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Sefor
Eduardo Aninat U.
Ministro de Hacienda

Presente

De acuerdo con lo establecido en los articulos
78 y 79 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile, contenida en
el ARTICULO PRIMERO de la Ley N° 18.840, presento a usted la Memoria Anual

de esta Institucion, correspondiente al afio 1996.

Saluda atentamente a usted.
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EVOLUCION DE LA ECONOMIA CHILENA
DURANTE 1996

A. PANORAMA GENERAL

E | desempefo ele la economia chilena durante
1996 fue nuiy satisfactorio. Al igual que en afios
anteriores, la inflacién mostré6 una tendencia
descendente y coherente con las metas propuestas
por las autoridades econ6micas, al tiempo que el
crecintenlo de la economia fue vigoroso. Por su
parte, el déficit de la cuenta corriente se situé
dentro del rango considerado como prudente por
el Banco Central, aunque en la parte superior del
mismo. La tasa de variacion de 6.6% anual que
registré el indice de precios al consumidor es la
mas baja observada en la economia chilena desde
1960. Asimismo, la inflacién se ubic6 por tercer
afio consecutivo en niveles de un digito y las
condiciones son favorables para que continle en
la trayectoria de reducciéon gradual y sostenida
observada a lo largo de la presente década. La
mantencion de esta trayectoria permitira que
dentro de un horizonte relativamente cercano, la
inflacion alcanc:e los niveles que prevalecen en las
principales economias industrializadas, lograndose

asi una efectiva estabilidad de precios (Gréafico 1).

Es importante destacar que, tal como ha ocurrido
en el pasado reciente, los avances logrados en
materia de reduccién de la inflacién no se han
obtenido a costa de crear desequilibrios en otras
areas de la economia. En efecto, el Banco Central
entiende la bUscpmda de la estabilidad de los
precios c:imo su objetivo primordial, enmarcado
dentro de una estrategia que entregue resultados

perdurables y c.oherentes con los objetivos

generales de la politica econémica. Esto, por
cuanto esta demostrado que el control
inflacionario logrado a expensas de dese(|uilibrios
en el resto de la economia ac:arrea costos muy
elevados para la sociedad, coslos que ademas se
transforman en un lastre para la cr(!(libilidad del
esfuerzo antiinflacionario y muchas veces
terminan por revertir los avances logrados (m este
fronte.

En materia de actividad econémica, el Producto
Interno Bruto (PIB) se expandié a una tasa de 7,2%
respecto del afio anterior (Gréafico 2), registrdndose
al mismo tiempo una disminucién en la lasa de
desocupacién nacional (Grafico 4). Esta situacién se
observé a pesar del imporlante deterioro cpu;
experimenté larelacion de términos de intercambio
durante 1996 y el proceso de restriccibn monetaria
por ol que atravesd la economia en este mismo
periodo. En el sector externo, se observé un
significativo aumento en el voUnuen de
exportaciones de bienes y servicios, 10.9%, a pesar
del adverso escenario que enfrenté la economia
chilena en materia de precios internacionahis.
Asimismo, el deterioro en la relacion de precios
externos influydé en la ampliacién del ahorro
externo (déficit de la ciuinta corrienle], el (Jue
medido como porcentaje del PIB alc:anzé a 4,4'X),
sin salirse de un rango de lendtMicia inockirado y
financiable. Esta armonizacion de resultados, (inlre
la reduccion de la inflaeddn por una parte y la

mantencién de un cuadro de equilibrio interno y
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INDICADORES DE INFLACION

TASA DE CRECIMIENTO DEL PIB TRIMESTRAL

Gréfico 1

(Variacién en doce meses)

Gréfico 2

(Variacion porcentual con respecto al mismo periodo del afio anterior)

1991

1992

1993

1994

1995

1996

externo por otra, es un claro indicio de que los
resultados obtenidos hasta ahora son sostenibles y
que las condiciones son favorables para continuar

este proceso en el curso de los préoximos afos.

Al finalizar 1996, la variaciéon anual del indice de
precios al consumidor coincidié plenamente con
la meta planteada por el Banco Central para este
afio, *+ 6,5%. La obtencién de este resultado, sin
embargo, exigi6 la realizacion de un esfuerzo de
ajuste monetario destinado a eliminar las
incipientes presiones inflacionarias que se
observaron a partir del segundo semestre de 1995,
particularmente en las mediciones de inflacion
subyacente, asi como en la inflacion de los bienes
no transables y de los salarios. El impacto de este
esfuerzo se observé gradualmente en el curso del
afio. Es asi como la tasa de variacién de los precios
de bienes no transables registr6 una aceleraciéon
importante durante el segundo trimestre de 1996,
cuando se situé con una variaciéon de 10,3% en
doce meses; periodo a partir del cual comenzé6 a
desacelerarse, hasta finalizar el cuarto trimestre
con un promedio de 7,9%, acumulando una
disminucién de 2,5 puntos porcentuales respecto
de la situacién observada un afio atrds. El costo
nominal de la mano de obra, por su parte, registré
una trayectoria descendente durante 1996,
comenzando el primer trimestre del afio con una
variacion en doce meses de 12,1%, para finalizar
el cuarto trimestre con un promedio de 10,1%. En
este particular, la materializacion del ajuste
realizado durante este afio se hizo ver con mayor
fuerza hacia el mes de diciembre, cuando se
registr6 por primera vez una variaciéon en doce
meses de un digito (9,3%), lo que significé una
caida del orden de tres puntos porcentuales

respecto de igual mes de 1995.

Al satisfactorio comportamiento de la tendencia
inflacionaria y de sus componentes domésticos, se
sumo el favorable impacto sobre la inflacion del
menor crecimiento en los precios de los productos
perecibles. Este crecimiento por debajo de la
tendencia permitié compensar otros incrementos
de caréacter puntual y transitorio en los precios de
productos derivados del petréleo y el trigo,

consecuencia de las significativas variaciones que



experimentaron los precios de estas materias

primas en los mercados internacionales.

Durante 1996 la produccion y la demanda agregada
mostraron un vigoroso dinamismo, alcanzando
tasas de crecimiento anual de 7,2% y 7,9%
respectivamente para el afio en su conjunto. Aun
cuando este resultado excedi6 las previsiones
iniciales, cabe destacar que a través del afo estas
variables mostrar‘on una trayectoria de convergencia
hacia tasas de crecimiento y niveles sostenibles y
no inflacionarios. Asi, mientras en el primer
semestre la produccién acumulé un crecimiento de
7,7% respecto de igual periodo de 1995, en el
segimdo semestre la tasa de crecimiento descendi6
a6,7% vy, de igual forma, la tasa de crecimiento de
la demanda agregada pasé de 9,5% en el primer
semestre de 1996 a 6,4% en la segunda mitad del
afio. A pesar de la trayectoria global de
convergencia, durante el liltimo trimestre del afio
se observo un repunte en la tasa de crecimiento de
la demanda interna y en el nivel de actividad
econémica, que obedeci6 en lo fundamental a un
conjunto de factores pimtuales tales como el mayor
numero de dias trabajados, la importacion de dos
barcos en octubre y el aumento extraordinario en
las compras al exterior de combustible para
satisfacer los mayores requerimientos de generacion
termoeléctrica producto de la sequia que afecté al

pais durante el afio 1996.

El crecimiento de la demanda interna fue liderado
por la formacion bruta de capital, que alcanzé una
participaciéon récord sobre el PIB de 28,3%
(medida a precios constantes), la méas alta de los
ultimos afios (Grafico 3). La tasa de crecimiento del
consumo privado se redujo respecto del
dinamismo observado en 1995, pero aun asi se
mantuvo en promedio por encima de la tasa de
crecimiento del PIB (8,8%), no obstante su
trayectoria fue a la baja a lo largo del afio, pasando
desde 12,7% en el primer trimestre a 6,1% hacia
fines de 1996. El consumo publico, en tanto,
mantuvo el comportamiento observado a lo largo
de los Gltimos afios, alcanzando durante 1996 un
promedio de 2,5%. El grueso del ajuste en el
crecimiento de la demanda interna se concentro

en la menor acumulacién de inventarios, que se

Gréfico 3

TASA DE FORMACION BRUTA DE CAPITAL FIJO
COMO PORCENTAJE DEL PIB

1985 1986 1987 1988 1989 1990 199! 1992 1993 1994 1995

redujo a 3,4% del PIB respecto del nivel de 4,5%
que se habia observado en 1995. Por su parte, la
balanza c:onierciial medida a precios constantes,
tuvo un impacto practicamente neutral sobre el
crecimiento del producto. Las exportaciones
totales de bienes y servicios mostraron un
significativo crecimiento real de 10.9%, por
encima del crecimiento global del producto, pero
su impacto expansivo fue compensado por el
mayor volumen de importaciones, cuvo nivel

superé en 11,7% las importaciones de 1995.

A nivel de origen, el proceso do crecimiento
econdémico fue liderado en 1996 por los sectores no
transables que se exjiandieron en 8,3'K> anual,
destacdndose dentro de ellos el crecimiento del
sector Construccién (10,1%) y el de Transporte y
Comunicaciones (10,0%). El crecimiento de los
sectores transables, que alcanz6 a 5,1°(, fue inferior
al conjunto do la economia, aunque al interior de
esta agrupacion destac6 el sector Mineria que se
expandi6é en 11,9%. Este resultado se explicé por
la fuerte tasa de crecimiento que experimento6 la

mineria del cobre, on particular la motliana mineria.
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Grafico 4

TASA DE DESOCUPACION

(Promedios moviles trimestrales)

mar ar riay  jun ago sep oct nov dc

como consecuencia de mayores volumenes de
produccion, gracias a la incorporacion de nuevas
inversiones que permitieron la generacién de

productos con mayor valor agregado.

Durante 1996, el empleo presenté una evolucion
moderada, observandose un crecimiento promedio
de 1,4%, equivalente a la creacién de 72.000
nuevos puestos do trabajo, cifra superior a la tasa
de expansién de 1,2% registrada en 1995, pero
inferior a la media de la presente década, 2.5%.
Sin embargo, la tasa de desocupacién promedio
presenté una caida en torno a un punto porcentual
respecto del nivel observado en 1995, producto del
bajo crecimiento experimentado por la fuerza de

trabajo que alcanzdé a 0.47i.

El ahorro nacional, expresado como porcentaje del
PIB en precios corrientes, alcanzé a 23,3%,
mostrando una disminucién respecto del nivel
récord que habia alcanzado el afio anterior. Este
resultado encuentra parte de su explicacion en la
menor expansion que experimentd el ingreso

nacional en 199R como consecuencia de la

normalizacién de los términos de intercambio, asi
como del ajuste rezagado en la tasa de crecimiento
de la demanda interna respecto del ingreso. En
efecto, la correccion de los precios de los
principales productos de exportaciéon respecto de
los altos niveles que se habian observado en 1995,
asi como el aumento en el precio internacional del
petréleo y sus derivados llevaron a una caida
importante en los términos de intercambio, con un
impacto negativo sobre el ingreso nacional estimado
en -5,5% del PIB. Por esta razén, si bien durante
1996 la demanda interna se movi6 en linea con el
crecimiento de la produccién, la brecha entre
demanda e ingreso se amplié provocando un menor
nivel de ahorro doméstico y un ensanc.hamiento del
déficit de la cuenta corriente. Esta situacion es el
reverso de lo observado en 1995, cuando el
incremento de los precios de venta al exterior se
tradujo en un fuerte aumento en el ingreso nac:ional
de 15,8%, y un aumento rezagado de la demanda
interna de 12,9%, llevando la tasa de ahorro a un
nivel récord de 27,6%. En el futuro préximo, en la
medida que la relacién de términos de intercambio
recupere su nivel de tendencia v se consolide el
proceso de convergencia en el gasto interno, cabe
esperar que la tasa de ahorro nacional también
debiera recuperar niveles similares a la media de
la presente década, esto es, en torno a 25% del PIB.
Las altas tasas de ahorro que ha exhibido la
economia chilena en los Ultimos afios se han
transformado en uno de los pilares fundamentales
de su desarrollo, asegurando la estabilidad del
proceso de crecimiento econdmico y su mayor
independencia de las cambiantes condiciones

externas.

Durante 1996. la politica monetaria del Banco
Central estuvo orientada a consolidar los logros ya
obtenidos en materia de reduccién de la inflacion
e impulsar nuevos avances hacia la estabilidad de
precios. Se promovié un mayor nivel de tasas de
interés, buscando encauzar el nivel de actividad
econémica y demanda interna sobre una
trayectoria sostenible y coherente con el control de
la inflacién (Gréaficos 5y 6). En efecto, desde fines
del tercer trimestre de 1995, el Banco Central tomé
las medidas necesarias para elevar gradualmente

la tasa de interés de corto plazo, y en abril de 1996



se impulso un estrechamiento adicional de las
condiciones de liquidez. El objetivo era acelerar el
ritmo de convergencia de la economia hacia su
potencial no inflacionario, y combatir el
pesimismo que comenzaba a enraizarse en las
expectativas de los agentes tras producirse
choques i)untuales en los precios de productos
derivados del trigo y del petréleo. Con
posterioridad a esta profundizacién del ajuste
monetario, no se realizaron nuevas modificaciones
en la politica monetaria, efectuandose un
seguimiento periédico de la marcha de la
economia y su coherencia con las metas
propuestas. Los favorables resultados que se
observaron con posterioridad, han demostrado que
la oportuna respuesta de la politica monetaria
permiti6 mantener bajo control las presiones
expansivas que amenazaban la reduccién del ritmo
inflacionario. En efecto, la experiencia acumulada
indica que la anticipacién es un aspecto clave para
realizar una jiolitica monetaria efectiva y eficiente,
pues el impacto pleno de las tasas de interés sobre

la demanda agregada y la inflacién toma tiempo.

En materia de politica cambiaria, el Banco Central
mantuvo la politica que se ha aplicado en los
ultimos afios, con una banda de flotacién de = 10"/)
en torno al tipo do cambio acuerdo, la vinculacién
del mismo a una canasta de monedas, y la
posibilidad de intervenciéon en los bordes y al

interior do la banda.

Durante gran parte del afo, el tipo de cambio se
ubicd en el tramo inferior de la banda, a una
distancia promedio del piso de 1.4%, la menor
observada respecto de los afios anteriores. Cabe
sefialar cjue a pesar de los cambios en las paridades
internacionales y su impacto sobre el valor del
délar acuerdo y los margenes de intervencién de
la banda, el tipo de cambio nominal respecto del
doélar se mantuvo durante la mayor parte del afio
fluctuando en un rango estrecho en torno a los
$ 410. Sélo en el ultimo trimestre del afio, cuando
la distant:ia respecto del piso de intervencion era
muy estrecha, la paridad peso-délar inici6é una
escalada al alza cpie llevd su valor por encima de
$ 420. En lo principal, esta depreciacion de la

moneda nacional fue impulsada por el aumento en

Gréfico 5

TASA DE INTERES INTERBANCARIA
E INSTRUMENTOS DIARIOS DEL BANCO CENTRAL

(Promedios mensuales |

| Segundo tramo

Deposito de liquidez

jun jul ago sp ofl nov dc ere feb mer abr tay jun jul ago sp ofi no» dc

1995 1996
Grafico 6
TASAS DE INTERES MEDIAS: MERCADO Y BANCO CENTRAL (
(Porcentajes!

Los documentos clel Bdnco Central se cciiculan con una base de 360 dias: en tanto que para las tasas de mercado
la base es de 365 dias.
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el délar acuerdo y el piso de intervencién, como
resultado de la fuerte depreciacion que
experimentaron el yen japonés y el marco aleman
respecto del délar en los mercados internacionales.
Posteriormente, a comienzos de 1997, esta
situacion se corrigié, disminuyendo el peso
relativo de estas monedas dentro de la canasta
referencial de monedas y recalculando el \'alor de
la misma en forma coherente con la nueva

composicion de la canasta.

En términos reales, entre diciembre de 1995 e igual
mes de 1996, el peso mostré una apreciaciéon de
2,8% respecto del promedio de las monedas de los
principales socios comerciales de Chile, mientras
que la apreciacion real promedio para el afo
alcanzé a 4.4%. Esta evolucion del tipo de
cambio real continud con lo que ha sido su
tendencia a lo largo de la década de los noventa,
mostrando, por una parte, el impacto que ha
tenido sobre este precio relativo el elevado
crecimiento experimentado por la productividad
y competitividad de la economia chilena, y, por
otra, la profundizaciéon del proceso de apertura
financiera al exterior que ha vivido Chile a lo largo

de la ultima década.

Por otra parte, durante 1996 se continué con la
politica de relajar gradualmente las restricciones
a los movimientos de divisas y promover la mayor
profundidad del mercado cambiarlo. Entre las
medidas tendientes a la liberalizacién cambiaria
cabe destacar la ampliacién del limite de compra
de divisas de libre disponibilidad desde US$ 3.000
a US$ 15.000 mensuales; la eliminaciéon de los
requisitos de encaje a las entradas de capital
cuando los recursos externos obtenidos se
aplican a usos en el exterior tales como las
inversiones en el exterior o el refinanciamiento de
pasivos externos. Asimismo, se eliminaron las
restricciones sobre el porcentaje de la cartera que
pueden realizar los fondos mutuos en el exterior,
ampliando asi las oportunidades de inversién en

el extranjero disponibles para los residentes.

Ademas, se adoptaron las medidas necesarias para
perfeccionar el funcionamiento de la politica de

cuenta de capitales vigente, buscando uniformar

criterios en el tratamiento de las diversas fuentes
de ingresos de capitales financieros y evitar la
evasién del mecanismo de encaje. En efecto, con
el fin de precisar la aplicacion de las normas
referidas al enc:aje cambiarlo, se establecié que las
inversiones de caracter financiero provenientes del
exterior, es decir, aquellas que no estan orientadas
a ampliar la capacidad productiva de bienes y
servicios ni a participar de la gestién productivta de
sociedades o empresas, debian constituir encaje.
Asimismo, se restringieron las oportunidades y
plazos de prérroga de créditos ingresados al

amparo del Capitulo XIV.

En materia de politica fiscal, la informaciéon
entregada por la Direccion de Presupuestos indica
que en 1996 nuevamente se alcanz6 un superavit
en la ejecucion global del presupuesto, el cual,
medido como la diferencia entre ingresos y gastos
totales, alcanzé a 2,2% del PIB, el que se compara
favorablemente con el 1,8% que representa el
promedio observado en la presente década. La
obtencion de un saldo superavitario en las cuentas
fiscales es un requisito para la estabilidad
macroecon6mica. toda vez que la parte principal
de la deuda publica esta radicada en el Banco
Central, lo que genera un déficit en sus cuentas de
resultado y obliga a una adecuada coordinacién
entre las autoridades monetarias y fiscales. El
ahorro publico, por su parte, que corresponde a la
diferencia entre ingresos y gastos corrientes, fue
5,6% del PIB, cifra que demuestra el importante
y continuo aporte que ha realizado el gobierno a
la generacién de ahorro doméstico y al proceso de
formacion de capital. Estas cifras se explicaron,
por el lado de los ingresos, principalmente por un
incremento de 10,2% real en los ingresos
tributarios; mientras que en materia de gastos, se
observé un aumento real de 6,9% en los gastos
corrientes y de 16.7% en los gastos de capital, con
lo que la absorciéon publica, que agrega los gastos
corrientes sin intereses y los gastos de inversion,

crecié en 9,5% real durante 1996,

Con relacién a las cuentas externas, la cuenta
corriente presentd un déficit de US$ 2.918 millones
durante 1996, reflejando un importante cambio

tanto en la balanza comercial como en la cuenta de



sci'vicios financieros, respecto de lo observado en
1995*. En efecto, la balanza comercial pasé de un
saldo snperavitario de USS 1.481 millones en 199,5 a
un déficit de USS 1.147, y el saldo deficitario de la
c:uenta de servit;ios financieros se incnimenté desde
1,55 1.480 millones en 1995 a USS 2.016 millones
en 1996. Asimismo, la cuenta de servicios
no financieros incrementé su déficit en
USS ()5 millones j)ara cerrar el afio 1996 en un
déficit de USS 229 millones. Los resultados de la
balanza comercial encuentran su explicacién, por
una parte, en la caida de 4,9% que experimento6 el
\'alor de las exportaciones y, por otra, en el
incremento de 12,0% del valor de las
importaciones. El menor valor de las (ixportaciones
se explica int(!gramente en los menores precios de
venta al exterior, por [:uanto el incremento en el
volumen de exportaciones fue iiuiy significativo,
13,7'/<), incluso ])or encima del crecimiento
liromedic) observado a lo largo de la presente
década. El grueso de la expansién en el volumen
de ventas al exterior so concentré en las
exportaciones de cobre, 22,4%, y cin la de productos
no tradicionales, 15,3%, mientras que las
exportac:iones tradicionales distintas del c:obre
mantuvieron su nivel real casi constante. A su vez,
las caidas de |)n!cios se concentraron en los productos
tradicionales de exportacién: cobre, -24.1%, y otros
producios principales, -15,8% . Las importaciones
mostraron una importante desac:eleracién respecto

de las tasas de crecimiento c|ue se habian observado

* I'réxiniaraento el Banc:o Central dara a conocer una
nueva serie de balanza de pagos rec:alculada a partir del
afio 1989, Los c:amhios en la serie obedecen a mejoras
en las fiHuites ele informacién, al reemplazo de valores
provisorios por definitivos v a medificaciones
melodolégicas. Dentro de éstas, destaca la incorporacion
(le las utilidades reinvertidas de la in\'ersién directa,
lanio d(!l exterior como hacia el exterior. Ello signifii:a
pasar de un nsgistro de utilidades basado en las remesas
electivas a uno basado (jn las utilidades devengadas, las
(Jue se anotan como reiiuisadas o reinvertidas. Con ello
se afecta lanio el resultado de la cuenta corriente como
el (le la cuenta de ca]5ital, por los mismos \alnn;s, pero
con signo contrario, asi como lambi(!n las cifras de
ahorro de cuentas nacionales.

el aflo anterior, pero aun asi su c:rc'ciinienlo rcial
superd el crecimiento de la demanda agregada. La
expansion del \'olumen total de importacacuuis
alc:anzé a 11.6'~ res])ec:1o del afio anterior, pero con
un perfil docrec:iente a lo largo del afio. En efecto,
las compras al (!xterior medidas como voUuuen
comenzaron el afio con un incremento de 17,4"/i en
el primer trimestre, |)ara c:ontinuar los dos periodos
siguientes c:on ima trayec:toria marcaclamcaite a la
baja, finalizando el Gltimo cuarto del afio con una
tasa de; c:recimi(!nto de 11,7% con relacién a igual
periodo cled afio anterior. Al descomponer las
importaciones por c:ategoria. destaca la evolucién
descendente a lo largo de; todo 199(i de las de; biencis
do consumo, las cpie parlen el primer trimcistre con
una ex[)ansion de sus vokimenes del orden de 38%
y finalizan el afio con un c:rec:imiento de s6lo 2X)%.
Finalmente!, en la cuenta de servicios financaeros se
observé un importante aumcinto c;n las utilidades
notas remesadas, las que se inc:remenlaron en
USS 531 millones, fundamentalmente por un mayor
egreso de utilidades de inversion del sec:tor de la
mineria, las cpie sc! produj(;ron en el segundo

semestre del afio.

La cuenta de capitahis mostré6 un flujo neto
pexsitivo de divisas |)or USS 5.016 milloncis. lo cpie,
sumado a errores u omisiones c:on un saldo
ncigativo de USS 917 millones y al déficat d(! la
cuenta corriente, dio origen a un saldo positivo de
la balanza de pagos de USS 1.181 millones. Uab(!
sefialar, sin endiargo, clue las entradas netas dci
capital se vieron disminuidas |)or las
amortizacicmes extraordinarias efectuadas ])or el
sector publico (Banco Uentral, Tesoreria Ckiueral de;
la Republica, Uoclelco y Banco del Estado] a la
banc:a internacional y en menor medida a
organisnio.s multilaterales, que en conjunto
alcanzaron a USS 2,253 millones. IOentro cb; la
composicion de los flujos de entrada de capital,
destacéd cd importante crecimiento cui los de
inversion extranjera directa, en los dcisembolsos de
caédilos de mediano y largo |)lazo. y hnnbién,
aunque c:on una menor incidencia global, la
recuperacién de los flujos de in\'ersion de cartcu'a
respclc:ito de los de|)rimidos nivcdes observados el
afio anterior tras las turbulencias asociadas a la

c:risis mexicana. Dentro de las salidas de; cai)ital.



destac6d la caida de las lineas de crédito de corto
plazo y la recuperacion de los flujos de inversién
directa de los residentes en el exterior: asimismo, se
observ6 un importante incremento de las inversiones
de cartera al exterior, ])ero sobre bases muv
reducidas. En términos generales, se observé un
mejoramiento en la composiciéon de financiamiento
de la e;uenta de capitales. De los recursos netos
ingresados. 80% (US$ 4.019 millones) correspondi6
a financiamiento de mediano y largo plazo,
considerando la inversion extranjera diretita y la
de cartera, con excepcion de los ADR y los fondos
de inversion, en tanto que 20% restante fue
financiamiento de corto plazo (incluyendo fondos

de inversién y ADR).

La constancia y coherencia de las politicas

monetaria y cambiarla, y la oportunidad de los

ajustes realizados sobre los instrumentos
de politica disponibles, permitieron Ila
materializacion de resultados muy favorables
durante 199R. a pesar de enfrentar un deterioro
significativo de los términos de intercambio e
incipientes presiones inflacionarias heredadas del
alto crecimiento que experimentd la ec:onomia
durante 199,5, Los resultados de los Ultimos afios,
en especial los altos niveles de ahorro e inversion
y la creciente estabilidad de precios, |)ermiten
colocar al pais en una ])osicién fortalecida para
continuar un proceso de crecimiento sostenido.
En este sentido, se torna de la mayor responsa-
bilidad, tanto para las autoridades como para los
deméas agentes econémicos, asegurar que este
proceso continte dandose en un contexto de
bases so6lidas y de inflacion decreciente en el

tiempo.

B. ACTIVIDAD ECONOMICA Y EMPLEO

En 1996 Ila actividad econdmica continué
creciendo a buen ritmo, aunque algo inferior a lo
observado el afio anterior. EI PIB se expandi6 a una
tasa de 7.2%. cifra destacada si se considera (jue
se logré en un contexto de ajuste econémico y
deterioro en la relacion de términos de
intercambio. En general, la actividad se vio
ignalniirnte impulsada tanto por la demanda
interna como por la externa, dando como resultado
un crecimiento promedio anual de 6,8% en lo que

va de la década (Cuadro 1).

Durante 1996. la demanda interna se incrementoé
en 7.9°%9), en tanto que las exportaciones de bienes
y servicios lo hicieron en 10.9%. Esto Gltimo se
generd no obstante el «nitexto internacional poco
favorable a los envios c:omo resultado de la baja
significativa de los precios. Lo anterior represento,
en conjunto con la mantenciéon de las tasas de

interés domésticas en niveles ele\'ados. un

escenario mas restrictivo para el desenvolvimiento

dinamico de la actividad econémica.

El componente de la demanda interna més vigoroso
durante 1996 i'ue la formacién bruta de capital fijo,
que aumenté en 11.6% respecto del afio anterior.
Las exportaciones de bienes y servicios, del mismo
modo, ex]|)erimentaron un elevado crecimiento,
10,9%; en tanto que el consumo privado, si bien
manifestd un fuerte crecimiento (8,8%), mostr6é una
reduccion importante en su tasa de crecnmiento en
relaciéon con lo observado durante el afio 1993. De
la misma manera, las importaciones evidenciaron
una reilucciéon de su ritmo de crecimiento con
relaciéon al afio anterior, terminando 1996 con un
aumento de 11,7% (Cuadro 3).

La situacnén de los términos de intert;ambio
durante 1996 tuvo incidencia directa en la

sionificativa reduccién en la tasa de crecimiento



dil ingreso bruto nacional disponible real, el que
s6lo presenté un aumento de 0,5%. La caida de los
precios de las exportaciones principales,
I'unflanientalmente el cobre y la celulosa, tuvo
particular relevancia en este hecho, en la medida
en que el ]3recio de las importaciones registro un

incremento leve.

A nivel de crecimiento sectorial, durante 1996 se
observo que los no Iransables experimentaron un
significativo dinamismo, de 8,3% de aumento:
siendo superior al gngjo de sec:tores transables de
la econonu'a, que exhibieron im aumento de .5,1%.
Los sectores méas destacados entre los no transables
fueron el Comercio, la Construccién y el
Trans])orte y Cjomunicaciones: en tanto que entre
los transables, la Mineria se destacé muy por
encima del resto de los sectores. Cabe sefalar, no
obstante, cjue hacia el liltimo trimestre del afio los
sectores transables siqg:ieraron en crecimiento a los

no transables.

B.l Produccion sectorial

En 1996 se destacaron como las actividades mas
dindmicas los sectores de la Mineria,
Cnonslruccnén, Transporte y Comunicaciones y
("omercio, c;on aumentos superiores a 10,0°X), Los
LServicios Financieros presentaron un crecimiento
cercano al promedio de la economia: mientras que
(d resto ele los sectores alcanzaron tasas de

variacion inferiores a 4°/).

En el sector Mineria, cuyo crecimiento alcanzé a
11,9%i, el dinamismo estuvo explicado por la
mineria del cobre (especialmente la mediana
nnneria), como consecuencia de mayores niveles
de produccién atribuibles a la incorporacién de
nuevas inversiones (jue posibilitaron la generacién
tle productos con mayor valor agregado. La gran
mineria del cobre presentd un incremento respecto
del afio anterior, mientras que la produccién de
hierro aument6 en mas de 8°X), debido a una fuerte
demanda externa. Tanto la mineria del carbén
como la del petréleo continuaron experimentando
disminuciones durante 1996, aunque en menor
grado para el caso del petréleo.

La actividad de la Construcciéon se expandi6é en
10,1% en el ])eriodo, con wuna trayectoria
decreciente a través del afio, presentandose el
mayor dinamismo en las obras de ingenieria. Ln la
edificacuén, en cambio, se observé una disminucién
en el ritmo de crecimiento, siendo mayor el electo

en el subsector edificacion habitacional.

El sector Transporte v C"omunicac:iones continui)
exhibiendo un significativo vigor (I0.0'Ki), como
resultado fundamentalmente del subsector
C~omunicaciones, que registré un crec.imiento liu
torno a 20,0'yo, concientrado ])rinc:ipalmente en (il
ser\'icio de larga distancia. En tanto, el transporte
aéreo redujo el fum'te crec:imiento (pie liabia
manifestado en el periodo anterior, a consei:ui;nc;ia
del abandono de las rulas internacionakis por parti;
d(! una linea aérea nacitmal. Por otro lado, el
transporte maritimo presentdé un notorio aumento,
como resultado del dinamismo observado (;n el

comerilo exterior.

La actividad del sector Comercio, Restaurantes y
Hotehis presentdé nuevamente un elevado
c:recimiento (10,47)], princi])ahnente debido a la
comercializacién de ])roductos importados, como
consecuencia del mayor volumen de
importaciones, y en menor grado por los bienes d(!
origen nacional.

En el sector I’esca se obs(!rvé un modin’ailo
t;recimiento (3,4‘/0), atribuible al aumento en la
ijroduccién de los centros de cultivo, superior a
20,0%, destacandose entre ellos los salmones y las
truchas. La pesca industrial y la artesanal, en
c:ambio, presentaron c:afidas a c:onsecuencia d(!

menores capturas en algunas zonas del ])ais.

Por otra [jarte, el sector Electricidad, (jas y Agua
tuvo un crecimiento de 1,7%, reflejando el
impacto negativo de la situacién do sequia que
afecté6 durante el afio a gran parte del ])ais, (mi
particular, a la produccién de energia
hidroeléctrica, la que fue coml])i;nsada ])or luia

El sector agricola manifesté durante 1996 el maés
bajo desenqg”efio sectorial. Al igual c[ue (m el sector
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eléctrico, la sequia repercuti6 fuertemente en el
rubro, especialmente en los cultivos agricolas
tradicionales, que ]jresentaron una caida. Por su
parte la produccién silvicola también registré una
reduccién, concentrada fundamentalmente en las
que tienen como destino las exportaciones. La
fruticultura y produccién pecuaria, en tanto,
compensaron esta situacién, posibilitando el

crecimiento global observado,

FinalniiMito, el sector de la Industria
Manufacturera experimentéd un crecimiento de
,3,5"/), Por el lado de la demanda, los sectores clue
lideraron el crecimiento anual fueron los ligados
a la oferta de bienes intermedios con un aumento
en torno a 6..3%, donde se destacaron los
productos de la construccién, en particular la
fabricacion de vidrio y los minerales no metalicos.
Entre las ramas orientadas al consumo (3.0'/u), las
mayores producciones se registraron en la
fabrie:acion de aceites y grasas, en los productos

alimenticios, vinos y licores y tabaco.

Por otra parte, las ramas orientadas a la
exportacién y las que sustituyen importaciones
presentaron una reduccién. La primera, como
resultado de la caida registrada en la elaboracién
de productos del mar y la segunda, como resultado
de una reducciéon global dt; las partidas que la
componen. c.on la excepciéon de la fabricacion de
textiles (Cuadro 2).

B.2 Composicion del gasto

El gasto interno registr6 un crecimiento do 7.9%
en el afio 1996, cifra que representé una
importante moderacién en comparacién con lo
observado en el afio anterior (12.9%). Entre los
componentes dtd gasto interno se destac6 la
inversion en capital fijo, la que aumenté en 11.6'/0.
en tanto que el consumo total lo hizo en 8.1%, EI
consumo privado crecié 8,8% y el gasto en

consumo del Gobierno en 2,.i% (Cuadro 3),

La formacion bruta de capital fijo experiment6 un
elevado crecimiento, el que no fue acompafiado en

la misma medida, como fue el caso del afio

anterior, por la acumulacién de inventarios. La
elevada tasa de crecimiento de la formacién bruta
de capital fijo se sustentd, significativamente, en
el incremento de la inversion en maquinaria y
eciuipo de origen importado, aunque en esta
oportunidad la inversién en construccién
manifestd, asimismo, un importante incremento.
Con estos resultados, la tasa de inversién en
capital fijo, a precios constantes, alcanz6 a 28.3%
del PIB, constituyendo el coeficiente mas alto

logrado en los ultimos afios (Grafico 3),

Las importaciones de bienes y servicios
presentaron un comportamiento menos dinamico
que en el afio anterior, alcanzando una tasa de
crecimiento de 11,7%, observdndose los mayores
aumentos especialmente en los bienes de consumo
y en los de capital con tasas superiores a 14,0%.
Este menor crecimiento de las importaciones se
registré por efecto del ritmo de gasto interno mas
moderado, no obstante la existencia de otros
factores, como el descenso en el tipo de cambio
real.

En 1996 continu6 destacdndose el significativo
crecimiento de las exportacicmes de bienes y
servicios, alcanzando una tasa de 10,9% en
términos reales. Lo anterior se manifest6 a pesar
de la fuerte caida registrada por los precios
internacionales de los principales productos
enviados al exterior, especialmente del cobre y la
celulosa. Los mayores aumentos de volumen de
productos exportados se observaron en el cobre,
el hierro v en las manufacturas.

El comportamiento de las variables directamente
relacionadas con el comercio exterior, en cuanto
a la evolucién de los precios internacionales, se
reflejé en un significativo deterioro de los términos
de intercambio, derivado de la disminucién en los
precios de las exportaciones frente a un leve
aumento en el precio de las importaciones. Lo
anterior tuvo un impacto negativo en la evolucién
del ingreso nacional disponible real, el que se

increment6 en 0,5%.

El leve crecimiento del ingreso nacional

disponible, unido al crecimiento del consumo,



provocéd una significativa reducciéon del ahorro
nacional, el ([ue alcanzé una tasa, a precios
corrientes de 23,3% del i?IB, inferior a la de afios
preceilontes. El menor ahorro nacional provoco
que, a diferencia del afio anterior, una parte de la
inversiéon bruta en capital tuviera que financiarse
con ahorro externo, el que durante el afio ascendio
a4,4% del PIE ((Aladro 4 ).

B.3 Empleo

Durante 1996 el empleo a nivel nacional alcanzé6
un incremento promedio de 1,4%, lo que significé
un incremento de 0,2 puntos ])orcentuales respecto
do lo registrado en 199,'i. La fuerza de trabajo, en

tanto, experimentdé un aumento de 0,4% en igual

periodo. Esto signific6 que durante 1996 s(!
croaran, en promedio, 72,000 nuevos puestos de
trabajo, ante una ampliacion de la tuerza de trabajo
equivalente; a cerca de 2,5,000 jiersonas. Asimismo,
el crecimiento experimentado por el empleo en
1996 s(! convirtio en (;l mas alto de los ultimos tres

afios.

El ainiienlo seflalado en el nunuiro de empleos,
superior al incremento de la fuerza d(! trabajo, se
tradujo, al mismo tiempo, en una disminucién de
la tasa nacional (h; desocu|Ku:ién. En efeclo,
durante 1996 esta lasa alcanzé un promedio de
6,5%, casi un |)unto porc:enlual por debajo de la
alcanzada el afio anterior (7,4%). Este registro se
convirtié, ademaés, en el méas bajo de la ultima
década (Cuadro 5y Gréafico 4).

C. INFLACION Y REMUNERACIONES

El indice de Precios al Consumidor (IPC) registro
una variacion acumulada durante 1996 de 6,6%,
la (pie se compara favorablemente con 8,2% de
variacion acumulado en 1995 y 8,9% acumulado
en 1994, convirtiéndose en el regi.stro de inflacién
anual méas bajo desde 1960, Este resultado, se
c.onstituye en el sexto afio consecutivo con tasas
de inflacion en descenso y el tercero con registros
de un digito, hechos ambos inéditos desde (jue
existen mediciones de esta variable. Asimismo,
('ste nuevo logro afianza la politica de gradualidad
en la disminucién de la inflacién, situdndose en
linea con la meta propuesta |)or el Instituto Emisor
de una inllacd6n anual en torno a 6,5'/0 para 1996
(Ckiadro 6).

En efecto, la reduccién en la tasa de inflaciéon
(hirante 1996 se enmarca dentro de la estrategia de

mediano plazo que se ha propuesto el Banco

(Central para lograr su c:onvcl!rgencia a los nivelcis
registrados en la mayoria de las economias
desarrolladas, vale decar, a lasas inferiores a 4'/.
La perseverancia cm la aplicacion de politicas
macroeconémicas coherentes y la atenia vigilancia
de las autoridades monetarias para prevenir
potenciales dcisequilibrios, han permitido lograr
una sostenida disminucién de la inflacic'm a lo

largo de los Gltimos seis afios.

La reducciéon en la lasa de inflacion durante! 1996
estuvo marcada por el descenso que registré el
ritmo de incremento de los prc!cios de los bienc!s
no transalilcis, los cpie aumentaron cin 7.3%
durante el afio. Este resultado, si bien se ubica por
sobre: el crecimienlo dc! h)s precios en cll agregado,
se com])ara favorablemente con el r(!gistro
alcanzado en 1995 (10'/0), aunque ello scilo lae

x'isible a partir del altimo tercio del afio, puc!slo
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que hacia mediados de 1996 el ritmo de
crecimiento de ios precios de los bienes no

transables superaba (j1 registro de fines de 1995.

En cuanto al comportamiento de los precios en
1996. en el primer semestre la variacion anual del
IPC registr6 un comportamiento ascendente,
llegando en el mes di; mayo a 8,(i%. en parte como
efecto de fendmenos de tipo (ixégeno como lo
fueron el alza en el preciio de los t:ombustibles y
productos relacionados, asi como el alza de los
productos derivados del trigo, como consecuencia
del incremento en los precios internacionales de
estas materias primas. Durante la segunda parte del
afio, y en especial a partir de agosto, la x'ariacion
anual del IPC] mostré6 un marcado descenso,
llegando a su punto méas bajo en oc:tubre, mes en
el ([ue anot6é 6,2%. Este descenso se vio propiciado
por la reversién o eliminacién del efecto de
fenémenos pimtuales que habian afectado al IPC
durante el afio anterior, especialmente durante el
tercer trimestre, lo (Jue permitié finalmente alcanzar

la meta propuesta de inflacién para 1996.

En cuanto a los distintos rubros cjue componen (d
IPC], si bien el registro de inflacion anual mas
favoral]le lo anoté el rubro de vestuario con una
variacién anual de -4.7%, también cabe destacar
lo alcanzado ])or el rubro de alimentos, el que
mostré una variacién anual en sus precios de
4.1'0, c:ontrastando con el aumento que se iiabia
obserx'ado el afio anterior (9*). En el otro extremo
se ubicaron los rubros de \i\'ienda y otros, que
incduye los servicios de educacion, salud,
recreacion y otros misc:elaneos. los que regisiraron
un inc:iremento en la variacion anual de sus
precios, pasando de 7,1% en 199.'5 a 8,1% en 1996
para el rubro de \ivienda, en tanto que el aumento
del |)recio de los servicios y otros pasé de W% tm
199.5 a If),5'’X> en 1996. Finalmente, el rubro de
trans])orte y comunic:aciones también anot6é un
descenso res])ecto del afio anterior, alcanzando
una variacién anual en sus precios de 9,2'/<)
durante 1996 (Ctuadro 7). Por otra parte, el Indice
de Precios al por Mayor (IPM) mostré durante 199(i
una x'ariacion anual acumulada de 3.1%. lo que
represcinta un registro muy favorable ini

comparaciéon a iS.2%) anotado durante 1995

(Cluadro6). En lo principal este resultado fue
posible por el menor crecimiento de los precios de
los productos nacionales, que descendieron desde
9,2% anual en 1995 a 2,8% en 1996: en tanto que
los precios de los productos importados
descendieron desde 5,2% en 1995 a4,0% en 1996,

La descomposicion de la inflacién entre bienes
transables y no transables que calcula el Instituto
Nacional de Estadisticas (INE), mostré cjue la
primera de estas categorias alcanz6 durante 1996
una variacion anual acumulada de 4,9%, que
resulta levemente inferior al registro de 1995
(5.6%). En cuanto a los bienes no transables,
alcanzaron en 1996 im incremento anual de 7,8%,
que se compara favorablemente con 10% anotado
en 1995y 10,4% alcanzado en 1994.

Las mediciones de la inflacién subyacente, que
buscan reflejar la tendencia del proceso
inflacionario, mostraron una trayectoria de
convergencia similar a la observada en el IPC].
aunque ubicadndose a fines de 1996 en registros
sul)eriores a los de este ultimo. En efecto, en c|l
caso de la medida de inflacién subyacente que
construye el INE, que corresponde a una medicién
del 1I"(] ajustado por la estacionalidad de once
productos agricolas, la variacion acumulada en
doc:e meses de este indicador mostré un
comportamiento ascendente hasta mediados del
tercier trimestre, |)ara luego anotar un descenso,
pero con registros siempre por sobre los del II"C],
Esto, |jor c:uanto los productos agricolas anotaron
importantes bajas en 1996. Sin embargo, si se
excduye de esta medicion los efectos de los
produc:tos relacionados c:ion combustibles,
transportes 'y energia, se observa un
comportamiento ascendente, auncjue c:on registros
por debajo de los alcanzados por el IPC], hasta el
tercer trimestre, a partir del ciual comenz6 a
clesc:ender ubic:anclose a fines de afio hn emente

por sobre la inflacién medida.

En relacién con las nununeraciones, a diciembre
de 1996 el Indice de I”emuneraciones por Hora y
el Indicie de Costo de la Mano de C3bra registraron
inc:rementos nominales en doc;e meses de; 9,5% y

9,:"%, respcictivamente (2,7% y 6,0% en términos



roales). Esto r(;siiltado confirma el descenso cjue
habian registrado las tasas de incremento do los
salarios nominales desde mediados de afio, cuando
todavia estaban por encima de 12%. Asimismo,
dichas cifras so enmarcan dentro de los objetivos
buscados por la autoridad al realizar el esfuerzo
de ajusto monetario. La consolidaciéon do esta
timdoncia avalara resultados sostenibles en materia

do reduccién di; la inflacién.

Estos logros r(!])rosentan un avance en cuanto al
acercamiento entro el incremento do las
remuneraciones reales y el crecimiento de
tendencia do la productividad, por cuanto las
r('numorac:ionos por hora descendieron de una tasa
de variacién anual de 5,1% en diciembre de 1995
a 2,7% de diciembre de 1996, antes sefialado. El
incremento real anual dol costo de la mano de obra
alcanz6 un valor superior al registrado a fines de
1995 (3,7%), como resultado del comportamiento
del IPM que se utiliza como dofloctor de precios

en su calculo (("uadros 8A y 8B).

La obtencién durante 1996 dol objetivo planteado

j)ara la inflacion, sumado a los resultados positivos

que so han obtenido on afios anteriores, ratific:a (!
firme compromiso antiinflacionario que ha
asumido el Banco Central. Es nec;esario actuar
decididamente ante cualquier rebroto inflacionario
(jue pudiera poner en peligro lo yii logrado o
detener el ritmo d(! avance. Asi os conu) s(!
continuara aplicando una politic:a monetaria global
y coh(!rente dirigida a lograr, en los préximos afios,
la convergencia do la lasa de inflaciéon a los niveles
rluo se observan en las economias jiidustrializadas.

Un antecedente adicional, en c:uanto a la futura
evolucién de las riununeraciones. lo constituyen
los reajustes inicnalos pactados ('u los contratos do
negociacion c:olet:liva realizados durant(! 1996. Los
reajustes convenidos en tales contratos, por sobro
la inflacion pasada, mostraron una evolucién
moderada con cifras inferiores a las alc:anzadas on
iguales periodos del afio anterior, lo (Jue se estima
cohcu'onto con la evolucién de la JH-oductividad y
la obtenciéon de las motas do inflaciéon. En efecto,
el reajusto laboral pactado durante 1996 lleg6 a
1,3'/(i, el que se congiara favorablemente con los
incronurntos d(d orden do 1,7'Xi alcanzados
durante 1994 v 1995 (Cuadro 9).

D. POLITICA MONETARIA Y TASAS DE INTERES

D.l La politica monetaria
y la evolucion de las tasas de interés

Durante los Gltimos diez afios la politica monetaria
implementada ])or el Banco Central ha tenido
como objoti\'o influir sobre las tasas de interés de
mercado, politica fundamentada en el impacto que
éstas ejercen sobre el ritmo de crecimiento dol
gasto agregado, con el objetivo final de lograr la
estabilidad de los precios de la economia, A partir
de mayo do 1995. el Banco Central bas6 su accion
en la tasa do interés de corto plazo, buscando con

ello darle a la politica mcmetaria una mayor

efectividad control do la liquidez dol sisttuna
financiero. Para materializar esta influencia la
autoridad monetaria cuenta on la actualidad con
variados instrumentos, tales conu) la Linea do
Crédito de Liquidez (l1"edescuento), la Linea do
Depésito de Liquidez, asi como las operaciones de
congjra de pagarés con pacto de reitrovonta y las
licitaciones extraordinarias (tropos y Anti-1"opos).
todos los cuales permiten un manejo mas amplio
y preciso do la liquidez del sistema financiero.
Estos instrumentos son utilizados por el Banco
Central con el propésito do orientar la tasa de

interés intorbancaria hacia los objetivos planteados
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sobro este precio, de tal manera que, al transmitirse
su impacto al resto de las tasas de mercado, exista
compatibilidad con un ritmo de crecimiento del
gasto coherentt! con la mota de inflacién anunciada

por la autoridad monetaria.

En diciembre de 1995 las autoridades del Banco
Central decidieron incrementar tanto las tasas
correspondientes a los tramos del Redescuento,
como de la Linea de Depésito de Liquidez, con
el propésito d(! impulsar al alza la tasa de interés
interbancaria, Lste incremento en las tasas de los
instrumentos del Banco Central buscaba mitigar
el excesivo crecimiento que mostraba el gasto
agregado, con las presiones inflacionarias cine
esto conllevaba. Asi, las tasas de interés para los
distintos tramos pasaron desde a6,7% en
el caso del primer tramo, desdo 6,0% a 7,0%
para el seginido tramo y desde 7,1% a 7,5% jjara
el tercer tramo. Todas las tasas estan expresadas
en términos anuales sobre la variacion de la
Unidad de Fomento (UP’). La tasa de interés para
la Linea de Depo6sito de Liquidez, por su parte,
pas6 de 5,071 a 6,0%. Posteriormente, no se
registraron nuevas modificaciones sobre la
estructura de tasas de interés, auncjue si en los
objetivos para la tasa interbancaria dentro de la

misma.

La tasa de interés interbancaria, tasa sobre la c:ual
el Instituto Emisor centra la atencién do su politica
monetaria, mostré6 un comportamiento acorde t;on
las medidas adoptadas por el Banco Central, Esta
tasa anualizada pas6, en términos reales, de un
nivel promedio para el mes de noviembre de 1995
de 6,5%, a un |)romedio en torno a 6,7% entre los
meses de diciembre de 1995 y marzo de 1996. El
4 do abril de 199(i, la autoridad monetaria anuncio
explicitamente cjiie estrecharia las condiciones de
liquidez de tal modo de impulsar la tasa de interés
interbancaria al alza para que se ubicara entre el
segundo y el tercer tramo de la Linea de Crédito
de Liquidez. A ])artir de ese mes. la tasa de interés
interbancaria se mantu\’o en promedio en torno a
la tasa de interés correspondiente al tercer tramo
del Redescuento, fluctuando dentro d(! un margen
estrecho y sin Nolver al nivel correspondiente al

segundo tramo ((iraflco 5).

En lo que respecta a los Pagarés Reajustables del
Banco Central a 90 dias (PRBC), desde mayo de
1995 el mercado ha tenido un rol importante en
la determinacién de su tasa de interés. Estas tasas
mostraron un descenso durante el primer trimestre
del afio, pasando en promedio de 6,9% en enero
a 6,7% en marzo. Tras las medidas do ajuste
adoptadas por el Banco Central en abril, estas tasas
tendieron a subir alcanzando 7,5% promedio entre
los meses de mayo y agosto. En el ultimo trimestre
del afio, las tasas de los PRBC a 90 (h'as mostraron
una leve tendencia a la baja, alcanzando un
promedio de 7,3% en el mes de diciembre. Estas
Gltimas bajas encontraron su explicacién en un
escenario do expectativas favorables, producto de
la disminucion del ritmo de crecimiento de los
precios y el cumplimiento de la meta de inflacién.
Para el promedio del afio, la tasa de interés para
los PRBC se ubicé en 7,3%, algo méas de un punto
porcentual por sobre el promedio de 1995
(Cuadro 10).

Las tasas de interés para captaciones reajustables
en LIF de 90 a 365 dias mostraron una trayectoria
similar a la tasa do los PRBC, pasando de 6,8%
en enero a 6,6% en marzo, para subir a partir de
abril, alcanzando a 7,2% durante los meses de
mayo y junio. Durante la segunda mitad del afio,
estas tasas de interés mostraron una leve
tendencia a la baja que se acentu6 en el Gltimo
trimestre del afio, alcanzando asi un promedio de
6,8% en diciembre ultimo. El promedio anual fue
de 6,9%, superior a 5,9% registrado durante
1995, La tasa de interés de coloc:acion mostré un
comportamiento similar al ya descrito, con un
diferencial promedio, respecto de la tasa de
captacion, de 2,4%, Esto diferencial es menor a
2,7% registrado durante 1995, reduccién que por
segundo afio consecutivo es reflejo en gran
medida de la mayor eficiencia y competencia en
el sistema financiero que ha promovido menores
diferenciales entre las tasas de interés cobradas

y pagadas (Cuadro 11 y Crafico 7).

En c:uanto a los Pagarés Reajustables con Cupones
del Banco Central (PRC), se mantuvieron los cupos
de colocacion fijados en LIE 300.000 por licitaciéon
para los PRC a 8 y 10 afios y IIF 200.000 por



licitacién para los PRC a 12, 14 y 20 afios. En
promedio, la curva de rendimiento para estos
instrumentos de largo plazo se desplazé levemente
hacia arriba jiara los plazos menores, pero se
mantuvo estable para los plazos mayores respecto
del )iromcdio de 199,'5. Asi, en 199,'5 el PRC a ocho
afios tuvo un retorno promedio de 6,2%, mientras
gque en 1996 éste alcanz6 a 6,3%: por su parte, en
el mismo periodo el PRC a veinte afios mantuvo
su rendimiento promedio en 6,1'X) (Cuadro 10).

La mayor pendiente negativa mostrada por
la curva de rendimiento durante 1996 en
comparacién con la de 1995, se explica por el
proceso de ajuste iniciado a fines de 1995 y
profundizado en abril de este afio. El ajuste
monetario impulsé al alza las tasas de interés para
plazos mas cortos. Por otro lado, la confianza del
mercado en el éxito del proceso de ajuste mantuvo
estable el promedio anual de las tasas de interés

para los pagarés de mas largo plazo.

D.2 Evolucion de los agregados
monetarios y del crédito

En el esquema de politica de tasas de interés
vigente, la variacion de la cantidad de dinero refleja
la evoluciéon de la demanda de saldos monetarios.
Esta Ultima depende fundamentalmente del
crecimiento de la economia, de la trayectoria de
la tasa de interés nominal y del nivel de precios,
thi mayor nivel de actividad econ6mica, asi como
una tasa de interés nominal mas baja, provocan un
aumento en la denranda real por dinero, que
sumado a la variacion en el nivel de precios,
explica el incremento en la cantidad nominal de

dinero.

Al mes de diciembre de 1996 la variacién nominal
en doce meses del promedio mensual del dinero
en su thifinicion ampliada (MIA) alcanzé6 a 13,0%,
eciuivalente a una variacién real de 6,0%
(("uadrol2 v Graficos). Este crecimiento se
encuentra en linea con la expansion en el nivel de
la actividad econédmica y con el aumento en la tasa
de interés nominal respecto de diciembre de 1995,

producito del ajuste monetario. Si se descompone

Grafico 7

TASA DE INTERES DE 90 A 365 DIAS
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esta variat:ion en doce meses del MIA s(!gin los
dos agregados bésicos que lo definen, s(! observa
que el circulante crecié 12,2%, mientras que las
cuentas corrientes y los otros depdsitos a la vista

del sector privado crecieron 13,3%) (Cuadro 13).

La expansion de los agrcsgados monetarios mas
amplios fue superior a la del MIA. En efecto, la
variacién anual del ahorro financiero pri\'ado
(M7), nuulido por el promedio a diciembre de
cada afio, alcanzé a 13,5% real en 1996. EI
promedio anual do este agregado como
proporcion del producto, so situé algo por sobre

70% (Grafico 9).

La variacion en doce meses de la emision, a
diciembre de 1996, alcanzé a 15.9%, menor
a 21.0% ele variacion que se habia registrado (ui
1995 (C:uadrol2).

principal de la emision fueron las operaciones de

Durante 1996, el origen

cambio, las que se tixpandieron en alrededor de
$ 575 mil millones, excluyendo al Eisc.o, siendo
parcialmente esterilizadas mediante colocaciones

de pagarés del Banco Central. Las operaciones con

sep dc
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Grafico 8

DINERO PRIVADO AMPLIADO (MIA)
|Porcentiijes|

Variacién nominal en 12 meses
Variacion respecto de diciembre de 1995

Variacién mensual

el Fisco, en tanto, fueron contractivas en

aproximaclamonte S 75 mil millones.

El crédito otorgado por el sistema financiero
registré durante 1996 una aceleraciéon durante la
primera mitad del afio y una desaceleracion
durante el segundo semestre, accn-de con el

comportamiento del gasto privado. De este modo.

la variacion real en doce meses de las colocaciones
totales disminuy6 desde 14,1% en diciembre de
1995 a 13,5% en diciembre de 1996. Esta relativa
desaceleracion result6 de una caida en la tasa do
variacion de las colocaciones en moneda
extranjera, mientras que las colocaciones en
moneda nacional mantuvieron su tasa de
expansion real. Las colocaciones totales
representaron una pro])orcién cercana a 50% del
PIB durante 1996.

La variacién real en doce meses de las
colocaciones en moneda nacional no cambié entre
diciembre de 1995 y diciembre de 1996,
registrando en ambos periodos una variacién de
16,4%, Sin embargo, cabe destacar que dentro de
éstas, las colocaciones hipotecarias mostraron una
persistente tendencia a desacelerarse, cayendo
desde una variacién real en doce meses de 28,5%
en diciembre de 1995 a 21,7% en diciembre de
1996,

Las colocaciones en moneda extranjera, por otra
parte, experimentaron una caida en su variacién
anual en términos reales durante 1996, pasando
desde una tasa de crecimiento de 1,9% en
diciembre de 1995 a una disminucién en doce
meses de 5,0% en 1996. Esta trayectoria se explica,
ij)or una parte, por un menor monto en el volumen
de colocaciones en moneda extranjera y, por otra,
debido al impacto de la apreciacion mostrada por

el tipo de cambio real sobre el valor de las mismas.



E. POLITICA CAMBIARIA,
BALANZA DE PAGOS Y DEUDA EXTERNA

E.l Politica e institucionalidad cambiaria

Durante los Gltimos afios el objetivo de la politica
cambiarla ha sido limitar la variabilidad de la
paridad con el fin do conseguir que el tipo de
cambio real alcance una trayectoria afin al
equilibrio externo de la economia en el mediano
y largo plazo. Para alcanzar este objetivo, el Banco
Central ha procurado que el uso del ahorro externo
o, lo que es equivalente, que el déficit en la cuenta
corriente alcance niveles que permitan
complementar el financianiiento interno de la
inversion, pero que al mismo tiempo sean
coherentes con un nivel de endeudamiento

sostenibh; en el mediano plazo.

Dentro de este esquema, la trayectoria del tipo de
cambio durante los uUltimos afios ha estado
determinada por las modificacnones estructurales
gue ha experimentado la economia chilena en este
periodo. Dentro de éstas destacan el proceso de
crecimiento alto y sostenido cjue ha registrado la
economia a lo largo de la ultima década y. en
particular, del sector exportador, asi como también
la J)rofundizacién del proceso de integracion
financiera al resto del mundo, y su favorable
inijiacto (M el volumen y composicién del
financianiiento externo disponible para la
economia. Las nuevas condiciones de largo plazo
han llevado al Banco Central a flexibilizar su
politica cambiaria en el sentido de jiermitir una
ai)reciacion gradual nroderada de la moneda

t;hilena.

El peso nu)str6 una apreciac:ién real respecto del
délar de 2,8% entre diciembre de 199(i y el mismo
mes de I!)t)3, mientras que como promedio anual
dicha apreciacién fue de 4,4%. Esta trayectoria es
similar a la obsc;rvada en afios anteriores, con lo
cual acunuila una apreciacién de 24,5% desde
1990

estas cifras no debe concluirse que ha habido un

un ritmo de 3,2% anual. No obstante, de

detiU'ioro significativo de los niveles de

competitividad de los sec:tor(!s transables. En
lifecto. al hacer uiui comparaciéon histérica se
puede verificar que el tipo de cambio real total de
199B fue 1V% mas alto que el vigimte en 1979, afio
previo a la hierte apreciacion ocurrida a principios
de los ochenta, y 1.5% mas bajo que el nivel que
alcanz6 en 1986, afio en que (d tipo de cambio
reacciiuio con una fuerio alza para reflejar la
escasez de divisas existente con posterioridad a la
crisis de la deuda externa ((kiadro 1,5y Créafico 11],
Por otro lado, la conducta del tipo de cambio es
un fenédmeno que ha caracterizado a toda la riigiéon
latinoamericana y que ha sido causado por una
profiuula rciversion de las condiciones externas,
tanto en materia de financiamiento externo como
en relacuén al comercio exterior (Crafico 12),
Finalmente, el analisis de la evolucién ilel tipo de
cambio real no puede realizarse en forma aislada
del importante crecamiento que lia experimenlado
la productividad a lo largo del mismo periodo, la
([ue se ha int;rementado a un ritmo de 4,2'/0 c:omo

promedio anual desde 1990.

Gréfico 9
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Pesos/USS

Gréfico 10
VALORES DEL DOWR

(Promedios mensuales nominales)

+ Limite superior de la banda
m  Dolar acuerdo
m  Doélar observado

B Limite inferior de la banda

El tipo (le cambio observado fluctu6 durante 1996
en el tramo inferior de la banda cambiarla a una
distancia promedio del piso de 1.4%, entre un
maximo de 3,4% en febrero y un minimo de 0,3%
en mayo y junio, situandose luego en torno a 1%
durante la segunda mitad del afio. EI
comportamiento del doélar acuerdo y el piso de
intervencién nominal estuvieron marcados por la
recuperacién del doélar en los mercados
internacionales, proceso iniciado en abril de igg.'i,
y por su impacto en la mecéanica de la regla
cambiarla, resultando en una depreciacion de
6,8% entre diciembre de 1995 y diciembre de
1996.

comportamiento relativamente estable a lo largo

La paridad peso-doélar mantuvo un
del afio. sin reflejar las fluctuaciones del doélar
respecto del marco y del yon. Sin embargo,
gradualmente se acorté la distancia entre el piso
de la banda y el ddélar observado, iniciando este
ultimo en octubre un proceso de ascenso
impulsado por el comportamiento del délar
acuerdo, a raiz del alza de la moneda
norteamericana en los mercados internacionales

(Cuadro 14 v Grafico 10).

Posteriormente, en enero de 1997 se acentud esta
tendencia, situacién que fue corregida por el
Banco Central en el convencimiento de que los
niveles alcanzados no reflejaban la verdadera
situacion de escasez del dolar y se constituian en
una fuente de presiones inflacionarias. El 20 de
enero se introdujeron ajustes en la regla cambiaria.
Se modificé la composicién de la canasta
referencial de monedas, aumentando el peso
relativo del délar americano a 80% vy
disminuyendo la incidencia del marco alemén a
15% vy la del yen japonés a 5%. La anterior
modificacion se adopt6é teniendo presente la
incidencia observada de las tres monedas en la
formaciéon de los precios en ddélares de nuestro
comercio exterior. La canasta anteriormente
vigente exponia a la economia a significativos
choques inflacionarios desde el exterior cuando se
produjera wuna tendencia sistematica de
valorizacion del délar con relacién a las otras
monedas. Del mismo modo se amplié la banda de
flotacién del délar a un margen de + 12,5% con
relacion al délar acuerdo. Asimismo, como
consecuencia de estas medidas se reescal6 el valor
de la paridad central

segun las nuevas

ponderaciones reduciéndolo en 4%.

En relacién con la cuenta de capitales, durante
1996 el Banco Central mantuvo su politica de
avance gradual en la integraciéon con el exterior.
Si bien los beneficios de la integraciéon a los
mercados internacionales son importantes,
existe conciencia de los

también riesgos

asociados con una apertura acelerada. La
absorcién de grandes entradas de capitales hacia
el pais, al menos en términos relativos al tamafo
del mercado doméstico de capitales, implica el
riesgo de fuertes aumentos en el precio de los
activos domésticos, incluyendo acciones,
propiedades, tierras y valores, que pueden llevar
a una espiral de endeudamiento y de excesivo
crecimiento del gasto interno, dejando al pais en
una situaciéon vulnerable a cualquier revés en los
mercados de capitales internacionales o en
nuestros términos de intercambio. La eleccién de
esta apertura gradual de la cuenta de capitales
también toma en consideracién los costos del

riesgo sistémico, asociados a ciertas actividades



tales como las de los bancos e inversionistas
institucionales, tema que se relaciona
directamente con la estabilidad del sistema de
pagos. Por ualtimo, la pérdida de grados de
libertad con que cuenta la autoridad monetaria en
el manejo de su politica, constituye otra forma de
costo asociado a una mayor integracion financiera
que debe ser lomado en cuenta en el disefio de

una estrategia de apertura.

En el altimo afio han continuado los avances en
materia do integracion de mercados cambiarios e
integraciéon de capitales internacionales. En
términos de la institucionalidad cambiarla la
profundizaciéon de las reformas tendientes a
unificar el mercado cambiarlo continué
desarrollandose. Dentro de este ambito se
encuentra la ampliaciéon del tope de compra de
divisas de libre disponibilidad en el mercado
cambiarlo formal de US$ 3.000 a US$ 15.000
mensuales. Asimismo, se ampliaron las
alternativas de inversién en el exterior para los
inversionistas nacionales. Entre las medidas mas
importantes se destacan la autorizaciéon a los
fondos mutuos para invertir hasta la totalidad de
sus activos en instrumentos externos, la
ampliacion de la gama de instrumentos en el
exterior disponibles para invertir para las
compafiia de seguros, y finalmente, la autorizacién
para la creacion de los fondos de inversion

internacional de origen nacional.

Otro aspecto de los desarrollos en materia de
regulacién financiera externa, se concentr6 en el
perfeccionamiento de la normativa de encaje con
el fin de unificar el tratamiento de las distintas
fuentes de entrada de recursos externos y de
superar ineficiencias administrativas surgidas de
la aplicacién de la normativa. En este aspecto se
destacaron la eliminacién del encaje a los créditos
externos contraidos por las empresas a través de
la emisién de bonos para financiar inversiones en
el exterior o refinanciar pasivos de filiales o
agentes en el exterior, permitiendo a las empresas
chilenas acceder a los mercados de capital
extranjero a im costo menor. Ademas, se autorizé
que los créditos externos acogidos al Capitulo VI
del Titulo I del Compendio de Normas de Cambios

Gréfico 11

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
(Base: promedio 1986=100]
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' Se define como el tipo de cambio nominal observado multiplicado por el cuociente entre la inflacion externa relevante
y el IPC. La inflacién externa se calcula con los IPM, expresados en ddlares, de nuestros principales socios comerciales,

ponderandolos por la importancia relativa de las importaciones y exportaciones -excluyendo petréleo y cobre- que Chile
realiza con ellos [aproximadamente 75"0 del comercio global en 1989, excluidos el petrdleo y cobre) Tanto los IPM como

los tipos de cambio de los paises se incorporan en forma de variacion mensual

Internacionales (CNCI) sean pagados direc:tamente
fuera del pais, con los recursos provenientes de las
operaciones de exportacion de los deudores, y se
liber6 del cumplimiento del encaje y tle otros
controles a las operaciones de crédito e inversioncis
realizadas via Capitulo XIV por montos desde
US$ 10.000 y hasta LISS 200.000. cautelando (lue
un mismo agente no acumule en los ultimos doce
meses un monto superior a USS 500.000 en estas
operaciones. Con el fin de hacer méas [irecisa la
aplicacién de las normas referidas al encaje, se
determind exigir la autorizacién del Comité de
Inversiones Extranjeras o el respectivo contrato
suscrito con el Estado de Chile para liquidar
divisas correspondientes a inversiones a través del
DL 600 y, al mismo tiempo, se determindé que las
inversiones de cartera registradas al ani])aro del
Capitulo XIV del Titulo I del CNC?Al deben
constituir 30% de encaje, cuando ellas estén
destinadas a constituir o aumentar el capital de
sociedades o empresas establecidas en el pais c]ue
no estdn orientadas a ampliar la capacidad
productiva de bienes y servicios, ni a participar de
la gestién productiva de sociedades o empresas.
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Grafico 12

TIPO DE CAMBIO REAL
(Base: diciembre 1989=100]

Asi. las medidas antes citadas demuestran que el
Banco Central ha |)rivilegiado una integracion
gradual y selectiva a los mercados de capitales
internacionales, la cjue ha permitido reducir la
exposicion a la \'olatilidad de los flujos
financieros de corto plazo, dar mas autonomia a
la politica monetaria y evitar la sobreexpansion
del gasto. El objetivo final del conjunto de
restricciones t[ue afectan a la cuenta de capitales
ha sido disminuir y cambiar la composicion del
flujo global de financiamiento exte-rno,
encareciendo en términos relativos los flujos
financieros de corto plazo en favor del

financiamiento externo de largo plazo.

E.2 Balanza de pagos

E.2.1 Cuenta corriente

La cuenta corriente de la balanza de pagos
presenté un déficit cki US$ 2.918 millones en 1996,
lo que significé un considerable deterioro en

relaciéon con el superavit de US$ 147 millones del

afio precedente. Este resultado es atribuible
principalmente a la caida en los términos de
intercambio que se produjo como consecuencia del
retorno a niveles mas normales en los precios do
algunos de los principales productos de
exportacion. Ello contribuy6 a una baja de 16.3%
en los precios del total de bienes exportados. Por
su parte, los precios del conjunto de las
importaciones se redujeron en 0,3%. Como
consecuencia, a pesar del incremento en los
voliumenes exportados, la balanza comercial pasoé
de un superavit de US$1.481 millones en el
periodo enero a diciembre de 1995, a un déficit
de US$ 1.147 millones en 1996. Este resultado
se logré6 con un nivel de exportaciones do
L1S$ 15.353 millones y uno de importaciones de
USS 16.500 millones. Mientras las primeras
bajaron 4,9%, las segundas crecieron a una tasa de
12,6%, ambas en relaciéon con igual periodo del

afio anterior (Cuadro 16).

La caida de 16.3% en los precios de las
exportaciones fue compensada, en gran parte, por
un incremento de 13.7% en los volumenes. En
cuanto a la participacion por tipo de productos,
mientras el valor de las exjjortaciones de cobre
bajé en 7,1% en el periodo (equivalente a
US$ 458 millones), el valor de las exportaciones
del resto de los productos sufrié una disminucién
do 3.4%. El valor de las exportaciones de cobre
cay6 como resultado de la baja de 24,1% en el
precio FOB del metal, lo que no alcanzé a ser
compensado por el fuerte incremento (22,4%) de
los volumenes de produccién a raiz de la puesta

en marcha de nuevas explotaciones mineras.

Entre las exportaciones distintas tic cobre, el valor
de aquéllas de productos tradicionales disminuyd
en 15.1%, como resuhado de una caida de 15,8%
en los ])recios, acompafiada de un incremento de
0,8% en los volimenes. Entro los productos cuyas
reducciones de precios fueron mas significativas,
cabe sefialar el molibdeno (-50.1%), el metanol
(-49.9%). la celulosa cruda (-50,5%) y la celulosa
blanqueada (-50% ). Para los dos primeros
productos, los resultados se explicaron porque la
base de comparaciéon fue un nivel de precios

excepcionalmente alto del afio anterior, en tanto



que durante 1996, los precios volvieron a niveles
normales. En el caso de la celulosa, ademés de la
liase de comparacién excepcionalmente alta,
durante 1996 los precios cayeron por debajo de lo
que podrian considerarse niveles normales, como
consecuencia de la existencia de abultados
inventarios. Por otra parte, a excepciéon del
metanol, cuyo volumen crecié en 17,5%, estos
productos mostraron incrementos minimos en las
cantidades exportadas.

Pese a las notorias reducciones en los montos
exportados por los cuatro productos sefialados, el
impacto sobre el total de exportaciones de
productos tradicionales distintos de cobre fue
aminorado por el crecimiento de otros productos
importantes tales como fruta fresca, metal doré,
yodo, madera cepillada y plata. Es asi como el
valor de las exportaciones de fruta fresca aumento
7,9% (e([uivalente a LISS 88 millones) respecto de
igual periodo de 1995, como consecuencia de un
incremento de 12% en los volimenes, a pesar de

la baja de ,'i,7% de los jjrecios.

Las exportaciones de productos no tradicionales,
por su parte, mostraron un crecimiento de 9k en
el afio, consecuencia de incrementos de volumen
de 15,3% y caidas de precios de 5,4%.
Contribuyeron favorablemente a estos resultados
algunos productos agricolas (maiz) y otros
derivados del agro (vino, jugos y conservas de
frutas), asi como las pastas y otros preparados
alimenticios y algunos productos derivados del
mar (truchas, salmones, pescados en salmuera).
Merecen mencionarse también los incrementos en
las exportaciones del sector de productos
metélicos, del sector textil y del sector eléctrico
y de transporte (barcos). Por el contrario, hubo
algunas exportaciones de este grupo (nho
tradicionales) que sufrieron una reduccién
durante 1996. Tal fue el caso de ciertos productos
del mar (albac;ora y mero), asi como el de algunos
productos agricolas o derivados del agro
(cebollas, fréjoles, y conservas, puré y jugo de
tomate), los chips de madera y otros del sector
forestal, asi como el alambre de cobre entre los
productos del grupo de industrias metalicas
bésicas.

Al deterioro de la balanza comercial contribuyo6
también el compt)rtamiento de las importaciones,
con un incriMiiento de 12,6% (valor F(3B) con
relacion a igual periodo del afio anterior, lo que
obedeci6 funilamentalmente a un anuKuito tle
volumen de 11,6%. En cuanto a la partici]3acion
de los distintos tipos de bienes, el crecimiento de
valor (GIF) fui; de 17,6‘XY para los iiiiuies de
consumo, di! 13,4% para los bienes de capital y
de 9,7% para los bienes intermedios. En las
importaciones de estos Ultimos, cabe distinguir
entro las im|K)rtaciones de combustibles y
lubricantes, que aumentaron 31.8°% y las de
productos intermedios no combustibles, que
crecieron en 5,5%, Influyé en este resultado el
c:omportamiento del precio del petréleo, (jue se vio

incrementado en 22% (Cuadros 17 y 18).

El resultado neto de servic:ios y transferencias fue
un déficit de LISS 1.771 millones, lo (jue signific;6
un deterioro de USS 437 millones respecto de
1995. Ello se debié fundamentalmente a los
mayores egrcisos netos en las cuentas d(! sim'vicios
financieros por concepto de utilidades de la
in\’ersion directa, las que se increnu;ntaron en
US$ 509 millones, fundamentalmecuiti! por un
mayor egreso de utilidades de inversion (kd sector
de la mineria ([ue se produjeron en (1 segundo

semestre del afo.

Pese a que los flujos netos de intereses se
mantuvieron practicamente iguales a los de 1995,
este resultado se produjo con una disminuciéon
tanto de los intereses pagados, particidarmente,
por la deuda de mediano y largo plazo, como de
los intereses recibidos por las reservas
internacionales. En efecto, los intereses pagados
por concepto de la deuda (ixterna dismiiuiyeron
en LISS 125 millones respecto de 1995,
fundamentalmente como resultado de |la
disminucién di! USS 225 millones en acpudlos
correspondientes al sector publico. La caida en el
nivel de endiuulamiento externo por ef(u:to de los
prepagos efectuados durante el segundo semestre
de 1995 y el primero de 1996, explica (1 menor
pago de intereses. El sector privado, (ui tanto,
incrementé los pagos de intereses en

LJSS 1O millones, como c:onsecuencia del
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aumento en su endeudamiento externo. Los
intereses recibidos por las reservas internacionales
decrecieron en el aflo 199B en USS 124 millones,
principalmente como consecuencia de la caida
en las tasas de interés en los mercados
internacionales, a lo que so sumé la disminucién
en las reservas internacionales de los primeros

meses del aflo (Cuadro 19).

Los servicios no financieros presentaron en 1996
un saldo negativo de USS 229 millones, lo que
signific6 un mayor egreso neto de USS 65 millones
respecto de 1995. Dentro de ellos, el cambio mas
significativo se dio en la categoria de embarques,
lo que se ex])lica no s6lo por el crecimiento en las
importaciones, sino que también por el incremento
en la participacion de los medios de transporte de
no residentes en los fletes de im])ortaciones. Ello
significé que los egresos por concepto de
embarques aumentaran en 12,6%, en tanto que el
total de fletes y seguros por concepto do
importaciones de bienes lo hiciera en sélo 5,5%.
Le sigui6é en importancia el resultado neto de
servicios portuarios, debido a una disminucion de
5,1%) en las exportaciones de estos servicios. En
cuanto al resultado neto del rubro viajes, se
observé un leve decrecimiento en relaciéon con
igual periodo del afio anterior, lo que obedeci6 a
un aumento de i:5,,'?% en los gastos efectuados por
chilenos en el exterior, frente a ingresos por
turismo receptivo que sélo crecieron en 10.4%.
Cabe destacar que el aumento en los gastos por
turismo emisivo fue especialmente notorio en el
tercer trimestre del afio, superando la caida

registrada en el segundo trimestre (Cuadro 20).

El ingreso neto por concepto de transferencias
unilaterales, dentro de las cuales destacan los
impuestos recibidos por las utilidades remesadas
de la inversién extranjera, tuvo un aumento
respecto de 1996 de USS 164 millones, como

resultado del incremento en dichas remesas.

E 2.2 Cuenta de capitales

Durante 1996 la cuenta de capital, salvo reservas,

registré un ingreso positivo de USS 5.016 millones.

superior en USS 3.706 millones al valor del afio
anterior. Este incremento se explico,
fundamentalmente, por el flujo de inversién
extranjera, tanto directa como de cartera, y en
menor medida, por el ingreso neto de créditos
externos, los que, pese a los prepagos de deuda
efectuados, registraron un flujo positivo
(Cuadro 16).

De los recursos netos ingresados, 80%
(USS 4.019 millones) correspondié a financiamiento
de mediano y largo plazo, considerando la inversion
extranjera directa y la de cartera, con excepcion de
los j'VDRy los fondos.de inversién, en tanto que 20%
restante fue financiamiento de corto plazo

(incluyendo fondos de inversion y ADR).

Dentro de los capitales de mediano y largo plazo,
destac6 el flujo positivo recibido por el sector
privado, particularmente por el sector empresas
con USS 5.852 millones. De ellos, 69%
correspondi6é a inversién extranjera neta,
incluyendo créditos asociados, en tanto que 31%
restante correspondi6 a créditos externos
destinados, principalmente, al financiamiento
de inversiones en los sectores eléctrico,
telecomunicaciones, mineria y de servicios. El
sector bancario privado presenté flujos netos
positivos por USS 19 millones, fundamentalmente,
por concepto de créditos externos. El sector
publico registr6 igualmente flujos negativos
por USS 1.800 millones, los que incluyen
USS 2.253 millones de prepagos do créditos
mayoritariamonte a la banca internacional y en
menor medida a organismos multilaterales. Estos
prepagos se refieren, principalmente, al programa
financiero 1983-1991 y fueron efectuados en su
mayoria por el Banco Central (USS 1.369 millones),
por la Tesoreria General de la RepuUblica
(USS 300 millones) y por Codelco y el Banco dol
Estado (USS 313 millones). Asi también. Tesoreria
y Corfo efectuaron prepagos a organismos

multilaterales por USS 271 millones.

Los ingresos por concepto de inversién extranjera
neta, incluyendo inversién directa y la totalidad
de la de cartera, fueron de US$4.114 millones,

mas que cuadnq3licando el valor del afio 1995.



Ello l'uo resultado del fuerte ingreso de inversion
directa, particularmente a través del DL 60U. La
inversiéon de cartera, de igual modo, experimento
un Caerte incremento respecto de los deprimidos

niv(!les registrados en el afio 1995.

El aumento en la inversion directa fue de 210%,
como resultado de un gran incremento en la
inviM'sion del exterior, parcialmente compensado
por un ainnento en la in\’ersién al exterior. En
efecto, los aportes de capital de inversién directa
materializados jjor la via del DL fiOO alcanzaron a
USS :i.936 millones, lo que significé 122% de
crecimiento riispecto de 1995, en tanto que
las remesas |)or este concepto fueron de
US$ 177 millones. Dentro del monto materializado
\'ia DI. BUO destacan 17 receptores que cubren 65%
del total, y (jue correspondieron a los sectores
financiero hancario en 'A7%, electricidad
y telecomunicaciones en 22%, industrial en
10%, mineria en 8%, y el restante 23%
mayoritariauKMite al sector servicios. En cuanto a
su distribucion a lo largo del afio, se registr6 un

notorio crecimiento a partir del tercer trimestre.

La juv(!rsién de cartera, por su parte, |)resent6 un
cambio significativo respecto del afio 1995. En
efecto, después de un periodo en clue los flujos
netos fueron negativos, se observé un repunte a
partir del cuarto trimestre de 1995, Clue continud
cdllUJante los primeros tres trimestres de 1996, por
efecto de los flujos de ADR y de las sucesivas
emisiones de bonos del orden de USS 200 niillon(!s
trimestrales. Esta tendencia se re\'irtié en el cuarto
trimestre, p(U'iodo en el cual se jirodujo una
ini|)ortante reuul!sa de los fondos de inversion
(F!(;E), asi como una caida en los ingresos por
concepto de ADIN.

En cuanto a la inversién de cartera al exterior,
la incorporacion de las compafiias de seguros
y de los fondos mutuos a la realizacién de
inversiones en los mercados externos contribuyé
signific:ati\’amente al mayor egreso neto de

US$ 124 millones por este concepto (Cuadro 21).

El resultado di; los capitales de mediano plazo

provenientes de créditos externos fue un flujo

positivo de USS 608 millones, lo que representa una
variacion positiva de US$ 689 milloiuis respecto del
afio anterior. Este llujo fue el resultado de ingresos
de créditos extiirnos por US$ 5.286 millones y de
amortizaciou(!s por LIS$ 4.678 millones, las (Jue
iuckuen i)reliagos de deuda i!xt('rna por
L'SS 2.713 millones. Dentro de los ingresos por
créditos externos es importante destacar ac|U(!llos
efectuados al amparo del (lapitulo X1V letra A del
CN(™ por un mcmto de USS 2.007 millones. (liie
se canalizaron en 91% al sector pri\'ado
empresas. De éstos, 43'X) correspondié a los
sectores eléctrico \ t(!lecomunic:aciones, 27"/» a
ser\'iciios. 23'K> a la mineria y (il rivstante 7%) a
otros sectores. El sector publico, por su parli!,
ingresé capitales via créditos por un monto de
USS 992 millones: de estos recursos 5()'Xi se
destin6 a (Jodelco, (jue a su vez utilizé 34')i) de
ellos al pre])ago de (huida externa y el rtistaule
66% para financiar proyectos de inversiéon.
RiKspecto d(d total de amortizaciones, 59'Xi
corresponde al sector |)ublico, IUi'Xi al sector
prix'ado om|iresas y 'S% al sector privado
bancario. Del total amortizado, por otra paile.

58‘K corresponde a prepagos de deuda externa.

Los ingresos ncUos de capitales de corto plazo. |)or
su parte, fu(lron positivos por USS 328 millouiis.
lo cjue rcqiresenté wuna disminuciéon de
USS 220 millones riisiiecto del afio anterior. En
cuanto a la composicion silc:torial. al sector prix'ado
no financi(M'o le corres|)ondié un ingreso neto d(!
USS 683 millones, al scictor |3Ub|ic0 uno de
USS 102 millones, en tanto que el sector bancario
privado registro flujos negativos por
USS 457 millones. Esta c:aida fue consecuencia de
una fuerte disminuciéon en el uso de lineas
comerciales durante los primeros nu(!ve mes(!s del
afio y obiidecié a politicas de recom]josiciéu de
pasivos que lhn’aron a sustituir fiuanciamiento
externo por interno en ese periodo. Esta situacién
se nivirtié en el ultimo trimestre!. (;omp(!nsando en
parte la caida de los trimestres ant(;riores. El sector
Dri\ado no bancario. ])or su parte. obtu\o un
importante \'olumen de; financiami(!nto a través del
uso de activos externos. Este conqg)ens6 en parte
la salida por concepto de flujos c:omerciales d(d

primer semestre del afio, qiu; fue; resultado
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principalmente de un incremento en los retornos
de exportacién pendientes y una disminucién en

los anticipos recibidos por los exportadonis.

E.3 Deuda externa y reservas
internacionales

La deuda externa total de Chile acumulé al
31 de diciembre de 1996 wun saldo de
USS 23.049 millones, lo que signific6 un aumento
de USS 1.313 millones con relacién a diciembre de
199,'i. Este mayor valor es producto de
desembolsos netos por USS 1.237 millones, un
ajuste negativo por diferencia de paridades de
US$ 91 millones y otros ajustes con signo [jositivo

por USS 167 millones.

Los desembolsos brutos de deuda de mediano y
largo plazo, los que incluyen las emisiones de
bonos efectuados por empresas residentes
y por sus agencias en el exterior, alcanzaron
USS 6.626 millones, de los cuales 82%
(USS .5.457 millones) corriispondié a deuda dol
sector privado empresas. Los desembolsos
correspondientes al sector publico, en tanto,
ascendieron a USS 992 millones, de los cuales
USS 500 millones fueron girados por (‘odolco y
destinados a finantdar proyectos de in\'ersién y
a prepagar deuda externa. El sector privado

bancario desembols6 USS 177 millones.

Con relacion al origen de estos recursos, continué
la tendencia a volver a los mercados tradicionales
del c:rédito, vale decir, a los bancos acreedores, los
que aportaron 7H% del total ingresado en el
periodo. Otra fuente importante de recursos, que
representé 10% del total, estuvo constituida por
los jproveedores directos. Las empresas relacionadas
con la inversién extranjcira, los organismos
multilaterales (BID y BIRF) y los organismos
oficiales, sélo aportaron 7%, 3% y 2%,
respectivamente, del total de financiamiento bruto.
Por otra parte, el sector privado con el respaldo d(!
bancos internacionales emiti6 bonos por
USS 1.370 millones, de los cuales USS 800 millones
correspondieron a agencias de dichas empresas en

el exterior. l.a contratacion de créditos o emisién

de bonos efectuadas por agencias en el exterior,
constituyen un paso méas en la globalizacion de
los sistemas de financiamiento y en la
desintermediacion financiera de las empresas
chilenas. Estos recursos se utilizaron para financiar

inversiones en el exterior de empresas chilenas.

Con relaciéon a las amortizaciones de deuda
externa de mediano y largo plazo, que alcanzaron
USS 4,593 millones, USS 2,978 millones
correspondieron a amortizaciones del sector
publico y USS 1.615 millones al sector privado. El
69% del total de amortizaciones se destindé a
bancos acreedores internacionales, 16% a
organismos multilaterales, 9% a proveedores
directos y 6% restante a empresas relacionadas
con la inversiéon extranjera y a organismos
gubernamentales. Es preciso destacar que el total
de pagos anticipados realizados en 1996 ascendié
a US$2.713 millones, dentro de los cuales se
destacaron los prepagos de deuda externa
realizados por el Banco Central, la Tesoreria
General de la Republica, Codelco y el Banco del
Estado, los que representaron 83% del total.

En cuanto a la distribuciéon del saldo de deuda
externa de mediano y largo plazo por sector
institucional, se ai)recia un aumento en la
importancia relativa del sector privado, que paso
de representar 62% en diciembre de 1995 a 76%
en diciembre de 1996. EI cambio se ex])lic:é.
fundamentalmente, jjor los prejjagos efectuados
por el sector pablico, en contraste con los flujos
netos positivos de créditos externos que recibi6 el
sector privado. Durante 1996, el sector publico
disminuy6 su endeudamiento de mediano y largo
plazo en USS 2.070 millones, en tanto que el sector

privado aument6 su deuda en USS 4.179 millones.

La deuda externa de corto plazo al 31 de diciembre
fue de USS 2.635 millones, lo que representé 11%
del total de deuda externa a esa fecha. En cuanto
a su composicion por deudor, 83% correspondi6
al sector privado bancario, 13% al sector publico,
y 4% al sector privado empresas.

Los créditos de corto plazo disminuyeron en

US$ 796 millones en términos netos en el periodo,



producto (le una caida que alcanzé a
US$ 957 millones durante los nueve primeros
meses del afio y que se revirtié el cuarto trimestre,
en (JUB se ])rodujo un ingreso de lineas de corto
plazo de US$ 161 millones. La caida en las lineas
afecté al sector privado bancario, con una
disminuciéon de 1JS$ 309 millones, al sector
privado empresas con USS 222 millones y al sector
publico con US$ 265 millones (Cuadro 2'A).

En relacién con la composicién por monedas de
la deuda exlerna total al 31 de dic;iembre de 1996,
96'/0 estaba en doélares americanos, en tanto que
4% restante, se encontraba denominado,

fundamentalmente, en yenes y marcos. Respecto

de las tasas do interés, 66% se encontraba sujeto

a tasa variable y 34% restante a tasa fija.

El nivel de reservas internacionales alcanz6 a
USS 15.474 millones a fines de 1996. cifra
equivalente a once meses do importaciones
de bienes (Cuadro 24). El incremento do
USS 669 millones en las reservas internacnonales
fu(i el producto del superavit de balanza de pagos
por LJSS 1.181 millones y de revalorizaciones j)or
USS 512 millones, asociadas estas Ultimas a
movimientos en las paridades entre monedas y a
cambios en los precios de algiuios instruuKmtos en
los que se encuentran invertidas las reservas

internacionales (Cuadro 22).
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Cuadro 1

PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(Variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo
del afio anterior) (1)

Periodo TRIMESTRE ANO
1 11 v
1987 9,9 5,8 6,0 4,9 6,6
1988 7,5 4,9 8,2 8,7 7,3
1989 9,0 13,4 9,7 7,6 9,9
1990 8,6 2,8 0,0 1,5 3,3
1991 2,2 6,0 8,9 12,3 7,3
1992 11,3 9,4 14,0 9,7 11,0
1993 7,7 7.8 5,9 3,7 6,3
1994 3,8 4,7 4,0 4,6 4,2
1995 7,3 8,4 8,9 9,6 8,5
1996 9,0 6,4 5,7 7,7 7,2

(1) Calculado a base de cifras provisionales expresadas en pesos de 1986.

Fuente: Banco Central de Chile.



Cuadro 2

PRODUCTO INTERNO BRUTO SECTORIAL
(Variaciones porcentuales anuales) (1)

Sector 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
Agropecuario y silvicola 7,6 1,8 7,0 1,6 6,9 4,8 1,5
Pesca -4,6 9,7 10,5 0,8 18,8 10,1 3,4
Mineria 5,5 4,6 2,0 0,9 2,7 7,2 11,9
Industria manufacturera 1,1 6,6 11,0 51 2,9 6,5 3,5
Electricidad, gas y agua -4.3 28,3 20,7 4,3 4,5 6,9 1,7
Construccion 4.5 3,8 12,8 14,0 2,0 7,4 10,1
Comercio, hoteles y restaurantes 3,8 11,5 18,2 8,6 3,8 10,6 10,4
Transporte y comunicaciones 6,6 9,8 13,8 7,9 8,6 12,3 10,0
Servicios financieros 3,5 8,5 9,9 6,8 4.7 7,7 7,0
Propiedad de vivienda 2,6 2,0 1,6 2,5 2,9 3,0 3,2
Servicios personales (2] 3,0 3,5 3,7 4,0 3,4 2,9 3,6
Administracién publica 1,2 1,7 2,9 1,8 0,7 1,4 1,4
Subtotal 3,5 7,0 10,1 5,6 4,2 7,4 6,7
Menos: Imputaciones bancarias 2,2 7.4 10,4 5,7 4,4 7,6 6,8
M4as: IVA neto recaudado 0,7 8,1 11,6 8,3 4,0 8,8 8,0
Més: Derechos de importacion 2,2 11,6 26,9 13,1 5,6 24,7 12,8
TotalPIB 3,3 7,3 11,0 6,3 4,2 8,5 7,2

(1) Calculado a base de cifras provisionales expresadas en pesos de 1986.
(2) Incluye educacién y salud publica y privada.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro 3

COMPONENTES DEL GASTO DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO

Componente
1990 1991
CONSUMO 05 83
Consumo privado 0,4 8,9
Consumo de
gobierno 11 43
INVERSION 4,0 1,6
Formacion bruta
de capital fijo 18 -2,2
Variacion de
existencias

DEMANDA INTERNA 14 65

EXPORTACIONES 9,7 10,7
IMPORTACIONES 36 85
TOTAL PIB 33 73

1992 1993 1994

53

13,5

75

8,1

33

12,5

17,7

8,9

4,2

6,3

4,1

44,4

23

1.0

3,5

3,2

8,2

51

4,2

VARIACION PORCENTUAL (1)

1995

2.3

8,5

1996

8,1

8,8

2,5

74

11,6

79

72

1990

74,4

64,2

10,2

26,2

31

100,6

34,0

34,6

100,0

PORCENTAJE DEL PIB (1)

1991

24,8

21,1

3,7

100,0

351

35,0

100,0

(1) Calculado a base de cifras provisionales expresadas en pesos de 1986.

Fuente: Banco Central de Chile.

1992

74.9

65,5

9,4

28,1

23,9

4,2

103,1

35,9

39,0

100,0

1993 1994
75,8 757
66,6 66,7
9,2 9,0
29,8 289
265 26,3
33 2,6
105,6 104,6
352 365
40,8 411
100,0 100,0

1995

8,5

31,7

4,5

108,8

37,5

46,3

100,0

1996

8,1

31,7

28,3

3.4

109,5

48,3

100,0



Componente

AHORRO
TOTAL

Ahorro nacional

bruto

Ahorro externo

INVERSION
TOTAL

Inversion en

capital fijo

Variacién de

existencias

Cuadro 4

COEFICIENTES DE AHORRO E INVERSION

VARIACION PORCENTUAL (1)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

26,8 209 410 278 106 244 122

258 28,7 329 160 247 325 -6,3

41,2

26,8

24,6

-71,9 4876 1729 -63,1

209 410 27,8 106 244 122

16,3 40,1 341 129 166 16,9

1990

24,3

2,0

26,3

23,3

3,0

PORCENTAJE DEL PIB (1)

1991 1992

24,5

24,1

0,4

24,5

20,9

3,6

(1) Calculado a base de cifras provisionales expresadas en pesos de cada afio.

Fuente: Banco Central de Chile.

24,8

2,0

26,8

22,7

4,1

1993

28,8

24,2

4,6

3,2

1994

14

26,8

24,3

25

1995

27,4

27,6

-0,2

27,4

4,2

1996

27,7

44

24,5

3,2

39



Cuadro 5

EMPLEO Y DESOCUPACION EN TODO EL PAIS (1] (2)
Promedios moviles trimestrales terminados en el mes que se indica
(Miles de personas]

Fecha FUERZA DE TRABAJO OCUPADOS DESOCUPADOS TASA DE
DESOCU-
Total % Var. Total % Var. Total % Var. PACION
periodo periodo periodo
anterior anterior anterior
1992 Promedio 5.040 2,7 4.704 4.4 337 -16,4 6.7
1993 Promedio 5.322 5.6 4.977 5,8 346 2,6 6,5
1994 Promedio 5.459 2.6 5.034 1,1 425 22.9 7.8
1995 Promedio 5.497 0,7 5.092 1,2 405 -4.7 7.4
1996 Promedio 5.522 0,4 5.164 1.4 358 -11,7 6.5
1995
Enero 5,671 -0,2 5.153 0,6 419 -2,9 7.5
Febrero 5,582 0,2 5.177 0,5 405 -3,3 7.3
Marzo 5,549 -0,6 5.141 -0,7 408 0,7 7.3
Abril 5.518 -0,6 5.127 -0,3 391 -4.,0 7,1
Mayo 5.469 -0,9 5.060 -1,3 409 4,5 7.5
Junio 5,438 -0,6 5.018 - 0,8 420 2,8 7.7
Julio 5,432 -0,1 5.000 -0,4 432 2,7 7.9
Agosto 5,432 0,0 5.005 0,1 427 o111 7.9
Septiembre 5,463 0,6 5.048 0,9 415 -2,7 7.6
Octubre 5.460 -0,1 5.064 0,3 396 -4.,6 7.3
Noviembre 5.517 1,0 5.141 1,5 376 -5,1 6.8
Diciembre 5.538 0,4 5.174 0,7 364 -3,2 6.6
1996
Enero 5.597 1,1 5.207 0,6 390 7,2 7.0
Febrero 5.585 -0,2 5.196 - 0,2 389 -0,4 7.0
Marzo 5.564 -0,4 5.198 0,0 366 -5,8 6,6
Abril 5.498 -1,2 5.163 -0,7 335 - 8,6 6.1
Mayo 5.503 0,1 5.159 - 0,1 345 3.0 6.3
Junio 5.504 0,0 5.142 -0,3 362 5.1 6,6
Julio 5.479 -0,4 5.093 -0,9 386 6,7 7.1
Agosto 5.451 -0,5 5.067 -0,5 383 - 0,8 7,0
Septiembre 5.460 0,2 5.090 0,4 370 -3,5 6,8
Octubre 5.480 0,4 5.138 0,9 342 -7,6 6.2
Noviembre 5.543 1,2 5.217 1.5 326 -4.7 5,9
Diciembre 5.601 1,0 5.299 1.6 302 -7,3 5.4

(1) Considera a la poblacion de 15 afios y mas,
(2) Corresponde a los resultados de la nueva Encuesta Nacional del Empleo, basada en el Censo de Poblacién
y Vivienda de 1992.

Fuente; Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



Cuadro 6

INDICES DE PRECIOS

Fecha AL CONSUMIDOR AL POR MAYOR
(Base: abril 1989 = 100) (Base: junio 1992 = 100)
indice Variacion Porcentual indice Variacion Porcentual
Mes 12 meses Mes 12 meses

1990 Promedio 132,6 27,3 (1) 74,8 25,7 (1
1991 Promedio 161,5 18,7 (1] 91,0 16,5 (1
1992 Promedio 186.4 12,7(1) 101,6 8,9 (1
1993 Promedio 210,2 12,2 (1) 110,3 6.7 (1
1994 Promedio 234.2 8,9 (1) 118.,8 7.8 (1
1995 Promedio 253.5 8,2 (1) 127.8 8,2 (1
1996 Promedio 272.2 6,6 (1) 135.8 3,1 (1
1995

Enero 2440 0,6 8.5 123,5 0,4 8,2
Febrero 245,3 0,5 8,7 124.3 0,6 8,6
Marzo 246,8 0,6 8,2 126,5 1,7 9,2
Abril 248,3 0,6 8,3 126,8 0,3 9,4
Mayo 249,8 0,6 7,4 125,8 -0,8 7,5
Junio 251,6 0.7 7,6 125,0 -0,6 5,7
Julio 253,7 0,8 7,9 126,1 0,8 5,9
Agosto 257,9 1,6 8,5 127,5 1,1 5,5
Septiembre 259,4 0,6 8,6 129,7 1,8 6,6
Octubre 261,4 0,8 8,8 132,1 1,8 8,2
Noviembre 261,6 0,1 8,2 133,3 0,9 7,9
Diciembre 262,4 0,3 8,2 133,2 -0,1 8,2
1996

Enero 263,1 0,3 7,8 133,3 0,1 7,9
Febrero 264.,4 0,5 7,8 132,6 -0,5 6,7
Marzo 266,4 0,7 7,9 134,2 1,2 6,1
Abril 269,1 1,0 8,4 136,0 1,3 7,2
Mayo 271,2 0,8 8,6 135,8 -0,1 7,9
Junio 272.,4 0,4 8,3 136,1 0,3 8,8
Julio 273,2 0.3 7,7 135,5 -0,5 7,4
Agosto 274,3 0,4 6,4 136,0 0,4 6,7
Septiembre 275,7 0,5 6,3 136,9 0,7 5,5
Octubre 277,7 0,7 6,2 137,9 0,7 4,4
Noviembre 278,8 0.4 6,6 137,9 0,1 3,5
Diciembre 279,8 0.4 6,6 137,3 -0,4 3,1

(1) Variacién diciembre a diciembre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
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Fecha

1990 Diciembre
1991 Diciembre
1992 Diciembre
1993 Diciembre
1994 Diciembre
1995 Diciembre
1996 Diciembre

1995

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
lunio

lulio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1996

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Fuente; Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

INDICEGENERAL  ALIVENTACION

indice Var.%
12 meses
148,3 27,3
176,0 18,7
198,3 12,7
2226 122
242.5 8,9
262,4 8,2
279,8 6,6
2440 85
2453 87
246,8 8.2
2483 83
2498 74
2516 76
2537 79
2579 85
259,4 86
2614 88
2616 872
262,4 872
263,1 7.8
2644 78
2664 79
269,1 84
2712 86
2724 83
2732 1,7
2743 64
2757 6,3
277,7 6,2
2788 6,6
2798 6,6

Cuadro 7

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

indice

151,5
193,8
217,5
235,9
252,5
275,3
286,5

253,6
253,7
253,6
254,8
2557
259,1
264,7
272,4
274,4
278,1
276,7
275,3

272,6
271,2
272,8
275,5
279,1
281,5
282,3
283,9
285,1
286,4
287,3
286,5

(Base: abril 1989 = 100)

Var.%
12 meses

23,8
27,9
12,2
8,5
7,0
9,0
4,1

6,3
7,6
74
8,4
6.9
74
8,3
91
9,6
10,6
8,8
9,0

75
6,9
7,6
81
91
8,7
6,6
4,2
3,9
3,0
3,8
4,1

VIVIENDA
indice Var.%
12 meses

146,0 29,5
168,3 15,2
189,9 12,8
217,7 14,7
237,2 8,9
254.1 71
274,6 81
238,4 91
240,9 8,4
242.4 8,2
243,4 7.8
246,0 74
246,9 73
247,7 7,2
249,5 73
250,4 73
251,6 7,2
252,8 6,8
254,1 71
254.9 6,9
258,5 73
259,5 71
261,9 7,6
264,9 7,7
265,6 7,6
266,8 7,7
269,1 79
270,4 8,0
272,8 8,4
273,7 8,3
274,6 81

VESTUARIO
indice  Var.%
12 meses
1231 13,6
150,8 225
168.1 115
176,1 48
182,6 37
1725 -55
1645 -4,7
180,5 2,5
178,6 1,6
176,9 1,2
1812 -0,7
1832 -0,6
1826 -0,5
180,7 -0,1
1774  -0,6
1737 -34
176,6  -3,3
1743  -4,9
1725 -55
169.0 -6,3
1686 -5,6
1654 -6,5
168,8 -6.8
1678 -8.4
1658 -9,2
1639 -9,3
162,6 -8,3
1616 -7,0
1635 -7.,4
1641 -59
1645 -4,7

158,7
168,9
183.1
206,4
226.2
252.1
275.1

228,4
231,8
233,4
234,5
235,8
237,6
237,8
244.0
248,5
248,7
249,5
252,1

258,3
262,8
261,4
264.4
265,5
264,5
264,3
264,8
266,3
270,1
273,1
275,1

indice Var.%
12 meses

32,7
6,4
8,4
12,7
9,6
11,4
9,2

8,9
9,9
10,5
10,8
9,7
9,2
9,2
10,7
111
10,2
10,6
11,4

131
13,4
12,0
12,8
12,6
11,3
11,2
8,6
72
8,6
9,5
9.2

TRANS. Y COMUN OTRCS

indice Var.%
12 meses
1475 329
172,4 169
2042 185
2443  19.6
2789 142
306,8 10,0
3392 105
2829 139
2840 129
290,2 10,0
292,1 9,8
293,0 9.4
2945 10,0
295,6 9.8
2981 101
299,1 101
300,7 104
3031 11,2
306,8 10,0
310,6 9,8
311,8 9.8
3220 11,0
3244 111
3253 11,0
3282 114
3311 120
3315 112
3342 11,7
33,1 11,5
3352 10,6
3392 105



Cuadro 8 A

INDICE DE REMUNERACIONES POR HORA
(Base: abril 1993 = 100)

Fecha NOMINAL REAL (1)

indice Variaciéon Porcentual indice Variacion Porcentual

Mes 12 Meses Mes 12 Meses

1993 Diciembre 115,06 - - 105,14 - -
1994 Diciembre 131,88 - 14,6 110,61 - 5,2
1995 Diciembre 149,98 - 13,7 116,26 - 5,1
1996 Diciembre 164,23 - 9,5 119,39 - 2,7
1996
Enero 150,42 0,3 13,3 116,29 0,0 5,0
Febrero 151,29 0,6 13,0 116,36 0,1 4,8
Marzo 151,99 0,5 12,1 116,05 -0,3 3,9
Abril 153,28 0,8 12,0 115,86 -0,2 3,4
Mayo 154,34 0,7 12,3 115,73 -0,1 3,4
Junio 156,17 1,2 11,9 116,61 0,8 3,4
Julio 156,94 0,5 12,0 116,84 0,2 4.0
Agosto 158,14 0,8 12,3 117,24 0,3 5,6
Septiembre 159,06 0,6 11,3 117,34 0,1 4,7
Octubre 159,35 0,2 11,3 116,72 -0,5 4,8
Noviembre 160,57 0,8 10,8 117,15 0,4 4.0
Diciembre 164,23 2,3 9,5 119,39 1,9 2,7

(1) Calculado usando el indice de precios al consumidor como deflactor.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



Cuadro 8 B

INDICE DE COSTO DE LA MANO DE OBRA
(Base: abril 1993 = 100)

Fecha NOMINAL REAL (1)
indice Variacion Porcentual indice Variacion Porcentual
Mes 12 Meses Mes 12 Meses

1993 Diciembre 111,82 - - 105,83 - -
1994 Diciembre 128,16 - 14,6 112,48 - 6,3
1995 Diciembre 143,79 - 12,2 116,63 - 3,7
1996 Diciembre 157,21 - 9,3 123,68 - 6,0
1996

Enero 143,06 -0,5 12,4 115,93 -0,6 4,2
Febrero 143,71 0,5 12,3 117,06 1,0 5,2
Marzo 144,50 0,5 11,5 116,32 -0,6 5,1
Abril 146,52 1,4 11,8 116,43 0,1 4,3
Mayo 147,58 0,7 11,8 117,44 0,9 3,6
Junio 149,58 1,4 12,1 118,73 1,1 3,0
Julio 149,71 0,1 11,6 119,39 0,6 3,9
Agosto 150.31 0,4 12,0 119,41 0,0 5,0
Septiembre 151,63 0,9 11,2 119,63 0,2 5,4
Octubre 151,56 0,0 10,5 118,77 -0,7 5,9
Noviembre 153,15 1,0 10,6 119,96 1,0 6,9
Diciembre 157,21 2,7 9,3 123,68 3,1 6,0

(1) Calculado usando el indice de precios al consumidor como deflactor.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



Periodo

1994

Enero-marzo

Abril-junio

Julio-septiembre

Octubre-diciembre

1995

Enero-marzo

Abril-junio

Julio-septiembre

Octubre-diciembre

1996

Enero-marzo

Abril-junio

Julio-septiembre

Octubre-diciembre

Fuente: Direccién del Trabajo.

Cuadro 9

REAJUSTE INICIAL REAL CONVENIDO
EN NEGOCIACIONES COLECTIVAS

SINDICATOS

1.9

1,7

1,6

1.9

2,1

2.3

1.3

1,7

1,7

21

0,8

11

(Porcentajes)

OTROS GRUPOS

1,0

0,6

1,8

1,4

2,0

2,1

0,6

0,5

1,2

0,9

1,6

0,9

TOTAL

1,8

1,5

1,7

1,9

2,1

2,2

1,1

1,6

1,5

1,7

1,0

11

45



Cuadro 10

TASAS DE INTERES DE LOS INSTRUMENTOS
DEL BANCO CENTRAL
(Tasa anual sobre UF)

Fecha PRBC PRC (1)
90 dias 8 afios 10 afios 12 afios 14 afios 20 afios
) @) (3 (©) (3
1994
Enero 6,50 6,30 6,30 6,20 6,20 6,10
Febrero 6,50 6,10 6,10 6.00 6.00 5,90
Marzo 6,50 6,10 6,10 6,00 6,00 5,90
Abril 6,50 6.10 6,10 6,10 6,00 5,90
Mayo 6,50 6,10 6,00 5,90 5,90 5,80
Junio 6,50 6,10 6,00 5,90 5,90 5,80
Julio 6,50 6,10 6,10 6.00 6,00 5,90
Agosto 6.50 6,10 6,10 6,00 6,00 5,90
Septiembre 6,50 6,10 6,00 6,00 6,00 5,90
Octubre 6,50-6,25 6,00 6,00 6,00 6.00 5,90
Noviembre 6,25-6,00 5,90 6,00 6,00 5,90 5,90
Diciembre 6,10 5,90 5,90 5,90 5,90 5,80
1995
Enero 6,10 5,95 5,95 5,94 5,93 5,85
Febrero 6,10 6,13 6,15 6,14 6,13 6,02
Marzo 6,10 6,21 6,24 6,23 6,23 6,16
Abril 6,10 6,31 6,33 6,32 6,32 6,27
Mayo 6,04 (1) 6,21 6,23 6,23 6,21 6,16
Junio 5,86 (1) 5,97 6,00 6,01 6,00 5,94
Julio 5,73 (1) 5,72 5,72 5,70 5,67 5,61
Agosto 5,65 (1) 5,94 5,96 5,93 5,92 5,83
Septiembre 5,90 (1) 6,12 6,13 6,13 6,13 6,02
Octubre 6,34 (1) 6,41 6,42 6,41 6,41 6,30
Noviembre 6,84 (1) 6,69 6,72 6,70 6,67 6,52
Diciembre 6,90 (1) 6,86 6,87 6,84 6,82 6,63
1996
Enero 6,89 (1) 6,50 6,51 6,49 6,48 6,36
Febrero 6,79 (1) 6,43 6,44 6,41 6,41 6,26
Marzo 6,67 (1) 6,50 6,50 6,47 6,45 6,31
Abril 7,22 (1) 6,62 6,61 6,60 6,57 6,38
Mayo 7,46 (1) 6,45 6,47 6,43 6,42 6,29
Junio 7,51 (1) 6,41 6,42 6,39 6,38 6,20
Julio 7,46 (1) 6,25 6,24 6,20 6,18 6,03
Agosto 7,41 (1) 6,21 6,21 6,18 6,14 5,99
Septiembre 7,46 (1) 6,18 6,18 6,14 6,09 5,95
Octubre 7,43 (1) 6,10 6,09 6,05 6,00 5,83
Noviembre 7,41 (1) 6,08 6,08 6,04 5,99 5,82
Diciembre 7,29 (1) 6,08 6,09 6,05 6,01 5,85

(1) Corresponde a la tasa promedio ponderada del mes de los pagarés vendidos bajo la modalidad de licita-
cion (base 360 dias],

(2) A contar del 28 de julio de 1992 el Banco Central se compromete a adjudicar UF 300.000 en cada licitacion.

(3) A contar del 16 de febrero de 1993 el Banco Central se compromete a adjudicar UF 200.000 en cada licitacién.

Fuente: Banco Central de Chile.



Cuadro 11

TASAS DE INTERES REAJUSTABLES EN UF DE 90 a 365 DIAS
(Promedios mensuales del sistema financiero)

Fecha Captacién Colocaci6n Spread
1990 Promedio 9,46 13,28 3,82
1991 Promedio 5,43 8,48 3,05
1992 Promedio 5,25 8,14 2,89
1993 Promedio 6,41 9,23 2,82
1994 Promedio 6,38 9,27 2,89
1995 Promedio 5,85 8,53 2,68
1996 Promedio 6,94 9,34 2,39
1994

Primer trimestre 6,63 9,57 2,93
Segundo trimestre 6,57 9,47 2,90
Tercer trimestre 6,33 9,20 2,87
Cuarto trimestre 6,00 8,87 2,87
1995

Primer trimestre 5,90 8,71 2,81
Segundo trimestre 5,76 8,50 2,74
Tercer trimestre 5,38 8,06 2,68
Cuarto trimestre 6,35 8,85 2,49
1996

Enero 6,77 9,19 2,42
Febrero 6,60 9,11 2,51
Marzo 6,59 9,00 2,41
Abril 6,93 9,40 2,47
Mayo 7,20 9,58 2,38
Junio 7,19 9,64 2,45
Julio 7,09 9,53 2,44
Agosto 7,01 9,33 2,32
Septiembre 7,03 9,37 2,34
Octubre 7,06 9,46 2,40
Noviembre 7,01 9,25 2,24
Diciembre 6,83 9,16 2,33

Fuente: Banco Central de Chile.
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Fecha

1994

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1995

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1996

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

MIA

M2A
M7

Fuente

-1,0
2,4
-2,2
0,6
0.5
-3,3
2,2
- 1,2
3,3
- 1.0
4.0
8.8

2.0
2,7
-2,5
3.6
0,0
-2,4
1.7
-0,4
3.0
4.0
- 2,0
10,2

2,7
0,6
-2,9
2.4
1,0
-0.9
1.4
-5,3
8.4
-3,8
2,6
9.5

Emision.

MIA

5.2
- 1,8
0.2
-2,0
0,2
0,5
-0,8
0,2
1,8
2.2
3,5
11,5

3.4
0,4
-0,1
-0,3
1,9
1.0
-3,4
-1,4
4,2
-0,5
15
11,9

3,9
-1,9
-0,7

0.3
-0,5

1,3
-3.2

0,3

4.0
-1.2

2.2

8.2

PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

M2A

1,2
2,2
1.4
0,3
1,0
1.4
2,0
0.6
1.4
1.4
1.4
2.9

2.7
13
3,1
1,6
1,4
2,4
11
13
2,5
13
0,4
4.1

5.2
1.8
0,8
1,8
1,6
2,8
1.5
0.6
0.9
2,3
1.0
3.0

M7

1.4
1.5
1,0
0,1
0,6
1.5
2,2
1.5
1,4
2,0
2.1
2,2

1,8
1,6
1,7
11
1,8
1,8
11
1,4
2.1
0.9
3,2
1.6

2.0
1,4
1,8
0.8
0,7
3,0
2,3
1,9
0,9
1,4
1,2
1,7

Cuadro 12

(Variaciones porcentuales)

-1.0
1,4
-0,9
-0.3
0.2
-3.0
-0,8
-21
1,2
0,2
4.1
13,3

2,0
4,7
2,1
5,8
5,8
3,2
5.0
4.6
7,7
12,1
9,8
21,0

2,7
3,4
0,4
2,8
3,8
2.9
4.4
-1,2
7.1
3,1
538
15.9

MIA

5.2
3.3
3.5
1.5
1.7
2,2
1.5
1.6
3.4
5.7
9.4
22,0

3.4
3,8
3,6
3,3
5,3
6,3
2,7
1,3
5,5
51
6.7
19,4

3.9
2,0
1,2
1,6
1,1
2,4
-0.9
-0,6
3,3
2,1
4,4
13,0

M2A

1,2
3,4
4,9
5.2
6.3
7,8
10.0
10.6
12,1
13,7
15,3
18,6

2,7
4,0
7,3
9,0
10,5
13,2
14.5
16,0
18.9
20.5
20,9
25,9

5,2
7.1
8.0
9,9
11.6
14,8
16,4
17,1
18,2
20,9
22,1
25,8

M7

1,4
2,9
4.0
4.1
4.7
6,3
8,6
10,3
11,8
14.0
16,5
19.0

1,8
3.5
53
6.4
8.3
10,2
11,4
12,9
15,3
16,4
20,1
22.0

2.0
3.4
5,3
6,2
6,9
10,1
12,7
14,8
15,9
17,5
18,9
21.0

16.5

7.4
13.2
13,1
11.5
12.7
12.3
13.7
14.8
14.4
16.5
13,3

16,7
17,0
16,6
20,2
19,5
20,6
19,9
20.9
20,6
26.7
19,4
21,0

21,8
19,4
19.0
17.5
18,7
20.6
20,3
14.4
20.3
11,3
16,6
15,9

12 Meses
MIA M2A
17.8 22,8
14.3 25.2
14.3 25.6
11.4 24.1
14.1 23.3
16.1 21,0
17.3 22.1
18.4 20,9
19.9 20,1
21.4 19.1
26,3 18,8
22,0 18.6
19,9 20,3
22,5 19,3
22,1 21,4
24,2 23,0
26,2 23,4
26,8 24.6
23,5 23,5
21,6 24,4
24,5 25,8
21.2 25,7
18,9 25,0
19,4 25.9
20,0 29,1
17,3 29,7
16,6 26,8
17.4 27,0
14,7 27,2
15,0 27,7
15,2 28,1
17,1 27,2
16,9 25,2
16,1 26,4
16.8 27,2
13.0 25,8

M7

23.9
25.1
25.1
23.0
22,5
21.3
21.4
21,3
20,7
20.1
19.9
19,0

19,5
19,6
20,5
21,6
23,0
23,4
22,1
21,9
22,8
21,5
22,7
22,0

22,3
22,0
22.1
21.8
20,5
22,0
23,5
24,1
22,6
23,2
20.8
21.0

Corresponde a la definicion de MIA corregido y se define como: circulante + depdsitos en cuenta
corriente del sector privado no financiero netos de canje + depoésitos a la vista distintos de cuentas
corrientes + depdsitos de ahorro a la vista.

MIA + depésitos a plazo del sector privado.
M2A + dep6sitos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda + documentos del Banco Central en
poder del publico (sector privado no financiero) + pagarés de la Tesoreria en poder del publico
(sector privado no financiero) + letras de crédito en poder del publico (sector privado no financie-
ro) + depdsitos en moneda extranjera del sector privado.

Banco Central de Chile.



Cuadro 13

COMPONENTES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS
PROMEDIOS MENSUALES
(Miles de millones de pesos)

Fecha DIA Dp Ahp Documentos Pagarés Letras Depositos en

del Banco de de moneda extr.
Central Tesoreria crédito sector privado

1995

Enero 565,39 1.419,39 4.905,94 1.328,21 5.154,83 9.70 1.778,33 625,29

Febrero 584,49 1.407.34 4.989,56 1.343,46 5.190,33 11,22 1.862,81 650,10

Marzo 578,51 1.410,87 5.211.45 1.363,05 5.160,30 9.46 1.934,21 648,62

Abril 576,12 1.407.26 5.335,42 1.378.88 5.205,74 9.71 1.956,92 622,84

Mayo 570,11 1.450.35 5.400,26 1.398,50 5.318,73 8,49 2.024.17 612,64

Junio 582,21 1.458,57 5.557,80 1.430,90 5.318,66 8.46 2.101,80 620,35

Julio 568.34 1.403,46 5.712.46 1.446,66 5.380,79 6,65 2.123,13 622.48

Agosto 557,47 1.387.26 5.842,77 1,461,87 5.440,00 6,23 2.198.81 612,13

Septiembre 597,92 1.428.03 5.952,49 1.475,17 5.535,85 5,07 2.284.82 597.49

Octubre 584.34 1.432,43 6.069,12 1,501,15 5.538,89 4,82 2.319,63 592,93

Noviembre 590,82 1.457.03 6.069,31 1.512,31 5.970,19 5,40 2.412,97 602.50

Diciembre 666,31 1.625,68 6.161,63 1.515,43 5.863,40 6,54 2.474.17 607,23

1996

Enero 655,85 1.726,63 6.510,25 1.530.22 5.795,48 5,53 2.461,91 618,46

Febrero 673,91 1.663,05 6.719,32 1.543,07 5.803,74 5,28 2.537,33 625,06

Marzo 667,12 1.653,17 6.808,09 1.558,87 5.988,40 2,78 2.603,58 647,90

Abril 662,73 1.665,70 6.963,27 1.574,92 5.947,29 2,78 2.625,49 645,51

Mayo 664,70 1.652,27 7.119,53 1.591,54 5.898,81 2,97 2.694,02 606,93

Junio 668,97 1.677,61 7.355,95 1.624,18 6.134,11 3,90 2.786,84 584,79

Julio 653,64 1.618.04 7.572,46 1.647,38 6.394,01 1,98 2.823,35 606,86

Agosto 645,88 1.632,15 7.624,72 1.653,36 6.650,26 0,00 2.906,29 606,45

Septiembre 685,91 1.682,71 7.620,95 1.662,87 6.723,97 0,00 2.979,18 566,83

Octubre 666,63 1.674,45 7.881,21 1.676,25 6.781,24 0,00 2.994.16 551,04

Noviembre 670,59 1.721,56 7.931,66 1.681,61 6.830,05 0,00 3.090,91 566,33

Diciembre 747,81 1.841,31 8.046,79 1.683,59 6.864,55 0,00 3.143,70 558,28

SIMBOLOGIA:

C . Circulante (en poder del publico).

DIA : Cuentas corrientes + otros depositos a la vista del sector privado no financiero netos de canje + dep6si-

tos de ahorro a la vista.

Dp : Depésitos a plazo del sector privado.

Ahp : Depésitos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda.

RELACIONES;

Ml C + Di (Di: depésitos en cuenta corriente del sector privado no financiero netos de canje).

MIA Mi + Dv (Dv: depdsitos a la vista de cuentas corrientes) + Ahv (Ahv: dep6ésitos de ahorro a la vista).

M2A MIA + Dp (Dp: depésitos a plazo del sector privado).

M3 M2A + Ahp (Ahp: dep6sitos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda).

M4 M3 + documentos del Banco Central en poder del publico (sector privado no financiero).

M5 M4 + pagarés de Tesoreria en poder del publico (sector privado no financiero).

M6 M5 + letras de crédito en poder del publico (sector privado no financiero).

M7 M6 + depoésitos en moneda extranjera del sector privado.

Fuente; Banco

Central de Chile.
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Fecha Observado

1991 Promedio
1992 Promedio
1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio

1995

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

1996

Enero
Febrero
Marzo
Abril
Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Fuente; Banco Central de Chile.

TIPO DE CAMBIO MEDIO NOMINAL

349,2
362,6
404,2
420,2
396,8
412,3

405,8
412,1
410,5
394,3
377,2
373,6
378,1
387,3
394,6
406,6
412,3
409,0

408,5
411,0
411,6
408,4
406,2
409,9
410,7
411,1
411,8
415,6
420,0
422,4

Cuadro 14

(Pesos por dolar)

Acuerdo

366,5
390,3
430,0
454.,8
413,1
450,9

418,7
415,3
400,2
390,7
396,7
396,7
400,8
416,4
426,9
428,2
431,5
434,9

439,9
440,0
441,3
445,8
449,6
454,0
453,7
450,4
454.3
459,1
458,3
464,6

Brecha
Observado/Acuerdo -1

(%)

-4.7
-7,1
-6,0
-7,6
-3,9
-8,6

3.1
0,8

2,6

0,9
4.9
5.8
5,7
7,0
7.6
-5,0
4.4
-5,9

-7,1
-6,6
-6,7
-8,4
-9,7
-9,7
-9,5
-8,7
-9,3
-9,5
-8,3
-9,1



Cuadro 15

TIPO DE CAMBIO OBSERVADO REAL
(Base: promedio 1986 = 100)

Fecha INDICE TOTAL (1) INDICE SIN AMERICA LATINA (2)
indice Variacion Porcentual indice Variacion Porcentual
Mes 12 Meses Mes 12 meses
1991 Promedio 106,4 - -5,6 (3) 95,5 - -3,8 (3)
1992 Promedio 97,6 - -8,3 (3) 88,4 - -7.4 (3)
1993 Promedio 96,9 - -0,8 (3) 86,9 - -1,7(3)
1994 Promedio (4) 94,3 - -2,7 (3) 83,1 - -4,4(3)
1995 Promedio (4) 89,1 - -5,5 (3) 77,7 - -6,4 (3)
1996 Promedio (4) 85,1 - -4,4 (3) 74,0 - -4,8 (3)
1995 (4)
Enero 92,0 15 -3,8 79,5 15 -6,4
Febrero 93,8 1,9 -2,3 81,1 2,0 -4,9
Marzo 94,4 0,7 -1,9 82,5 1,8 -3,4
Abril 92,2 -2,4 -2,5 80,8 -2,1 -3,9
Mayo 87,4 -5,2 -6,5 76,6 -5,2 -8,3
lunio 86,3 -1,3 -7,2 75,8 -1,1 -8,7
julio 86,5 0,3 -8,9 75,9 0,1 -9,6
Agosto 85,7 -0,9 -9,4 74,7 -1.5 -9,9
Septiembre 85,7 0,0 -8,9 74,7 -0,1 -9,0
Octubre 87,9 2,6 -6,4 76,8 2,9 -5,9
Noviembre 89,0 1,3 -5,3 77,7 1,1 -4.5
Diciembre 87,9 -1,3 -3,1 76,7 -1,3 -2,0
1996 (4)
Enero 87,1 -0,8 -5,3 75,9 -1,1 -4.,6
Febrero 87,3 0,2 -6,9 76,0 0,2 -6,3
Marzo 86,7 -0,6 -8,1 75,5 -0,7 -8,5
Abril 85,2 -1,7 -7,5 74,1 -1,9 -8,4
Mayo 84,3 -1,2 -3,6 73,2 -1,2 -4.5
Junio 84,3 0,1 -2,2 73,2 0,0 -3,4
Julio 84,5 0,2 -2,3 73,3 0,1 -3,4
Agosto 84,4 -0,1 -1,5 73,4 0,2 -1.8
Septiembre 83,9 -0,6 -2,0 72,8 -0,8 -2,5
Octubre 83,6 -0,4 -4,9 72,5 -0,4 -5,6
Noviembre 84,5 1,1 -5,0 73,5 1,4 -5,4
Diciembre 85,4 1,0 -2,8 74,2 0,9 -3.3

(1) Se define como el tipo de cambio nominal observado multiplicado por el cuociente entre la inflacién ex-
terna relevante y el IPC. La inflacion externa se calcula con los IPM de nuestros principales socios comer-
ciales, expresados en doélares ponderdndolos por la importancia relativa de las importaciones y exportaciones
(excluyendo petr6leo y cobre) que Chile realiza con ellos (aproximadamente 75% del comercio global de
Chile en 1989, excluidos el petréleo y el cobre). Tanto los IPM como los tipos de cambio de los paises se
incorporan en forma de variacién mensual.

(2) Utiliza la misma definicion de (1), excluyendo a los socios comerciales de América Latina.

(3) Variacién media anual.

(4) Cifras provisionales.

Fuente; Banco Central de Chile.



Cuadro 16

BALANZA DE PAGOS
(Millones de ddlares)

Especificacion 1994 1995 1996 Variacion Porcentual (1)
1995 1996
I. CUENTA CORRIENTE -639 147 -2.918
A. Balanza comercial 725 1.481 -1.147 104,3
Exportaciones FOB 11.604 16.136 15.353 39,1 -4,9
Importaciones FOB -10.879 -14.655 -16.500 34,7 12,6
B. Servicios no financieros 22 -164 -229 39,6
Créditos 2.847 3.160 3.358 11,0 6,3
Débitos -2.825 -3.324 -3.587 17,7 7,9
C. Servicios financieros -1.743 -1.480 -2.016 -15,1 36,2
Intereses netos -688 -592 -597 -14.0 0,8
Utilidades netas -1.055 -888 -1.419 -15,8 59,8
D. Transferencias 357 310 474 -13.2 52,9
,CUENTA DE CAPITALES 4.573 1.310 5.016 -71,4 283,0
A. Capitales de mediano y largo plazo 3.081 762 4.688 -75,3 515.5
Inversion extranjera (2) 1.754 1.007 4.114 -42.,6 308,7
Directa 846 971 3.013 14,8 210.3
-Del exterior 1.772 1.667 4.092 -5,9 145.5
-Al exterior 926 696 1.079 -24,8 55.0
De cartera 908 36 1.101 -96,1 2.992,7
-Del exterior 1.259 49 1.238 -96,1 2.426,5
-Al exterior 351 13 137 -96,2 922.4
Desembolsos créditos DL 600 1.001 1.343 881 34,2 -34.,4
Otros desembolsos 1.844 2.065 4.404 12,0 113,3
Amortizacion de créditos -1.418 -3.490 -4.678 146,1 34.0
Conversiones de deuda externa -63 -136 -5 114,5 -96,3
Otros (3) -37 -27 -28 -27,0 3,7
B. Capitales de corto plazo 1.492 548 328 -63,3 -40,1
Lineas de crédito 623 -416 -744 78,8
Otros (4) 869 964 1.072 11,0 11,2
I1l. ERRORES Y OMISIONES -740 -396 -917
IV. SALDO DE BALANZA DE PAGOS 3.194 1.061 1.181 - 66,8 11,3

(1) No se indica cuando el item cambia de signo.

(2) Incluye inversiéon directa via DL 600, aportes de capital via capitulo XIV, ADR, fondos de inversién, capi-
tulo XIX e inversiones al exterior.

(3) Incluye pago de reversion de retiming, financiamiento por leasing y variacion de activos externos.

(4) Incluye contrapartida por operaciones de rescate de deuda externa.

Fuente: Banco Central de Chile.



Cuadro 17

BALANZA COMERCIAL
(Millones de dolares)

Especificaciéon 1994 1995 1996 Variacién Porcentual (1)

1995 1996

SALDO BALANZA
COMERCIAL 725 1.481 -1.147 104,3

Exportaciones

totales (FOB) 11.604 16.136 15.353 39,1 -4,9
Cobre 4.242 6.487 6.029 52,9 -7,1
No cobre 7.362 9.649 9.324 31,1 -3.,4
3.515 4.964 4.216 41,2 -15,1

No tradicionales 3.847 4.685 5.109 21,8 9,0

Importaciones
totales (FOB) 10.879 14.655 16.500 34,7 12,6

Importaciones

totales (CIE) 11.825 15.914 17.828 34,6 12,0
Bienes de consumo 1.877 2.698 3.173 43,8 17,6
Bienes intermedios 6.705 9.039 9.918 34,8 9,7
Combustibles 1.141 1.447 1.907 26,8 31,8
Resto 5.563 7.592 8.011 36,6 5,5
Bienes de capital 3.243 4.177 4.736 28,8 13,4

(1) No se indica cuando el item cambia de signo.
(2) Incluye hierro, salitre y yodo, plata, minerales de oro, fruta, harina de pescado, madera aserrada, rollizos y
madera cepillada, celulosa, metanol, carbonato de litio, 6xido y ferromolibdeno, oro metalico y metal doré.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Cuadro 18

INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

Especificacion 1994 1995 1996
Precio del cobre BML (US$/Ib) (1] 1,055 1,332 1,039
Precio del petréleo (US$/barril FOB] 14,6 15,6 19,0
Libor US$ (nominal) 5,1% 6,1% 5,6%
Inflacién externa sin América Latina 2,6% 7,3% -1,8%

indice de términos de intercambio (1988 = 100)
Total de bienes 91,3 106,2 88,6
Total de bienes no cobre y no petréleo 97,9 109,0 98,4

Exportaciones totales

Variacién de valor 26,1% 39,1% -4,9%
Variaciéon de precio (FOB) 14,8% 25,5% -16,3%
Variacién de volumen 9,9% 10,8% 13,7%

Exportaciones de cobre

Variaciéon de valor 30,6% 52,9% -7,1%
Variacion de precio (FOB) 23,4% 34,5% -24.,1%
Variacién de volumen 5,9% 13,7% 22,4%

Exportaciones tradicionales distintas de cobre

Variaciéon de valor 28,4% 41,2% -15,1%
Variacién de precio (FOB) 16,8% 26,4% -15,8%
Variacion de volumen 9,9% 11,7% 0,8%

Exportaciones no tradicionales

Variacion de valor 19,7% 21,8% 9,0%
Variaciéon de precio (FOB) 5,2% 14,1% -5,4%
Variacion de volumen 13,8% 6,7% 15,3%

Importaciones de bienes

Variacion de valor 6,3% 34,6% 12,0%
Variacion de precio (GIF) -0,4% 7,9% 0,3%
Variacion de volumen 6,7% 24,7% 11,6%

(1) Precio promedio ponderado por los volumenes trimestrales exportados.

Fuente; Banco Central de Chile.



Especificacion

INTERESES PAGADOS (2)

Mediano y largo plazo

Corto plazo

INTERESES RECIBIDOS

UTILIDADES Y DIVIDENDOS

Créditos (recibidos)

Débitos (pagados)

SERVICIOS DE LEASING

TOTAL SERVICIOS
FINANCIEROS

Créditos

Débitos

(1) No se indica cuando el item cambia de signo.
(2) Incluye los intereses pagados por la deuda externa y por otros pasivos no incluidos en ella.

Fuente: Banco Central de Chile.

Cuadro 19

SERVICIOS FINANCIEROS
(Millones de délares)

1994 1995 1996
1.182 1.400 1.277
1.008 1.196 1.067
174 204 210
495 811 680
-1.055 -888 -1.419
13 14

1.058 901 1.433
-1.743 -1.480 -2.016
498 824 694
2.241 2.304 2.710

Variacién Porcentual (1)

1995

18,4

63,8

-15,8

333,3

-14.8

114,3

-15,1

65,5

2,8

1996

-8,8

- 10,8

2,9

-16,2

59,8

7,7

59,0

36,2

-15,8

55
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Especificaciéon

EMBARQUES

Créditos
Débitos

OTROS TRANSPORTES

Servicios de pasajeros
Créditos
Débitos

Servicios portuarios

Créditos
Débitos

VIAIJES

Créditos
Débitos

Cuadro 20

SERVICIOS NO FINANCIEROS

(Millones de dolares)

1994

134

591
457

-339

OTROS BIENES, SERVICIOS

Y RENTAS

Créditos
Débitos

TOTAL SERVICIOS NO
FINANCIEROS

Créditos
Débitos

(1) No se indica cuando el item

Fuente: Banco Central de Chile.

783
780

22

2.847
2.825

cambia de signo.

1995

-7,2

608
680

-220

205

196

-229

590
819

131

840
709

917
920

-164

3.160
3.324

1996

-108

658
766

-271

-5

177

-266
560
826

124

927
803

26

1.036
1.010

-229

3.358
3.587

Variacién Porcentual (1)

1995

2,9
48,8

-35,1

7.3

1,6

-32,0

40,8
8,3

-41.,5

-2,7
11,0

17,1
17,9

11,0
17,7

1996

50,0

8,2
12,6

23,2

-13,7

-7,1

16,2

-5,1
0,9

-5,3

10,4
13,3

13,0
9,8

39,6

6,3
7,9



Cuadro 21

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA NETA EN CHILE
(Millones de ddlares)

Especificacion 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 (1)

. TOTAL INVERSION

EXTRANJERA 235 877 944 1.358 935 586 773 1.104 1.754 1.007 4.114

A. INVERSION DIRECTA 313 885 952 1,278 582 400 321 374 846 971 3,013
Del exterior 315 891 968 1.288 590 522 699 808 1.772 1,667 4,092
Decreto ley 600 111 216 163 172 216 466 574 660 1.476 1,475 3,759

Aporte de capital capitul iXIV 5 14 13 1 35 96 157 203 400 406 415

Capitulo XIX (2) 199 661 792 1.105 339  -40 -32 -55 -104 -214 -82

Al exterior -3 -6 -16 -10 -8 -122 -378 -434 -926 -696 -1,079

B. INVERSION DE CARTERA -78 -8 -8 80 353 186 452 730 908 36 1,101

Del exterior -78 -8 -8 80 353 186 452 820 1.259 49 1,238

ADR capitulo XXVI 0 0 0 0 105 -31 282 790 1,273 32 863

Fondos de inversion 0 0 0 87 254 56 50 26 -14  -280 -194

Bonos -78 -8 -8 -7 -6 161 120 4 0 297 569

Al exterior -90 -351 -13 -137

1l. CREDITOS ASOCIADOS 67 185 385 311 749 284 51 61B 837 965 589
Desembolso de créditos 108 226 521 437 888 458 328 845 1,001 1,343 881
Amortizacion de créditos -41 -41  -136 -126 -139 -174 -277 -229 -164 -378 -292
TOTAL 301 1.062 1.329 1.669 1.684 870 824 1.720 2591 1.972 4.703

(1) Cifras provisionales.
(2) Se considera a valor de redenominacion. A partir de 1991 incluye repatriacion de ca])ital.

Fuente: Banco Central de Chile.
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Especificacion

1 Oro
(Onza Troy)
2. DEG

3. Posicion de reservas

en el FMI

4. Activos en divisas

5. Otros activos

6. Uso de crédito del FMI

7. Créditos de corto plazo

1 ACTIVOS
INTERNACIONALES (2)

Il. RESERVAS BRUTAS (3)

1ll. RESERVAS NETAS (4)

1986

668
1.795

2.351

86

1.328

3.106

1.778

1.778

1987

757
1.811

41

2.463

62

1.452

225

3.323

1.871

1.646

Cuadro 22

1988

680
1.824

44

3.116

32

1.322

3.872

2.550

2.550

1989

592
1.752

24

3.604

1.268

4.215

2.947

2.942

1990

642
1.858

6.068

-202

1.151

10

6.509

5.358

5.348

RESERVAS INTERNACIONALES
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)
(Millones de délares)

1991

597
1.863

7.041

-43

955

7.596

6.641

6.640

1992

574
1.867

9.167

-11

722

9.731

9.009

9.008

1993 1994 1995 1996

612 652 643 637
1.865 1.864 1.861 1.859

9.639 13.087 14.137 14.781

-15 17 22
479 290 (6] o
o (6] (6] o

10.237 13.757 14.805 15.474

9.758 13.467 14.805 15.474

9.758 13.467 14.805 15.474

(1) Se calcula usando las cotizaciones de las divisas y de oro vigentes a fines de cada periodo.

(2) Corresponde a(1+2+ 3+ 4
(3) Corresponde a (I - 6).
(4) Corresponde a (Il - 7).

Fuente; Banco Central de Chile.

+ 5).



Especificacion

IV.  Fondo Monetario Internacional

Deuda externa total (1+111) (2)

Sector publico

Sector privado

Con garantia publica (3)

Deuda externa de mediano

y largo plazo

Sector publico

Sector privado

Con garantia pablica (3)

Deuda externa de corto plazo

Sector publico

Sector privado

Con garantia publica (3)

Cuadro 23

DEUDA EXTERNA (1)
(Millones de ddlares)

1986 1987 1988
19.501  19.208 17.638
12394 13.128 11,889

7.107 6,080 5749

3369 3,262 2,820
17.814 17191 15452
11.483  12.075 11.048
6,3315,116 4,404
2,8962,650 2,060
1687 2017 2186

911 1.053 841
776 964 1.345
473 602 760
1328 1452 1322

1989 1990 1991
16.252  17.42516.364
10,1369,727 8,763

6,1167,698 7,601

2,1152.065  1.791
13.279  14.043 14.165

9.064  8.7698,478
4215 52745687

1,286 1,039  1.012
2973 3382 2199
1.072 958 285
1901 2424 1914

829  1.026 779

1268  1.151 955

(1) Incluye deuda por bonos, incluida en la inversidn extranjera.
(2) Saldos al 31 de diciembre de cada afio, referidos a desembolsos netos. Excluye deuda con el FMI y deuda

comercial directa asociada al comercio exterior (retornos de exportacion y coberturas pendientes).
(3) A partir de 1990 la deuda con el BID y el BIRF, correspondiente a empresas privatizadas (Endesa, Chilec-

tra, Pehuenche) ha sido incluida como deuda del sector privado con garantia publica.

(4) Cifras provisionales.

Fuente; Banco Central de Chile.

1992

18,242

8,681

9,561

941

14.767

8,233

6,534

941

3.475

448

3.027

122

1993

19.186

8,110

11,076

910

15.699

7.622

8,077

910

3,487

488

2.999

479

1994

21.478

8,189

13,289

946

17.613

7.663

9,950

946

3.865

526

3.339

290

1995

21.736

6,742

14,994

759

18.305

6.127

12,178

759

3.431

615

2.816

1996(4)

23.049

4,716

18,333

450

20.414

4.366

16,048

450

2.635

350

2,285
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Cuadro 24

INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Especificacion

Deuda externa total

Servicio de la deuda de
mediano y largo plazo

Intereses de la deuda externa total
Déficit en cuenta corriente
Reservas internacionales

Saldo de la balanza comercial
Exportaciones de bienes y servicios

Importaciones de bienes (FOB)

Deuda externa total/Exportaciones
de bienes y servicios

Servicio deuda mediano y largo plazo/
Exportaciones de bienes y servicios

Intereses/Exportaciones de bienes
y servicios

Déficit en cuenta corriente/
Exportaciones de bienes y servicios

Saldo balanza comercial/
Exportaciones de bienes y servicios

Déficit en cuenta corriente/PIB

Reservas internacionales netas/
Importaciones de bienes (FOB)

(1) Cifras provisionales.

Fuente; Banco Central de Ch

1986

19,501

2.041

1.772

1.191

1.778

1.092

5.233

3.099

373

39

34

23

21

ile.

1987

19.208

1.697

1.516

735

1.646

1.309

6.349

3.994

303

27

24

12

21

1988

17.638

1.676

1.214

231

2.550

2.210

8.144

4.883

217

21

15

21

1989

16.252

2.139

1.559

705

2.942

1.578

9.575

6.502

170

22

16

16

1990

1991

1992

(Millones de ddlaresl

17.425

2,086

1.558

648

5,348

1,273

10,215

7,037

171

20

15

12

16.364

2.197

1.417

-15

6.640

1.576

11.047

7.354

(Porcentajes)

148

20

13

(Mesesl

11

18.242

2.229

1.240

743

9.008

749

12.417

9.237

147

18

10

12

1993

19,186

2.378

1,089

2,077

9,758

-982

11,798

10,181

163

20

18

12

1994

21.478

2.351

1.121

-639

13.467

725

14.451

10.879

149

16

15

1995

21,736

4,141

1,308

147

14,805

1.481

19.296

14.655

113

21

12

1996 (1)

23.049

5,654
1,186
-2,918
15474
-1,147
18,711

16,500

123

30

-16

1



ANEXO 1

PRINCIPALES MEDIDAS MONETARIAS Y CREDITICIAS EN 1996

Abril

Se comunica que el Banco Central adoptaré las
medidas operativas necesarias para que la tasa
interbancaria se sitie entre el segundo y el

tercer tramo de la linea de crédito de liquidez.

Mayo

Se modifica el reglamento de otorgamiento de
las lineas de crédito de liquidez a empresas
bancarias y sociedades financieras tanto en
moneda nacional como en moneda extranjera
por parte del Banco Central. A partir del 9 de
junio su utilizacion se efectuara mediante el
envio de mensajes electronicos al Banco
Central, manteniéndose como hora tope las 15

horas del dia de la solicitud.

Junio

20

Se resuelve reducir el uso promedio de la
linea de crédito de liquidez en moneda
nacional, desde 60'X) a 30% del primer tramo,

a contar del 9 de jimio 1996.

Se eliminan los agentes de valores del

mercado secundario formal nacional, a través

de los cuales los fondos de pension podian sor

invertidos.

En relaciéon con las operaciones de l'orwards
autorizados para la cobertura de riesgo de las
operaciones de las Administradoras de i'‘ondos
de Pensiones (AFI’), se establece que las AFP
s6lo pueden operar con los bancos comerciales
cuyos instrumentos de largo plazo cuenten
con una clasificacion de riesgo igual o superior
aAA-v con un nivel 1 - para los instrumentos

de corto plazo.

Con relaciéon al mercado secundario formal
externo se precisaron las caracteristicas de las
bolsas de valores, bolsas de futuros, agentes de
\-alores v corredores de bolsa con U)s que
pueden operar las Administradoras de; Fondos

de Pensiones.

Agosto

El Banco Central tiene la facultad, al momento
de anunciar una licitacién extraordinaria de
PDBC, de establecer que las instituciones que
adquieran éstos no podran, en ese mismo dia,
acceder a la linea de crédito de liquidez. De
esta forma se busca hacer mas eficiente el uso
de los antirrepos v evitar el arbitraje do tasas

cjue se venia realizando.
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ANEXO 2

PRINCIPALES MEDIDAS CAMBIARIAS Y DE COMERCIO
EXTERIOR EN 1996

Enero

29

So afiade a la normativa ya existente, relacionada
con prepagos de créditos Capitulo XIV, la
posibilidad de acceder al mercado cambiarlo
formal para adc|uirir divisas hasta el monto total
adeudado, aunque el plazo de la obligacién se
encuentre pendiente. Por otro lado, también se
autoriza pagar directamente en el exterior este
til)o de créditos con el producto de las
operaciones do exportacién que realicen. En
ambos casos se deberd informar a la Gerencia de
Financiamionto Externo del Banco Central.

Marzo

22

Los anticipos de exportacién deberan ingresar
al pais a través del mercado cambiarlo formal,
mediante transferencia bancaria. La empresa
bancaria receptora debe informar de ello al
Instituto Emisor. La medida busca mayor
claridad sobro el origen de las divisas, quién
las envia y quién las recibe, para asi evitar la
entrada de créditos externos presentados bajo
la forma de anticipos de exportacion,
buscando evadir la normativa del encajo,

So acuerda exceptuar de la obligacién de
c;onstituir encaje a los créditos externos que se
destinen en su totalidad a prepagar créditos
oxiornos previamente autorizados vy
registrados en el Banco Central de Chile, Para
lo anterior, los plazos promedio ponderados
del nuevo crédito y el residual del primitivo

deben ser similares.

Abril

17

El Consejo del Banco Central de Chile decide
renovar hasta el 19 do abril de 1997 las

restricciones cambiarias contenidas en el

Compendio de Normas de Cambios

Internacionales,

Se autoriza la compra do divisas do libre
disponibilidad en el mercado t:ambiario Formal
por un monto de US$ 15.00U mensuales. La
compra debe ir acompafiada de una declaracién
jurada que sefialo que el to])o maximo no ha
sido excedido. Esta medida eleva ol lopo
previamente existente -LISS 3,000 mensuales-
siguiendo con ol proceso do liboralizacién del
mercado cambiarlo.

Mayo

29

So restringe a una sola prérroga y por un plazo
promedio no superior a un afio, las posibilidades
de ac:ceso al mercado cambiarlo formal para los
créditos ingresados al amparo del Capitulo XIV,
Es asi. como si antes el plazo minimo (;ra de
doce meses, éste (Is ahora el maximo. También
se elimina la posibilidad do acceder al mcirtiado
cambiarlo informal para la adquisicaén de las
divisas necesarias para (jloctuar el |)ago de
capital, interes(!s o c;omisionos. Si no se accede
al mercado cambiarlo formal dentro del plazo
establecido se sancionara al deudor con una
multa a beneficio fiscal, equivalente a 4% do la
cuota vencida.

Todo préstamo de exportacién, debe
idenlificarse con embarques particulares. El
pago de estos créditos debe realizarse [;on los
retornos, inmediatamente recabidos éslos.

Junio

27

Se establece que los pagos (h; imporlaciones
deben remesarse a través del nuircado
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cambiario formal. Cuando el pago, en ol caso
de sor operaciones amparadas por una carta de
crédito documentario, se realiza con divisas
adquiridas fuera del mercado cambiario
formal, se deberda informar de ello al Banco
Central.

Julio

Se autoriza a los deudores de créditos externos
acogidos al Capitulo VI del Titulo segundo del
CNC’l que los paguen en forma directa fuera
del pais, con los recursos provenientes de las
operaciones de ex])ortacion que realicen. Ello
incluye también los pagos de intereses,
comision o gastos. Una vez realizado el pago,
éste debe sor informado a la (ierencia de
Operaciones Financieras Internacionales del
Banco Central de Chile dentro de un plazo de
diez dias.

Septiembre

Se elimina el encaje a los créditos externos
contraidos por las empresas a través de la
emision de bonos, cuando los fondos obtenidos
se destinen en su totalidad a financiar
inversiones a ser realizadas en el exterior por
ol mismo deudor, o al refinanciamionto de
pasivos de sus agentes o filiales en el exterior.
Asi, se permite a las empnisas chilenas acceder
a los mercados de capital extranjeros a un costo
menor para financiar sus proyectos de
inversion en el exterior.

Octubre

23

El Banco Central eleva desde 30% a 100% el
limite de activos que los fondos mutuos pueden
invertir fuera de Chile. Ademas, se les permitio
el acceso al mercado cambiario formal para
comprar los recursos que destinen hacia el
extranjero. Este tipo de inversiones quedan
liberadas do la obligacién de encaje, como
también los retornos que de ellos derivan.

Se adoptan dos acuerdos orientados a hacer
mas precisa la aplicacién de las normas
referidas al encaje cambiario.

24

Se exige la autorizacion expresa del Comité de
Inversiones Extranjeras o el respectivo
contrato suscrito con el Estado de Chile para
liguidar divisas correspondientes a
inversiones a través del DL 600.

Deben constituir 30% de encaje las
inversiones de cartera que se registren al
amparo del Capitulo X1V del Titulo | del CNCI
del Banco Central de Chile, aun cuando ellas
estén destinadas a constituir o aumentar el
capital de sociedades o empresas establecidas
en el pais, cuando no estén orientadas a
ampliar la capacidad productiva de bienes y
servicios ni a participar de la gestidn
productiva de sociedades o empresas. Se
mantiene la excepcion del encaje para las
inversiones destinadas a adquirir acciones de
primera emisién en base a una convencién
celebrada al amparo del Capitulo XXVI (ADR
primarios).

Se deroga el Capitulo IV.E.3 del Compendio de
Normas Financieras sobre operaciones de
compra de délares de los Estados Unidos de
Ameérica con recursos correspondientes a
aportes de capital con pacto de recompra.

Diciembre

23

Con la finalidad de evitar un alto costo
administrativo, se decide liberar del
cumplimiento de encaje de 30% y de otros
controles relacionados a las operaciones de
créditos e inversiones de caracter financiero
por montos desde US$ 10.000 y hasta
USS 200.000 o su equivalente en otras
monedas extranjeras, realizadas a través del
Capitulo X1V del CNCI, no obstante de
mantener la obligatoriedad de la liquidacién
a través del mercado cambiario formal.
Asimismo, el monto acumulado de las
operaciones de este tipo realizadas por un
mismo agente en los Gltimos doce meses no
debo exceder los US$ 500.000.

Se autoriza a los fondos de inversién
internacional a que operen en el mercado
cambiario formal.



II. ESTRUCTURA ORGANICA

BANCO CENTRAL DE CHILE
Al 31 de diciembre de 1996
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BALANCE GENERAL
Al 31 de diciembre de 1996
(Millones de pesos)

ACTIVO
ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR

DE RESERVA

Oro

Divisas

Tenencias de derechos especiales de giro
Cuota suscripcion FMI

Bonos, certificados de depdésitos v otros
Acuerdos de créditos reciprocos

Otros valores

OTROS ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR
Aportes a otros organismos internacionales

Intereses por cobrar
Otros valores

ACTIVOS INTERNOS

CREDITO INTERNO
Créditos a empresas estatales
Créditos al Banco del Estado de Cliile
Créditos a bancos comerciales
Créditos a otras instituciones
Transferencias fiscales (Leyes 18,267, 18,401 v 18,768)
Crédito por obligacion subordinada de instituciones financieras
(Ley 18,401)

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Activo fijo
Otros valores

TOTAL ACTIVO

Las notas adjuntas N“ 1 al 12 forman parte integral de estos estados financieros.

7.886,602,6

7,732,968,9

297,777,8
,3,497,2,'52,8
889,4
416,84,5,7
3,408,094,7
88,640,1
23,468,4

153,633,7
86,077,0
67,550,2

6,5

6,153,031,6

59,236,8
54,644,6
309,094,5
233,692,0
3.756.615.3

1.739.748.4

262.620,3
14,683,4
247,936,9

14.302,254,5



PASIVOS CON EL EXTERIOR

DE RESERVA

Acuerdos de créditos reciprocos
Depositos del FMI

OTRCLS PASIVOS CON EL EXTERIOR

Préstamos
Cuentas con otros organismos internacionales
Intereses por pagar

ASIGNACIONES DE DEC
PASIVOS INTERNOS

EMISION

Billetes y moneda divisionaria en circulacion
Depositos de instituciones financieras (M/N)

DEPOSITOS Y OBLIGACIONES

Depésitos y obligaciones con el Fisco
Otros dep6sitos y obligaciones

DOCUMENTOS EMITIDOS POR EL BANCO CENTRAL

Pagarés reajustables con pago en cupones (PRC)

Pagarés reajustables del Banco Central (PRBC)

Pagarés en UF, Acuerdo 1836, provenientes de certificados en US$
Titulos por reconocimiento de deuda, Capitulo XIX del CNCI
Efectos de comercio por redenominacion de titulos de deuda externa
Pagarés reajustables con tasa de interés flotante (PTF)

Letras emitidas por compra de cartera

Certificados de depésitos expresados en USS, Acuerdo 1649
Pagarés descontables del Banco Central (PDBC)

Pagarés por compra de cartera. Acuerdo 1555

Pagarés por diferencial cambiarlo

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO
Provisiones
Otros valores

CAPIIAL Y RESERVAS
Capital
Déficit del ejercicio

TOTAL PASIVO

503.834,0

87.003,6
416,830,4

140.620,4

1.1579,1
137.112,1
1,929,2

81.749,4

1.211.265.5

1.077.005.5
134.260.0

2,653.956,9

1.995.737.6
658.219.3

9.413.422.4

5.759.293,8
2.576.403.4
398.421.4
316.721.5
220.330.1
96.372,7
35.656,2
5.349,7
3.460.0
1.015,9
397,7

6.583,7
104.270,9

314,734,6
(128.183,3)

PASIVO

726.203,8

13.278.644,8

110.854,6

186.551,3

14.302,254,5
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ESTADO DE RESULTADOS

Por el ejercicio comprendido entre el 1° de enero

y el 31 de diciembre de 1996
(Millones de pesos)

RESULTADOS OPERACIONALES

INGRESOS DE OPERACION
Intereses percibidos y devengados
Reajustes percibidos y devengados
Utilidades por diferencias de precios
Utilidades de cambio

Otros ingresos de operacion

GASTOS DE OPERACION
Intereses pagados y devengados
Reajustes pagados y devengados
Comisiones pagadas y devengadas
Pérdidas por diferencias de precios
Pérdidas de cambio

Otros gastos de operacion
MARGEN BRUTO
GASTOS DE APOYO OPERAGIONAL
Gastos de personal
Gastos de administracion
Depreciaciones, amortizaciones y castigos
Impuestos, contribuciones y aportes
MARGEN NETO (Total resultado operacional)
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos no operacionales
Gastos no operacionales

Resultado antes de correccién monetaria

CORRECCION MONETARIA

DEFICIT DEL E)ERCICIO

Las notas adjuntas N™1 al 12 forman parte integral de estos estados financieros.

1.334.045,1
675.024,9
185.376,6
50.514,4
420.204,0
2.925,2

(1.430.688,6)

720.706,3
555.637,7
1.128,8
22.823,4
119.059.6
11.332,8
(96.643,5
(18.496,6)
12.664,8
4.020,0
1.439,9
371,9
(115.140,1)
957,3
1.001,8
(44,5)
(114.182,8)
(14.000,5)
(128.183,3)



NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS

1. PRINCIPALES CRITERIOS
CONTABLES UTILIZADOS

a) Bases de preparacion de los estados
financieros

Los estados financieros han sido preparados
do acuerdo con principios de contabilidad
generalmente aceptados y con normas dictadas por
el Consejo del Banco, previo informe favorable de
la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, segun lo preceptuado en el articulo
75 de la Ley 18.840 ( Ley Organit:a Constitucional
de! Banco Central de Chile), Las citadas normas
concuerdan con principios de contabilidad
generalmente aceptados, salvo en lo relativo a los
tipos de cambio utilizados que se explican en la
letra b) y al tratamiento dado a los resultados
derivados de la obligacién subordinada, que se

explica en la letra f).

El balance general, ademas de presentar la
situacion financiera del Banco, facilita el analisis
econémico de las operaciones al identificar
claramente si ellas son realizadas con agentes
internos o del exterior. De esta forma, es posible
apreciar la participacion del Banco Central en la
oferta interna de activos monetarios y de crédito
y como ello afecta la posicion acreedora del
Instituto Emisor, respecto del exterior. Es asi como
los conceptos econémicos de reservas
internacionales y de emision, se presentan en los
rubros de Activos y Pasivos de Reserva y de

Emisién, respectivamente.

b) Tipos de cambio utilizados

Los activos v pasivos en moneda extranjera se
convierten a pesos, al tipo de cambio "délar
acuerdo”, a que se refiere el inciiso primero del
N- 7 del Capitulo i "Disposiciones Generales" chil
I'itulo I del (k)m])endio de Normas de Cambios
Internacionales. Se exceptUan de (jsta norma los
saldos de las cuentas de operacdones que deben
liqguidarse a un tipo de cambio diferente, hecho
debidamente especificado en las disposiciones que

las regulan.

Los activos v pasivos expresados en pesos oro
sellado chileno, se valorizan segin el promedio
simple de las cotizaciones (k;I "Cok! Fixing" de
Londres (dolares por onza troy fino), de la mafana
de todos los dias héabiles del trimestre antiu’ior,
deducido en 10%.

La liquidacion de las monedas extranjeras distintas
al délar de los Estados Unidos de América se
efectiia de acuerdo con las paridades determinadas
por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, teniendo siempre como base el tijK)

de cambio del délar acuerdo,

Las principales cotizaciones utilizadas al cierre del

afio son las siguientes:

Oro sellado chileno 942,518
Doélar de los Estados Unidos de América 467,180

Libra esterlina 790,758
Marco aleméan 300,534
Derechos especiales de giro (DEG) 670,495
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ifila

c) Acciones y aportes al Banco
Interamericano de Desarrollo (BID)
y aportes al Fondo Monetario
Internacional (FMI)

Las acciones y aporlos al Banco Interamericano de
Desarrollo y los aportes al Fondo Monetario
Internacional, ambos por cuenta del Fisco de
Chile, se valorizan al costo de adquisicién o aporte

maés sus actualizaciones, cuando c:orresponde.

Las acciones y aportes al BID se incluyen en Cetros
Activos sobre el Exterior, Los aportes al FMI, se

registran en el rubro Activos de Reserva.

d) Inversiones financieras

Las inversiones financieras en el exterior se
presentan en Activos de Reserva, e incluyen,
basicamente, bonos e instrumentos de gobiernos,
instituciones extranjeras y bancos extranjeros, todos
ellos valorizados al costo o valor de mercado, el (jue
sea menor. Los intereses por cobrar se presentan en
Otros Activos sobri; el Exterior.

e) Colocaciones y obligaciones

Las coloc:aciones y obligaciones no reajustables se
presentan a su valor original o al de su ultima
renovac:ion. exce]Mo los efectos de comercio
adquiridos y documentos descontados que se
presentan a su valor nominal al vencimiento. Los
saldos reajustables incluyiui los reajustes
devengados a la fecha del balance y los saldos
expresados en moneda extranjera comprenden los

ajustes de cambio correspondientes.

Los intereses devengados al cierre del afio,
relacionados con las operaciones realizadas c;on
residentes en el exterior, se incluyen en Otros
Activos sobre el Exterior y Otros Pasivos con el
Exterior, y los relacionados con las operaciones
efectuadas con residentes en el pais, en las
respectivas partidas de Activos Internos y Pasivos
Internos. Los intercises pagados y no devengados
provenientes de obligaciones, se registran en Otras

Cuentas del Activo. Los intereses percibidos y no

devengados provenientes de colocaciones, se

registran en Otras Cuentas del Pasivo,

f) Obligacion subordinada
de instituciones financieras

El crédito por obligaciéon subordinada de los
bancos Concepcion, de Chile y Santiago incluido
en Activos Internos (Nota 6), comprende los saldos
actualizados al 31 de diciembre de 1996 de las
obligaciones de recompra novadas, acogidas a las
Leyes 18.401 y/o 19.396, incluyendo Ilos
incrementos acumulativos que se registran con
abono a ingresos a medida que se devengan, netos

de provisiones por S 58.634,0 millones.

Las eventuales pérdidas contables (Jue se originen
por la modificacién de las condiciones de pago de
la obligacion subordinada de los bancos
Concepcién, de Chile y Santiago seran diferidas una
vez extinguida la obligacién, conforme a lo
estipulado en el articulo 19 de la Ley 19.396, que
sefiala: “Las pérdidas en que pueda incurrir el
Banco Central de Chile, en su caracter de acreedor
de la obligacién subordinada, podran ser diferidas
para su absorcién con los exc:edentes que genere en
hituros ejercicios. Para estos efectos, autorizase al
Banco Central do Chile para destinar los excedentes
a constituir provisiones para cubrir las pérdidas que

pudieren producirse por este concepto”.

Producto de la modificacion de las condiciones de
pago de la obligacién subordinada de los bancos
BHIF 6 Internacional, se generé una pérdida
contable de S 136.107,5 millones, la cual se ha
diferido conforme a lo sefialado en el articulo 19
precitado y se presenta en el rubro "Otros valores”
del grupo “Otras cuentas del activo". Dicha
pérdida serd absorbida con los excedentes que
genere el Banco Central en futuros ejercicios.

81 Provisiones sobre colocaciones
El Banco ha constituido provisiones en ejercicios

anteriores por operaciones consideradas de

probable irrecuperabilidad, ascendentes a



S(i6.451,B millones, las quo se incluyen

deduciendo los correspondientos activos.

h) Activo fijo fisico

El ac:tivo fijo se presenta al costo, corregido
monetariamente, neto do depreciaciones
ac:umuladas, en Otras Cuentas del Activo. La
depreciacién ha sido calculada mediante el método

lineal, considerando la vida atil de los bienes.

i) Indemnizacién por afios de servicio

Las indemnizaciones por afios de servicio, se han
determinado a base del método de valor actual
(costo devengado del beneficio) considerando una
tasa de interés do 8% anual. El monto total de la
provision al ci(!rro del afio es de $ 4.617,1 millones.

j) Vacaciones del personal

El costo anual do vacaciones del personal so
reconoce en los estados financieros sobre base

devengada.

Valores por recibir de Corfo (Nota 3)

Lineas de crédito por reprogramacion de deudas

Documentos de crédito hipotecario adquiridos

Lineas de crédito de liquidez

Lineas de crédito de licitacién cartera hipotecaria ANAP
Lineas de crédito de programas de organismos internacionales
Lineas de crédito por depdsitos. Acuerdo 1686

Caja Central de Ahorro y Préstamo y ANAP (Nota 4)

Otros

Total

k) Correccion monetaria

El patrimonio, el activo fijo fisico y ciertos activos
\ pasivos se han corregido monetariamente, de
ac:uerdo con la variacion del indice de prec:ios al
consumidor. Los saldos de las cuentas d(!
resultados en moneda nacional, con exc;opcion de
d(!preciaciones y correccion moiKitaria. se

pr(!sentan sin correccién monetaria.

El (jl'ecto de la variaciéon del tipo d(' cambio en los
acti\’os y pasivos en moneda extranji“ra. y los
reajustes de las i:oloc:acionos y obligaciones, se
incluven en los resultados oporacionalos.

separadamente do la correccién monelaria.

2. CREDITO INTERNO
A EMPRESAS ESTATALES,
BANCO DEL ESTADO, BANCOS
COMERCIALES Y OTRAS
INSTITUCIONES

El saldo conjunto de estos créditos, d(! $ ti,'5G.()(i7.()

millones, incluyi; las siguientes oiuiraciones:

(Millones de pesos)

47.040.6
111.725,7
68.238.6
81.136,1
61.064,5
16.219,8
28.020.7
233.316,3

9.905,6

656.667,9
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3. VALORES POR RECIBIR
DE LA CORPORACION DE FOMENTO
DE LA PRODUCCION

Los valores por recibir do la Corporacién de
FoiiKuito de la I'roduccion (CORF(3), se deri\-an de
las disposiciones contenidas en la Lev 18.4U1 de
1985 y sus modificaciones y la Ley 18.577 de 1986,
mediante las cuales el Banco Central de (jhile
vendi6é a CORFC3 créditos otorgados a instituciones
financieras, para que financiara la ack|uisicién, por
parle de terceros, (h; acciones de ditdias

instituciones financieras.

CC3RFO0 amortiza su deuda transfiriendo los
valores que recupera d(' los accionistas, por la
cesion de ac:ciiones de las correspondient(!s
instituciones financieras. Al 31 de diciembre de
199G el saldo do la cuenta por cobrar a CORFO
asciende a S 47.040,6 millones y so incluye en

Créditos a Empresas Estatales,

Segln el articulo 13 de la Ley 18.401, las
ditbrencias que so produzcan en la recuperacion,
como consecuiincia de los descuentos otorgados
a los accionistas, hasta por un monto do
IIP 15 millones, seran c:ubiertas por el Fisco
mediante transferencias fiscales fAituras (Nota 5)
las (Jue al 31 do diciembre de 1996 ascienden a
S 140.068,3 millones oeiuivalentes a UF 10.5
millones. De acuerdo con los antecedentes
dis])onibles el monto méaximo de transferencia
establecido por ley es suficiente para cubrir los
dosc:uentos.

4. CAJA CENTRAL DE AHORROS
Y PRESTAMOS Y ASOCIACION
NACIONAL DE AHORRO Y PRESTAMO

La Ley 18.900 del 16 de enero do 1990 puso
término a la existencia legal de la Caja Central de
Aiiorros y Préstamos y a la autorizaciéon do
oxist(;ncia de la Asociacion Nacional de Ahorro y
Préstamo, y establece la forma do liquidar los
respectivos patrimonios. Esta li(Juidacién so

encuentra en tramite do aprobacién final.

El articulo 5 de dicha ley dispone que seran de

cargo fiscal las obligaciones de la Caja y de la
Asociacién que no alcanzaren a quedar cubiertas
por el producto do las liquidaciones, debiendo
consultarse los fondos necesarios en el
[)i'osupuesto de la nacién, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 21 del Decreto Ley 1,263
de 1975.

Al 31 de diciembre de 1996, el monto adeudado
al Banco Central por liquidacién de dichas
instituciones, incluyendo los intereses devengados
a osa fecha, asciende a $ 233.316,3 millones, y se

presenta en ol rubro créditos a otras instituciones.

5. TRANSFERENCIAS FISCALES

Esta partida incluye lo siguiente:

(Millones de pesos)

Pagarés fiscales Ley 18.267 500.722,0
Pagarés fiscales Ley 18.768 3.115.825,0
Transferencia fiscal Ley 18.401 140.068.3
Total 3.756.615,3

a) Pagarés fiscales ley 18.267

Do acuerdo con esta ley, del 2 de diciembr(! de
1983, el Fisco transfirié al Banco Central de Chile
la cantidad do S 100.000 millones, mediante la
entrega de 40 pagarés do la Tesoreria General de
la Republica a 25 afios plazo, expresados en
unidades de fomento y con un interés de \% amial
capitalizable y de amortizacién pactada semestral,

con 5 afios de gracia.

b) Pagarés fiscales ley 18.768

Esta transferencia corresponde a pagarés
expresados y pagaderos en ddlares de los Estados
Dnidos de América, los cuales devengan un
interés anual de LIBOR méas 0,5 puntos, del cual
2% anual es exigible somestralmente y el saldo
capitalizable. La liltima cuota vence el 15 de
diciembre dol 2014.



c) Transferencia fiscal ley 18.401

El saldo de esta cuenta corresponde a los
descuentos otorgados a los adquirentes de acciones
acogidos a las disposiciones de la Ley 18.401,
imputables a la suma méaxima de UF 15 millones
a que se refiere el articulo 13 de esta ley, segun se

explica en Nota 3.

De acuerdo con lo establecido en la ley referida,
estas transferencias fiscales seran enteradas en un
plazo que no exceda a 30 afios, con 10 de gracia,
a partir de la determinacion definitiva de su monto

total.

6. OBLIGACION SUBORDINADA

El saldo al 31 de diciembre de 1996 representa la
obligacion subordinada mantenida por tres bancos
privados con el Banco Central de Chile producto
de la aplicacion del articulo 15 de la Ley 18.401
que otorgd a los bancos que habian vendido cartera
de colocaciones con pacto de retrocompra al Banco
Central (Acuerdos 1450 y 1555 'y sus
modificaciones) la opcién de novar todas las
obligaciones derivadas de los contratos de
coirrpraventa de cartera. En virtud de dicha ley los
bancos deudores destinarian sus excedentes al
pago de esta obligacion, de plazo indeterminado

hasta su entero pago.

El 29 de julio de 1995 fue publicada en el Diario
Oficial la Ley 19.396, modificada por la Ley
19.459, que dispuso un nuevo tratamiento de la
obligacion subordinada. Esta ley sefiala que el
Banco Central de Chile y los bancos que
mantengan obligacién subordinada podran
convenir la modificacion de las condiciones de
pago de dicha obligacion, de conformidad a la
citada ley y la normativa que para su ejecucioén fije
el Banco C”entral de Chile,

La ley precitada establece diferentes opciones para
que los bancos modifiquen la forma de pago de la
obligaciéon subordinada, segun si ellos pueden
servir dit;ha deuda dentro de un plazo maximo de

cuarenta afios. Aquellos bancos que no pueden

pagar la obligaciéon dentro de ese [ilazo, que es el
caso de los que se acogieron a esta ley, pueden
c:onvenir con el Banco Central el ])ago de la
obligacién subordinada en cuarenta cuotas fijas,
anuales y sucesivas, de igual valor, o un programa
(le licitacion de acciones, méas la daciéon en Jiago
convencional de acciones en ambos casos.
Asimismo, la ley faculta a los bancos cju(! opten
por alguna de las irrodalidades de modificacion de
la forma de pago de la referida obligacion, para
formar un nuevo banco, la sociedad matriz de este
ultimo, mas una sociedad administradora de la

obligacién subordinada.

A la fecha de emisiéon de estos estados financieros,
el Banco Central ha suscrito con\'enios de
modificacién de las condiciones de ]5ago de la
obligacién subordinada con los cinco banc:os (jue
le manifestaron su intencién de acogtu'se a la
Ley 19.396:

Los bancos BHIF e Internacional modificaron
sus res])ectivos contratos de novacién suscritos
con el Banco Central y extinguieron su
obligacién mediante un programa de emisién y
venta de acciones. La pérdida contable de
S 136.107,5 millones en que incurrié el Banco
Central fue diferida conforme al (niterio
descrito en Nota 1 f).

El Banco Concepci6on, cuya obligacién
subordinada asciende a $288.798,7 millones
(UF 21.746,188,57), suscribi6 el 6 de noviembre de
1996 con el Banco Central el contrajo cjue modifica
las condiciones de pago de la obligainén
subordinada, acogiéndose a un programa de
licitacion de acciones de acuerdo a lo contem]|)lado
en el articulo 13 de la Ley 19.396. sin ])('rjuicio de
efectuar una daciéon en pago convtmcional de
acciones al Banco Central segtn lo pr(lvisto en la
letra b) del articulo 18 de la misma ley. Diciio
proceso permitird al Banco Concepcién extinguir
su obligacién una vez entregados al Banco Central
los fondos provenientes de la colocacion (h;
acciones, estimados en $66.120,5 millones
(UF 4.978.791,31), La pérdida contable eslimada
en $ 222,678,2 millones, sera registrada y dilhrida

conforme al criterio descrito en Nota 1 f), una vez
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omitidas y rocibidas las acciones o rocopcnonados

los fondos por parto del Banco (Central de Chile.

El Banco de Chile, cuya obligacién subordinada
asciende a S 750.412,1 millones (UF 56,.'5(),"i.102.17),
suscribio el 8 de noviembre de 1996 un contrato
de modificacién do la obligacién subordinada,
acogiéndose a la modalidad do pago do la misma
en un méaximo de cuarenta cuotas fijas, anuales
y sucesivas, de igual valor, a partir do abril de
1997, y a través de la constitucion de un nuevo

Banco de (“~lile, una Sociedad Matriz v una

Sociedad Administradora de la Obligacién

Subordinada,

El Banco Santiago cuya obligacién subordinada
asciende a S 759,171,6 millones (UF 57,164.686),
suscribié el 13 de enero de 1997 con el Banco
Central el contrato de modificacién do pago de la
obligaciéon subordinada previa fusién con el Bant:o
O'Higgins, acogiéndose al pago de la misma
mediante cuarenta cuotas fijas, anuales y sucesivas,
de igual valor, como, asimismo, conviniendo en una

dacién en pago convencional do acciones.

7. DEPOSITOS Y OBLIGACIONES

En Otros de])dsitos y obligaciones, se inc:luye:

(Millones de pesos)

Depésitos por encaje, Acuerdo 143 290.136.3
Depésitos del Banco del Estado de Chile 64.114,3
Cuentas corrientes en moneda extranjera 134,294,6
Depositos en moneda extranjera. Acuerdos 1657 y 1686 24,173,5
Dep6sitos obligados por créditos del exterior 123,270,5
Otros depdsitos y obligaciones 22,230,1
Total 658.219.3



8. FUTUROS VENCIMIENTOS DE LOS DOCUMENTOS

EMITIDOS POR EL BANCO CENTRy\L DE CHILE,
AL 31 DE DICIEMBRE DE 199()

(Millones do piisos)

I'ipo (le (ioc'imiento Hasta flO 91 a 180 181 dias De uno
dias dias a 1afio a 3 afios

Pagarés reajiistables con pago
en cupones (I'RC) 287.716,7 208.376,9 373,579,3  1.452.304,7

Pagarés reajustables del Banco
Central (PRBC;) 2.576.403.4

Pagarés reajustables en IJF,
Acuerdo 1836 12.998,3

Titulos por reconocimiento de deuda,
Capitulo XIX. Compendio de
Normas de Cambios Internacionales 14139 929,8 46718 275,772,0

Efectos de comercio por
redenominacién de titulos de

deuda e.xterna 21,550,1 6,763.8 193,5

Pagarés reajustables con tasa de
interés llotante (PTF) 8,694,4 1,607,8 7,848,7 31,395,0

Letras omitidas por compra de
cartera

Certificados de depésitos
expresados en USS, Acuerdo 1649 140,0 4736 9472

Pagarés descontables del Banco
Central (I’'DBC) 3.460,0

Pagarés por compra de cartera,

Acuerdo 1555 1,015,9
Pagarés diferencial canibiario 2619 73,8 61,4
Total de documentos emitidos 2,913,654,6 217.678,3 386.840.7 1.760.480,3

Los saldos incluyen los intereses y reajustes devengaclos hasta il 31 do dicienibrii d(i IilI'Ki.

A mas de
i afios

3.437.316,2

385.423.1

33,934,0

191,822,7

46.826,8

35.656,2

3,788,9

0.6

4.134,768,5

Total

5.759.293,8

2.576.403,4

398.421,4

316,721,5

220,330,1

96.372,7

35,656,2

53497

3.460,0

1,015,9

3977

9,413.422,4
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9. CAPITAL Y RESERVAS

Las cuentas do e:apital y rosorvas tin’ioron el siguiente movimiento:

Saldos al 01.01.96

Absorcion del déficit 1995
Revalorizaciéon del capital propio
Déficit del ejercicio

Saldos al 31.12.96

De acuerdo con el articulo 77 de la Ley 18.840 (Ley
Orgéanica Constitucional del Banco Central de
Chile), el déficit que se produzca en algun afio sera
absori)ido con cargo a las reservas constituidas. Al
no existir reservas y a l'alta de regla expresa,
subsidiariamente, el (Consejo de acuerdo con
disposiciones contenidas en el articulo 2 y a las
facultades que le confiere el articulo 75 de la
citada ley ha determinado que el déficit que se
produzca en algln afio serd absorbido, en jirimer

término, con cargo a las reservas constituidas v si

ACTIVO

ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR
De reserva
Otros activos sobre el exterior

ACTIVOS INTERNOS
Crédito Interno

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Total Activo

PASIVO

PASIVOS CON EL EXTERIOR

De reserva
Otros pasivos con el exterior
Asignaciones de DEC

PASIVOS INTERNOS
Depésitos y obligaciones

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Total Pasivo

ACTIVO NETO

(Millones de pesos)

Resultado
Capital del Ejercicio Total
302.415,8 (7.167,6) 295,248,2
(7.167,6) 7.167,6 -
19.486,4 - 19,486,4
- (128,183,3) (128.183,3)
314.734.,6 (128,183,3) 186.551,3

éstas no existieren o fueren insuficientes, su
absorcion se hard, en la parte no cubierta por (jlias,
con cargo al capital pagado.

10. SALDOS EN MONEDA
EXTRANJERA Y ORO

En el balance general se incluyen derechos y
obligaciones pagaderos en moneda extranjera, cuyos
saldos al 31 de diciembri! de 199B son los siguientes:

(Millones de délares)

15.987,9
15.806.6
181.3

(2]

.844.4
.844.4

(2]

22.925.7

368,7
186,2

7,5
175,0

(8}

.203.8
.203.8

(8,

110,6

5,683,1

17.242,6



11. CONTINGENCIAS Y RESPONSABILIDADES

a) Contingencias

El Banco Contral de Chile esta involucrado en

algunas demandas o juicios aun en tramite, cuya

b) Responsabilidades

El Banco (Central es responsable de la custodia de

titulos de las Administradoras de Fondos de

resolucion, se estima, no tendré efecto significativo

en el patrimonio.

Pensiones, cuyo monto al 31 de dic:iemi)re de 1996

es de S 4.34.'i.041,0 millones.

12. IMPUESTO A LA RENTA

Por disposicion del Decreto Ley 3.345, del 24 de aiiril de 1980, el Banco Central de Cubile esta exento del

Impuesto a la Renta.

Gerente General

"

/
XY\ mUnhix"'A

t'I{ANCISCO GARCIA LETELIER

Gerente de Administracién v Contabilidad

MVRIC) IILI.OA t.OPtiZ

Revisor General






INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

Deloitte &
Touche

A los sefiores Presidente y Miembros del Consejo del Banco Central de Chile:

Hemos efectuado una auditoria al balance general del Banco Central de Chile al 31 de diciembre de 1996
y al correspondiente estado de resultados por el afio terminado en esa fecha. La preparacién de dichos
estados financieros (que incluyen sus correspondientes notas), es responsabilidad de la administracion
del Banco. Nuestra responsabilidad consiste en emitir una opinién sobre estos estados financieros, basada
en la auditoria que efectuamos.

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas. Tales normas
requieren que planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un razonable grado de
seguridad de que los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una auditoria comprende
el examen, a base de pruebas, de evidencias que respaldan los importes e informaciones revelados en los
estados financieros. Una auditoria también comprende una evaluaciéon de los principios de contabilidad
utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la administracién del Banco, asi como una
evaluacion de la presentacion general de los estados financieros. Consideramos que nuestra auditoria
constituye una base razonable para fundamentar nuestra opinién.

El Banco Central de Chile prepara sus estados financieros de acuerdo a précticas contables dictadas por
el Consejo, previo informe favorable de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
(Ley 18.840). Estas practicas concuerdan con principios de contabilidad generalmente aceptados, excepto
por: 1) el diferimiento de pérdidas contables por $ 136.107,5 millones producidas por la modificacion
de los convenios de pago de la obligacién subordinada de los bancos BHIF e Internacional, de acuerdo a
lo establecido en la Ley 19.396 (Notas If), 6 y 2) el tipo de cambio usado en la conversién de los activos
y obligaciones en monedas extranjeras (Notas la) y b)).

En nuestra opinién, los mencionados estados financieros presentan razonablemente, en todos sus aspectos
significativos, los activos, pasivos, capital y reservas del Banco Central de Chile al 31 de diciembre de
1996 y los resuhados de sus operaciones por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las préacticas
contables descritas en Nota 1.

Segln se indica mas ampliamente en Notas If) y 6, la recuperaciéon de los créditos por obligacién
subordinada de los Bancos de Chile y Santiago dependeréd del efecto de los mecanismos de pago que
utilicen dichas instituciones de acuerdo a la Ley. La modificacion del convenio de pago de la obligacion
subordinada efectuada con el Banco Concepcidon originara una pérdida contable estimada en $ 222.678,2
millones, que serd registrada y diferida al extinguirse la misma.

Enero 14, 1997

Deloilte Touche
Tohmatsii
International

iciml e
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