RETORNO TOTA!. M AYO 2002 
RETORNO TOTAL EFECTIVO VERSUS BENCHMARK

'.!■ A II.V s 1" .K. IM V II .1.,

D O L A R E S A M E R IC A N O S 72.44'\,

EU R O 1 .0 9 0 19, 16''..

V EN F.S JA P O N E SE S 126.: s s 1.42"..

L IB R A S E S IE R L IN A S 0.6^5 6.60".,

DOL AR AL ST R AL I A NO i . s r 0.06"..

D O L A R  N E O Z E L A N D E S 2,168 0.31"..

V A L O R  P R O M E D IO  CARTER.A B O N O S lU S S )

I K.V h'N |'K( \tiA SI

4 .091. 196.886

(iiL.iAciliile ..nyen) Mi'll.l,:.! ( lili

M,.IU., Kcl„riin l„rul

2.963. IOS .762 0 .716",, 2 1 .304.579

S54. 160.436 0 . 153",, 1.320.027

7.355.2" 6.499 0 . 127"., 9 .370.727

I S 5 038.S58 0 .221"., 409.97?

4 .634.148 0 .240",, 1 1 09^

27.592.471 0 .432"-, 1 19.786

L’S D o lla rs r S  D o lla rs  E q u iv a le n te s

4.091 .196.886 0 .5 6 6 " .. 23.249.751

0 .?45"„
0 . 107” ,,

0 . 140",,
0.1Ü6"„

lU  lO U N O  RKKKRKNÍ 1 AI. r e i o r .n o

.M tN S l \ l . I.NCRE.M ENTAL

KKI. 1OI. B< ( H

KKI HKI-.

-0 .029",,

0 .046",,

0 .044",,

0 ..035",,

D uruL  Üm en A ñ o s :  H C C H  v ersu s  B e n c h m a r k  (P ro n te i/io s  M e n s u a le s )  (**)

L S D o l h r ¡). M a rk Jf.V.V ¡A bras E s te r lin a s E I R O C o ro n a s  S o r u e a a s C o ro n a s  D a n e sa s ¡ h ila r  S 'e tize la n ilé s ¡ )ó la r  A u s tr a l ia n o

BCCH 1 JP M orean BCCH 1i JP .M orean BCCH 1 J P M orean BCCH i JP M organ BCCH BCCH BC C H BCCH BCCH

Ju n -O I 3 ,0 2 0 4 ,0 9 6 0 ,0 4 4 4 ,0 5 9 5 ,9 5 6 4 ,8 8 2 4 ,0 0 3 4 ,0 9 5 3 ,99 1 2 ,7 3 2 1 ,4 5 4

JuI-01 2 ,9 9 0 4 ,0 4 1 4 ,1 9 7 5 ,9 0 4 4 ,9 6 1 3 ,9 4 7 4 ,1 2 4 4,10 8 2 ,6 6 5 1,152

A ro-01 3 ,2 7 9 4 ,0 5 5 4 ,1 9 0 5,811 4 ,9 0 4 3 ,9 0 6 4 ,2 6 7 4,101 2 ,61 0 1 ,0 6 9

Sep-01 3 ,0 7 9 4 ,1 2 8 4 ,1 5 7 5 ,7 3 3 4 ,8 5 1 3 ,9 0 6 4 ,1 9 3 4 ,1 7 8 2,601 0 ,9 9 2

Oct-01 2 ,8 9 0 4 ,0 8 5 4 ,1 5 4 5 ,7 1 8 4 ,9 0 3 3 ,9 3 7 4 ,1 4 5 4 ,1 0 7 2 ,5 5 3 0 ,9 4 6

N ov-01 3 ,7 6 6 4 ,0 5 8 4,111 5 ,6 4 5 4 ,8 3 8 4 ,0 1 7 4 ,2 4 5 3 ,9 6 0 2 ,4 7 9 0 ,8 7 0

D ic-O l 3 ,9 1 7 4 ,1 4 9 4 ,0 9 0 5 ,5 6 6 4 ,8 2 9 4 ,0 4 2 4 ,2 9 8 3 ,7 4 5 2 ,3 6 2 0 ,7 9 3

Ene-02 4 ,0 6 4 4 ,0 9 3 4 ,1 5 9 5 ,5 2 2 4 ,8 4 3 3 ,9 7 8 4 ,2 4 6 3 ,7 6 0 2 ,3 0 6 0 ,7 0 6

Feb-02 4 ,2 1 9 4 ,1 0 9 4 ,1 6 8 4 ,6 6 7 4 ,7 9 6 3 ,9 3 5 4 ,1 6 8 3 ,9 7 2 2 ,3 2 6 0 ,6 2 8

M a r-0 2 4 ,2 2 7 4 ,2 9 6 4 ,1 2 2 4 ,3 0 7 4 ,7 9 8 3 ,9 3 4 4 ,0 7 6 4 ,0 3 4 3,10 6 0 ,5 5 0

A b r-0 2 4 ,0 9 7 4 ,0 9 1 4 ,0 7 6 4 ,1 8 5 4 ,8 9 9 3 ,6 7 0 4 ,2 5 4 4 ,25 1 3 ,6 7 5 0 ,4 8 5

M a y-0 2 3 ,7 5 8 4 ,0 4 6 4 ,0 2 5 4 ,0 6 8 4 ,8 4 9 3 ,5 8 6 4 ,2 4 7 4,301 3 ,6 0 4 0 ,4 0 8

u C orresp ond e al prom ed io  d e  las pan dü des u i iliz a d js  en e l m es de n i jy o  200 2  Fuente B loom b crg  

b P an ic ip ación  prom edio de cada m oneda resp ecto  j  la cartera total de bon os, durante m a \o  2002  

c V alor de M ercado prom ed io  de cada cartera en nroneda de origen
d C orresp ond e a la c o m p o sic ió n  d e  lo s  retornos d iarios registrados diiranie m ayo 2002  La form ula generica  es R etom o Total C'n| = [ V alor Cartera (t¡ \ 'a lo r  Cartera (t - 1)] - 1 

e: C orresp ond e a la sum a d e  los m ontos diarios de ganan cias (perd idas) registradas durante n ia \o  2002

f. P rom edio P onderado d e  los R etornos Tota les d e  los lndice.> JP M organ S e  utilizan los ín d ices  de enin- i - }  \  ' - 1 0  anos en todos las áreas En e l ca so  de¡ D olar A m ericano, son pon derad os en un > 

Para '('ens. M arcos, y Libras los in d ices son pon derad os en un 50.00" n \  .>0.00" „ respectiv am enté

El R elo m o  Benchm ark T otal utiliza los s igu ien tes ponderadores por m oneda U SS D hM (2()''..i.  ̂ b'N( L 6667"ni. Ü B P i6 .6 6 (> ‘̂

. 16" .1 y 4S. 84" u resp ec ti\ ám enle

( * r  El arca M arco in c lu \e  M arco A lem an. EU R O . F ranco Frances. Franco S u izo . Lira Italiana Florín H olan dés. Lira lialiana. C orona D anesa  > otras inonedas

( * •  ) El com parador para la duración del EU R O . F ranco Frances. F ranco Su izo . Lira Italiana. Florin H olan dés Lira Italiana. Corona D anesa , etc  es la duración d e l JP M organ para e l M arco A lem an  

I “  ) El com parador para la duración del D olar .Australiano > e l D olar N eo z e la n d és  es la duración del JP M organ para e l V en Japonés 

I * •  ) El com parador para la duración de la Corona Su eca  es la duración del JP M organ para la Libra Esierlina
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Curva de R end im iento  B onos DEM (M ayo 2002)
•  DEM 371577 A DEM :37391 —O— DEM .■57407

3M 6M lY 2Y 3Y 4Y hY GY 7Y 8Y 9Y lüY 1.5Y 30Y

C urva de R end im iento  B onos YEN (Mayo 2002)

— 37377 —^ J P Y  37391 —O— ,IPY 37 107

Curva de R en d im ien to  B onos GBP (M ayo 2002)
•  GBP 37377 A (JBP 37391 ^ I ^ G B P  37407

3.M lY 12 Y 3 Y 4 Y 5Y (lY 7 Y 8Y 9Y lO'»' l.'iY 20Y



5.9

Curva de R end im iento  B onos EURO (M ayo 2002)

•  EURO .37.377 A  EURO 37391 —O— EURO 37-107



CUADRO N° 3-A 

RETORNOS INCREMENTALES MENSUALES 
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES EXTERNOS

Retorno Incrementa! Contable

19,1%

14,1%

9,1%

4,1%

-0,9

-5,9%

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

■ j i i n - 0 1  Q j u l - O I  O A g o - O I  O S e p - O I  D O c t - O I  D N ov -OI D d í c -01 B E n e - 0 2  □ F e b - 0 2  0 M a r - O 2  D A b r - 0 2  n M a y - 0 2

Retorno Incremental EconómicQ

Deutsche J.P. Morgan F F T &W

Jun-01 Q j u l - 0 1  D A g o - O I  P S e p - 0 1  D O c t - O I  D N ov -OI D D íc-OI B E n e - 0 2  D F e b - 0 2  0 M a r - O 2  n A b r - 0 2  D M a y - 0 2  i

i

J



GERENCIA DE D IV IS IÓ N  IN T E R N A C IO N A L  
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CUADRO N° 3-A

RETORNOS INCREMENTALES ACUMULADOS  
BCCH VERSUS ADMINISTRADORES 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%

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

-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

■  J u I OO-Jim 01 O A g o  00-.JUI 01 D S e p O O - A g o  Ol  G O c t  OO-Sep 0 1 O N o v .0 0 -O c t .0 1  DDÍC-OO-Nov OI D E n e O I - D i c  OI

□  M ar .0 1- Feh .O 2 0 A b r .O 1 -M a r .O 2  □ M a y , 0 1 - A b r , 0 2  □ J u n . 0 1 - M a y . 0 2

lF e b . 0 1 - E n e . 0 2

Retorno Increnie ntal Económico

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

■  Jul.00-Jun.01 

D E n e ,0 1 -D ic  01

□  Ago.00-Jul.01 

■  Feb .01-E ne.02

O S ep.00-A go .01

□  M ar.01-Feb .02

□  0 c t.0 0 -se p .0 1  B N ov.00 -O ct.01

B A b r.0 1 -M a r.0 2  □ M a y .0 1 -A b r 02

□  Dic.0Q-Nov.01

□  Jun.01-M ay.02



GERENCIA DE DIVISIÓN INTERNACIONAL. 
Danto. Evaluaclán de <
AMBS 28-06-02

DURACIÓN (meses)

PARTICIPACIÓN DE CORTO PLAZO

s* <b' S-̂' v'̂ ' ‘̂■ S*’ n‘= N*’ N»' v>' <b-̂ Ŝ' N̂' ->' V>’ s'»' <V'' <V̂ S*' O S-̂'

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

DURACIÓN BONOS (meses)

-  BCCH

<1,- .»>• <b- <V- ..v'- ..S- .fc- <b- .J,- .?• ...b- <b-'' <b- .Cb- .í.-

-FFTW •J.P. Morgan -  -  -  Deutsche

DURACIÓN TOTAL (meses)

J -  .«D- s*  ̂ s<= <V <̂3 .,«. <V .fo  <b <V- ^k.- ..N- ^S- <b- .<»- .fc- <b- <b- .{>- . í . '

^ ^ " J .P .  Morgan «  -  -  Deutsche

Meses
DURACIÓN TOTAL (meses)

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



ANEXO N° 4

DURACIÓN MODIFICADA DEL PORTAFOLIO
( Junio 2001 a Mayo 2002 )

MES

Junio 2001 

Julio 2001 

Agosto 2001 

Septiembre 2001 

Octubre 2001 

Noviembre 2001 

Diciembre 2001 

Enero 2002  

Febrero 2002  

Marzo 2002  

Abril 2002  

Mayo 2002 1**)

MESES

CORTO PLAZO (*) LARGO PLAZO

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

1,95 49,95

1,87 50,67

1,84 50,76

1,72 48,70

1,60 46,58

TOTAL

12,48
13,42
14.55  

14,36  

14,60  

16,92  

17,30  

19,13
18.55 

18,69  

16,05  

16,17

Nota: Duración vigente a fines de cada mes.

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

de los depósitos.

( ** )  : La duración to ta l exclu idos los bonos indexados asciende a 14,97 meses.



A N E X O  N ° 1 

A D M IN IST R A C IÓN IN TE 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  E L  C O R T O  P L A Z O  

Retornos mensuales por área monetaria

R iesgo  B ancario

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Abril 2002 Mayo 2002 Abril 2002 Mayo 2002 Abril 2002 Mayo 2002

Dólar 2,199% 2,082% 2,100% 1,977% 0,099% 0,105%
Euro 3,590% 3,551% 3,418% 3,486% 0,171% 0,065%
Libra 4,194% 4,165% 4,250% 4,235% -0,055% -0,070%
Yen 5,079% 5,069% 0,000% 0,000% 5,079% 5,069%

Total 
r / ------------------

2,709% 2,641% 2,283% 2,205% 0,425% 1 0,435% 1

Nota ; Retornos anualizados en base a /!(>() días.

R iesgo  S oberano y Supranacional

Area Retorno Efectivo Retorno Referencial Retorno Incremental
Monetaria Abril 2002 Mayo 2002 Abril 2002 Mayo 2002 Abril 2002 Mayo 2002

Dólar 2,056% 2,043% 1,971% 1,886% 0,085% 0,157%
Euro 3,626% 3,607% 3,281% 3,360% 0,345% 0,247%
Libra 3,933% 3,950% 4,050% 4,039% -0,1 16% -0,089%
Yen 0,154% 0,863% (),()()()% 0,000% 0,154% 0,863%

1 Total 2,173% 1 2,204% 2,158% 2,110% 0,015% 0,094%

Nota : Retornos anualizados en base a 360 dias.
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ANEXO N° 2 

SPREAD LIBID JUNIO 2001 - MAYO 2002
(PROMEDIOS MENSUALES)

MES US$ LE DM FS FF I YEFT EURO

360 -180

Junio 2001
Juüo
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre
Enero 2002
Febrero
Marzo
Abril
Mayo______

0,22
0,20
0,13
0.06
0,14
0,27
0,43
0,42
0.41
0,63
0,57
0,55

0,21
0,22
0,10
0,03
0,05
0,11
0,29
0,38
0,37
0,46
0,44
0,45

-0.04 0.00 -0,04
-0.08 -0.05 -0,08
-0,13 -0.11 -0,13
-0,14 -0,10 -0.14
-0.10 -0,02 -0.10
-0.06 0,02 -0.06
0,05 0,13 0.05
0,15 0,22 0.15
0,20 0,30 0,20
0,33 0,38 0.33
0,31 0,40 0.31
0,34 0,40 0.34

0,00
0,00
0,00
0,00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0.00
0,00
0,00

-0.04
-0.08
-0,13
-0,14
- 0.10
-0.06
0,05
0,15
0,20
0,33
0,31
0,34

Junio 2001 -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

180 - 90 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
Diciembre 0,06 0,02 -0,09 -0,02 -0.09 0,00 -0,09
Enero 2002 0,11 0.10 0,00 0,04 0,00 0,00 0.00
Febrero 0,13 0,14 0,04 0,08 0,04 0,00 0.04
Marzo 0,24 0,19 0,10 0,13 0.10 0,00 0.10
Abril 0,25 0,20 0,13 0,11 0.13 0,00 0.13
Mayo 0.19 0,21 0,15 0,12 0,15 0,00 0.15

Junio 2001 -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

90-30 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
Diciembre -0.03 -0,01 -0,08 -0,05 -0,08 0,00 -0,08
Enero 2002 0,02 0.02 -0,01 0,05 -0,01 0,00 -0,01
Febrero 0,06 0.04 0,02 0,05 0,02 0,00 0,02
Marzo 0,09 0.05 0,04 0,06 0,04 0,00 0.04
Abnl 0,12 0.15 0,07 0,09 0,07 0,00 0.07
Mayo 0,07 0,15 0,09 0,03 0.09 0,00 0.09

LIBID JUNIO 2001- MAYO 2002
(PROMEDIOS MENSUALES)

MES USS LE DM FS FF YEN EURO

Junio 2001 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
Sept. 2,95 4.62 3.90 2,72 3,90 0,00 3.90

LIBID 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
Diciembre 1,81 3.92 3,22 1,77 3,22 0,00 3.22
Enero 2002 1,70 3.92 3,21 1,61 3,21 0,00 3.21
Febrero 1,78 3.93 3,23 1,55 3,23 0,00 3.23
Marzo 1,86 4.00 3,26 1,60 3.26 0,00 3,26
Abril 1,85 4,05 3,29 1,46 3.29 0,00 3,29
Mayo 1,78 4.03 3,33 1,17 3,33 0.00 3,33

Junio 2001 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
Sept. 2,93 4.58 3,79 2,62 3,79 0,00 3,79

LIBID 180 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
Diciembre 1.87 3.93 3.13 1,75 3.13 0.00 3,13
Enero 2002 1.81 4,02 3.21 1,65 3.21 0,00 3,21
Febrero 1.91 4,07 3,27 1,64 3.27 0,00 3.27
Marzo 2,10 4,19 3,37 1.73 3,37 0,00 3.37
Abril 2.10 4,25 3,42 1.57 3,42 0,00 3.42
Mayo 1,98 4,23 3,49 1.29 3,49 0,00 3,49

Junio 2001 3,93 5,41 4,19 3,02 4,19 0,00 4,19
Junio 3,88 5.43 4,19 3,01 4,19 0.00 4,19
Julio 3,59 5,00 3,98 2.83 3,98 0,00 3,98
Agosto 2,99 4,61 3,64 2,52 3,64 0,00 3,64

LIBIO 360 Sept 2,38 4.33 3,24 2,00 3,24 0.00 3,24
Octubre 2,25 3.98 3,07 1,90 3,07 0.00 3,07
Noviembre 2,29 4.22 3,18 1,88 3,18 0.00 3,18
Diciembre 2,23 4.40 3,36 1,88 3,36 0.00 3,36
Enero 2002 2.32 4,44 3.47 1,93 3,47 0.00 3,47
Febrero 2.72 4,65 3,69 2,11 3,69 0.00 3,69
Marzo 2.67 4,69 3,73 1,97 3,73 0.00 3,73
Mayo 2.52 4,69 3,83 1,69 3,83 0.00 3,83

FUENTE: Reuters y Bioomberg.



ANEXO N° 3

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


