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EVOLUCION DE LA ECONOMIA
CHILENA DURANTE 1997

A PANORAMA GENERAL

lcomportamiento de la economia chilena

durante 1997 fue muy satisfactorio,
destacando la continuacion de la trayectoria
descendente de la inflacion en un cuadro de
crecimiento econémico vigoroso y sano desarrollo
de las cuentas externas. De acuerdo con el
Instituto Nacional de Estadisticas (INE], el
registro de inflacion a fines de 1997 fue 6,0%,
cifra que al ser corregida por la estacionalidad
de los principales productos agricolas lleg6 a
5,4%. Estos valores constituyen un avance
importante dentro de la estrategia de reduccion
gradual de la inflacion que se ha propuesto el
Banco Central, méas aun considerando los
progresos adicionales que se observaron en los
primeros meses de 1998, para llevar esta cifra
por debajo de 5,5%, en forma coherente con la
meta de inflacién anual planteada por el
instituto emisor. Cabe destacar que el resultado
inflacionario de 1997 es el menor observado
desde 1960, mientras que la inflacion promedio
del dltimo trienio es la méas baja desde la gran
depresién de los afios treinta. La mantencion de
esta trayectoria de reduccion gradual de la
inflacion permitird alcanzar niveles similares a
los que prevalecen en las economias mas
avanzadas dentro de un horizonte relativamente
cercano, logrando asi una efectiva estabilidad de
precios (graficos IA Yy IB).

Al igual que en afios anteriores, es importante
destacar que los avances en la reduccion de la
inflacion han sido logrados en un marco de
crecimiento econémico y equilibrio en las
cuentas externas, sefial de que los éxitos
obtenidos en materia de reduccio6n de la
inflacién son sostenibles, y que este proceso
continuara avanzando en el curso de los
proximos afios. Es asi como en 1997, el Producto
Interno Bruto (PIB) se expandi6é a una tasa de
7,1% (cuadro 1), mientras que la tasa de
desempleo mostré una disminucion respecto del
resultado observado en 1996, pasando desde
6,5% a 6,1% como promedio anual (cuadro 5).
En el plano externo, la cuenta corriente cerré con
un saldo deficitario equivalente a 5,3% del PIB,
utilizando la nueva metodologia de balanza de
pagos que reemplaza el concepto de utilidades
remesadas por el de utilidades devengadas, y a
4% de acuerdo con la metodologia anterior (1).

(1) El principal camhi(3 ch; la nueva snrii;,
implementado en febrero de 1998 y que so a])licé a
contar del afio 1990, consiste en incorporar la
medicion de la reinversion do ulilidados de la
inv(Irsién externa directa, tanto do la invorsion
proveniente del extranjero como do la realizada pijr
residentes en el exterior. Ello implica que; la renta cjuo
genera el capital do inversién directa, s(;a ésta
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La variacion anual del indice de Precios al
Consumidor (IPC) a diciembre (6,0%) se vio
fuertemente influida por el inusual
comportamiento que mostraron los precios de
productos perecibles en la Gltima parte del afio
(cuadros fi y 7). En efecto, las distintas
mediciones de inflacién subyacente, cpie
suavizan o eliminan el efecto de precios de los
productos perecibles en la inflacion, se ubicaron
por debajo de este resultado. Asi, por ejemplo,
la inflacién desestacionalizada que calcula el
INE, que reemplaza los precios de productos
perecibles agricolas por sus promedios moviles
anuales, se situ6 en 5,4%, y la medicién de
inflac:ién subyacente que excluye los precios de
frutas y verduras y de los productos
relacionados con combustibles se situ6 en 4,5%.
Ya en los primeros meses de 1998 se observo
una rapida disminucion en la tasa de inflacién
efectiva, 5,3% en marzo, conforme se
normalizaron los precios de los alimentos
perecibles. Asimismo, cabe destacar Ila
m(]deracién en el ritmo de c:recimiento de los
salarios nominales desde tasas de variacion de
10% on febrero y marzo, hasta alcanzar cifras en
torno a 8,0% durante gran parle del segundo
semestre, coherente con la trayectoria de
tendencia de la productividad y las perspectivas
inflacionarias.

Dentro de la favorable evolucién de la inflacion
de tendencia, cabe destacar la trayectoria de
reduccién que mostraron los precios de bienes
no transables, cuya tasa de inflacion pas6 desdo
7,8% a diciembre de 1996 hasta 7,0% a fines de
1997 de acuerdo con la medicion cjue calcula el
INE. AlUn mas importantes fueron dichos

repatriada por ol inversionista o reinvertida en el pais
que nicibié la inversion externa, queda reflejada en
la cuenta corriente de la balanza do pagos, niientra.s
que la parte reinvertida se registra como inversion
extranjera en la c:uenta de capitales. De esta manera,
el criterio anlcniormente seguido on la cuiuila
corriente, que media las utilidades do la inversion
extranjera segun estas fueran remitidas (criterio do
flujo de caja) se reemplaza por un criterio de registrar
las utUidades seguln ellas se devengan.



avances al excluir los precios de productos
perecibles, puesto que desde 9,1% se llegbo a
5,1% en el mismo periodo. Asimismo, la
inflacion de los bienes transables se mantuvo
relativamente estable, alcanzando una tasa de
variacion de 4,7% anual en diciembre,
favorecida tanto por la estabilidad que mostré
la relacién peso-délar durante gran parte del
afio, como por la reduccion observada en los
precios en dolares de los bienes importados.

Durante 1997 la produccion y la demanda
agregada mostraron un vigoroso dinamismo,
alcanzando tasas de crecimiento anual de 7,1%
y 9,5%, respectivamente (cuadro 3). Estas
variables mostraron una trayectoria ascendente
dentro del afio, especialmente en el segundo
semestre, superando las proyecciones de
crecimiento previamente realizadas. Asi,
mientras en el primer semestre la produccion
acumuld un crecimiento de 4,9% respecto de
igual periodo de 1996, en el segundo semestre
la tasa de crecimiento ascendi6 a 9,3%. De igual
forma, la demanda agregada creci6 5,5% en el
primer semestre y 13,3% en la segunda mitad
de 1997.

El crecimiento de la demanda interna fue
liderado por la formaciéon bruta de capital que,
medida a precios constantes, alcanzé una
participacién récord sobro el PIB de 33%, la méas
alta desde que existe registro de esta variable.
La tasa de crecimiento del consumo privado se
incrementdé respecto de 1996, con una expansion
de 8,4% en el afio, mientras el consumo publico
mantuvo el moderado comportamiento
observado a lo largo de los ultimos afios,
alcanzando un crecimiento de 3,3%.
Adicionalmente, una parte muy significativa del
incremento en la demanda agregada de la
segunda parte del afio se concentr6 en la mayor
acumulacidn de inventarios.

Por su parte, la balanza comercial medida a
precios constantes tuvo un efecto moderador
sobre el crecimiento del producto interno. En
efecto, el volumen de las exportaciones totales
de bienes y servicios mostré un significativo

crecimiento real de 9,9%, por encima del
incremento global del producto, pero su
impacto expansivo fue mas que compensado
por el mayor volumen de importaciones, que
superd en 14,8% a las com|)ras realizadas en
1996.

A nivel de origen, el proceso de crecimiento
economico fue liderado por los sectores no
transables que se expandieron en 7,6%,
destacando entre ellos el crecimiento de los
sectores Construccion (6,8%), Transporte y
Comunicaciones (12,9%), asi como también
Electricidad, Gas y Agua (9,5%). El crecimiento
de los sectores transables fue inferior al conjunto
de la economia (4,2%). Al interior de este sector
destaca el crecimiento del sector Mineria que
alcanz6 a 8,1%, como resultado de la fuerte tasa
de expansién de la mineria del cobre, que en
1997 superd la produccién del afio anterior
debido al mayor volumen de extraccién, asi
como a la incorporacién de nuevas inversiones
que permitieron la generaciéon de producios con
mayor valor agregado. La Industria mostré ini
crecimiento de 4,4% durante el afio, con una
trayectoria ascendente a lo largo del mismo
(cuadro 2).

A pesar de la moderada disminuciéon en los
precios de los principales productos de
exportacién y, en particitiar, del precio del cobre,
la significativa reduccién que presentaron los
precios de importacion permitié un incremento
de los términos de intercambio, ejerciendo un
impacto positivo sobre el ingreso nacional
disponible real. Por otra parte, el ahorro
nacional, expresado como porcentaje del PIB a
precios corrientes, alcanz6 a 21,4% de acuerdo
con la nueva metodologia de c:ontabilidad de la
balanza de pagos (cuadro 4). Esta cifra retleja un
aumento respecto del nivel alcanzado el afio
precedente, como resultado de la mayor
exjiansion que experimenté el ingreso nacional
disponible por sobre el ccmsimio nominal total.

Durante 1997, la ocupacién presenté un
crecimiento vigoroso, 2,1% promedio anual,
equivalente a la creacion de 111.000 nuevos



puestos de trabajo. Dentro de este resultado
destacd el crecimiento promedio de la
ocupacion en los sectores Construccion,
Servicios Financieros y Comercio, con
variaciones de 9,7%, 4,8% vy 3,1%,
respectivamente. A su vez, la tasa media de
desocupacion nacional presentd una caida de
cuatro décimas de punto porcentual, respecto
del nivel medio observado en 1996, pasando
desde 6,5% a 6,1%, la mas baja de la presente
década (cuadro 5).

En relacion con la politica monetaria, a través
de 1997 el Banco Central mantuvo una posicion
restrictiva, aunque dentro de im proceso de
moderacién, conforme se observaba una
favorable trayectoria de la inflacion de
tendencia, en coherencia con las metas
planteadas para esta variable y una evolucion
acorde de los principales agregados
macroeconomicos. En efecto, entre febrero y
septiembre la tasa objetivo de la politica
monetaria disminuy6 desde 7,5% reajustable en
unidad de fomento (UF) a 6,5%, a través de
rebajas graduales de 25 puntos base cada una.
Sin embargo, este proceso de reduccion se
detuvo conforme comenzaron a observarse
sefiales de una trayectoria de aceleracion en la
tasa de crecimiento de la producciéon y de la
demanda agregada que superaba lo
presupuestado, asi como también caidas en los
precios de las exportaciones de productos
principales como el cobre, a consecuencia de la
crisis asiatica y su impacto sobre la economia
mundial. Entre enero y febrero de 1998, el Banco
Central tomé las medidas necesarias para
estrechar las condiciones de liquidez y elevar la
tasa de interés de corto plazo, buscando
reencauzar la trayectoria de la demanda
agregada sobre una tendencia acorde con la
evolucion del ingreso nacional y evitar un
eventual deterioro en la evolucion de la
inflacién y en la cuenta corriente de la balanza
de pagos.

manera de incrementar el
instrumental a disposicién del Banco Central
para la ejecucién de la politica monetaria, a

Como una

mediados de 1997 se introdujeron licitaciones
de pagarés nominales de corto plazo (PDBC a 42
dias y PDBC a 90 dias]. Simultaneamente, se
eliminé la venta por ventanilla de los PDBC a
30 dias, y con ello la entrega por parte del Banco
Central de la “sefial implicita de inflacion
mensual” al mercado. Con estas modificaciones
en el instrumental de licitacion del instituto
emisor, se ha buscado otorgar un mayor rol a los
agentes del mercado en la determinaciéon de la
estructura de tasas de interés y ampliar la
cobertura de instrumentos financieros
disponibles en el mercado de renta fija.

La politica fiscal mantuvo un nivel positivo
tanto del ahorro publico como del superavit
fiscal, con lo cual contribuy6 a atenuar el
dinamico crecimiento de la demanda agregada
interna. En efecto, el superavit corriente alcanzé
un monto equivalente a 5,6% del PIB, inferior
en 0,2 puntos porcentuales respecto de la tasa
observada en 1996; mientras que el superavit
global alcanz6 a 2,1% del PIB, cifra que se
compara con el 2,3% observado en 1996.

La politica cambiarla se mantuvo dentro del
esquema de banda cambiaria que se ha venido
aplicando en los ultimos afos, realizdndose
algunas modificaciones sobre los parametros de
ésta. En enero de 1997 se efectud una
ampliacion del margen de flotacion, desde
10,0% a 12,5%, junto con disminuir el peso
relativo del yen japonés y del marco aleman
dentro de la canasta referencial de monedas e
incrementar la ponderacién del délar
estadounidense dentro de la misma. Ademas se
reescal6 el valor de la paridad central segun las
nuevas ponderaciones reduciéndolo en 4% vy se
recalculd el valor de la canasta referencial en
forma coherente con su nueva composicién.

Durante gran parte del afio, el tipo de cambio
se ubico en el tramo inferior de la banda, a una
distancia promedio del piso del orden de 3,0%
(cuadro 14). Sin embargo, a partir de octubre y
como consecuencia de los efectos reales y
financieros de la crisis asiatica sobre la
economia mundial y, en particular, sobre los



precios del cobre y de otras exportaciones
principales de la economia chilena, comenz6 a
observarse una trayectoria al alza en el precio
del délar, junto con un mayor grado de
volatilidad en el mercado cambiarlo. Esta
situacion tendio a acentuarse entre diciembre y
enero de 1998, para luego recuperar estabilidad
a ]5artir de febrero.

En los primeros meses de 1997 la trayectoria del
til)o de cambio real acentud lo que ha sido su
tendencia de apreciacion a lo largo de la década
de los noventa. En efecto, aunque el peso
mantuvo una relacién estable con el délar, esta
Gltima moneda mostré una significativa
apreciacion en los mercados internacionales a la
que se sumo la moneda nacional. Asi, entre
diciembre de 1996 e igual mes de 1997, el tipo
de cambio real mostr6 una apreciaciéon de 8,5%,
mientras que la apreciaciéon real promedio para
el afio alcanzé a 7,6%. S6lo hacia fines de afio,
se observd una reversion en su tasa de
apreciacion como consecuencia de la trayectoria
alcista observada por el tipo de cambio
(cuadro 15).

Por otra parte, durante 1997 continud el
perfeccionamiento de la politica de regulacién
de la cuenta de capitales y la promocién de una
mayor profundidad del mercado cambiarlo.
Entre otras medidas, se adoptaron algunas que
incrementaron los canales de comunicacidn
entre los mercados cambiarlos formal e informal;
se introdujeron modificaciones a la normativa
que regula las inversiones en el exterior,
eliminandose, entre otras, las restricciones que
existian a la compra de divisas en el mercado
cambiarlo formal para la adquisicién de activos
financieros y para el otorgamiento de créditos
fuera del pais; se liberalizaron las operaciones
en instrumentos derivados en el exterior, y se
incrementd de 9% a 12% el margen de inversion
en el exterior que se permite a las AFP.

En relacién con las cuentas externas, la cuenta
corriente presentdé un déficit de US$ 4.U57
millones durante 1997, equivalente a 5,3% del
PIB, reflejando un deterioro tanto en la balanza

comercial como en la cuenta de servicios
financieros respecto de lo observado en 1996. En
efecto, la balanza comercial pas6é de un saldo
deficitario de US$ 1.095 millones en 1996 a un
déficit de US$ 1.295 millones en 1997, y la
cuenta de servicios financieros incrementé su
déficit en US$178 millones para cerrar el aio
1997 con un déficit de US$ 2.974 millones
(cuadro 16). La ampliacion del déficit de la
cuenta comercial se debidé al incremento en el
valor de las importaciones, 10,3%, que supero
al de las exportaciones, 9,9%. EI menor
crecimiento de las exportaciones encuentra su
explicacion en los menores precios de venta al
exterior, por cuanto el incremento en el volumen
exportado fue muy significativo, 10,8"/), por
sobre el crecimiento promedio de la presente
década. El grueso de la expansion en el volumen
de ventas al exterior se concentr6 en las
exportaciones do cobre, 19,3%, y en la de
productos no tradicionales, 7,6%, mientras que
las exportaciones tradicionales distintas al cobre
se incrementaron en 2,4% durante el afio. Cabe
destacar que las caidas de precios fueron mas
parejas y de menor monto, con disminuciones
de 0,5%, 0,7% y 1,5% para el cobre, las no
tradicionales y las tradicionales no cobre,
respectivamente (cuadro 18).

Las importaciones
desaceleracion respecto de las tasas de

mostraron una

crecimiento que se habian observado el afio
anterior, pero aun asi su crecimiento real
supero el crecimiento de la demanda agregada.
La expansion del total de importaciones
alcanzo6 a 10,3% respecto del afio anterior, poro
con un perfil creciente a través del afo. Esto
crecimiento obedecié fundamentalmente a un
aumento de los volumenes, los que se
expandieron en 15,5% din-ante el afio.

A su vez, en la cuenta de servicios financieros
se observé un importante aumento de las
utilidades de la inversion directa, las que se
US$ 290 millones,
fundamentalmente por un mayor egreso do

incrementaron en

utilidades de inversion del sector do la minoria,
las que se produjeron en el segundo semestre del



afio. Finalmente, los servicios no financieros
presentaron un saldo neto negativo de US$ 316
millones en el afo, similar al de 1996, aunque
con algunas diferencias en su composicion
(cuadros 19 y 20).

La cuenta de capitales salvo reservas mostré un
flujo neto positivo de US$ 7.430 millones, lo
que, sumado a errores u omisiones con un saldo
negativo de US$ 164 millones y al déficit de la
cuenta corriente, dio origen a un saldo positivo
de la balanza de pagos de US$ 3.209 millones
(cuadro 16). Cabe sefalar que la estructura
global de la cuenta de capitales fue muy similar
a la del afio 1996, con un fuerte componente de
flujos de mediano y largo plazo, los que
superaron aquellos de corto plazo o de caracter
mas volatil. Dentro de los capitales de mayor
plazo, mas de 90% correspondié a flujos del
sector privado empresas. Durante 1997 se
produjo un importante crecimiento en la
inversién de cartera, asociado tanto a la emisién
de ADR primarios y secundarios, como de bonos

de empresas, al tiempo que se produjo una
reduccion de los ingresos netos por concepto de
inversion directa. Con todo, los flujos de
inversion extranjera totales se incrementaron en
25% respecto de 1996 (cuadro 21).

Respecto de las inversiones de cartera al
exterior, destaca el importante crecimiento a
contar de la segunda mitad del afio de aquellas
realizadas por los fondos de pensiones,
compafias de seguros y fondos mutuos, las que
totalizaron un egreso de US$ 400 millones
durante 1997.

Los capitales de corto plazo, excluyendo los
ADR secundarios y los fondos de inversidn,
presentaron un flujo neto negativo por
US$ 1.683 millones, principalmente por una
fuerte caida en las lineas comerciales bancarias
y los flujos comerciales directos. Estos flujos
negativos fueron parcialmente compensados por
disminuciones de activos externos del sector
privado no bancario.

B. ACTIVIDAD ECONOMICAY EMPLEO

En 1997 la actividad econdmica experimento
una tasa de crecimiento de 7,1% respecto de
lo observado en el afio anterior, en tanto que
la demanda interna se incrementé en 9,5%. Se
debe destacar el hecho de que dichos
incrementos se manifestaron en mayor
proporcion hacia el segundo semestre del afio,
especialmente en el caso de la demanda
interna (grafico 2).

La reduccion de precios de las importaciones,
mayor que la de las exportaciones, permitié una
favorable evolucion de los términos de
intercambio durante 1997, lo que incidi6 en que

el crecimiento del ingreso nacional bruto
disponible real se elevara a 9%.

El componente de la demanda interna mas
vigoroso lo constituy6 la formacion bruta de
capital fijo, la que aumenté en 13,2% respecto
del afio anterior. Las exportaciones de bienes
y servicios experimentaron asimismo un fuerte
incremento (9,9%). Por su parte, la tasa de
crecimiento del consumo privado alcanzé a
8,4%, sobre una trayectoria ascendente, que
registré6 una tasa promedio de expansion de
10,8% en el segundo semestre del afio. Por su
parte, las importaciones mostraron un



incremento en su ritmo de crecimiento, al
ascender en 14,8% respecto de 1996 (cuadro 3).

B.l PRODUCCION SECTORIAL

A nivel sectorial, durante 1997 se constaté que
la agrupacién de los no transables observaron un
crecimiento de 7,6%. Esta cifra es superior a la
del grupo de sectores transables de la economia,
los que exhibieron un aumento de sélo 4,2%.
Los sectores mas destacados entre los no
transables fueron Transporte y Comunicaciones
y Electricidad, Gas y Agua; en tanto que entre
los transables destacd el sector Mineria
(cuadro 2).

El sector Agropecuario-Silvicola manifesto
durante 1997 el mas bajo desempefio sectorial al
presentar la Unica caida del periodo, -2,1%. En
la primera parte del afio, la sequia repercutio
fuertemente en el rubro, fimdamentalmente en
los cultivos agricolas y en la fruticultura.
Posteriormente, en el segundo semestre, a raiz del
exceso de lluvias se verificod un deterioro en los
mismos, afectando especialmente al subsector
horticola. Por otra parte, el rubro pecuario
siistent6 su crecimiento en o! incremento de los
porcinos y la leche. La producciéon silvicola
experimenté un mejoramiento en relacién con lo
observado el afio anterior, debido solo a los
positivos resultados registrados en el segundo
trimestre del afio.

En el sector Pesca se observd un crecimiento de
7,9%, sustentado fundamentalmente en el
incremento de la produccion de los centros de
cultivo, superior a 19%, destacando salmones y
truchas. En la segunda mitad del afio, la pesca
industrial repunté como resultado de una mayor
abundancia de especies en la costa chilena a raiz
del fendmeno climatico El Nifio y de una baja
base de comparacién. Esto ultimo también se
present6 en el caso de la pesca artesanal, siendo
su impacto de menor magnitud.

El sector Mineria alcanzé un crecimiento de
8,1%, como consecuencia del dinamismo de la
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mineria del coi)re. En particular destaca el
desempefio de la mineria privada, debido a la
incorporacion de significativas inversiones y do
la puesta en marcha de nuevos yacimientos,
cuyas faenas tendieron a centrarse en productos
con mayor valor agregado, en especial catodos.
La gran mineria del cobre y el hierro presentaron
un bajo desempefio, mientras que la produccion
de carbon experimentd un repunte, esle ultimo
a consecuencia de la mayor demanda en el
primer semestre.

El sector Electricidad, Gas y Agua tuvo un
significativo crecimiento de 9,5% en 1997,
debido, principalmente, a la normalizacion de
la disponibilidad de agua hacia el segundo
semestre, lo que permitiéo que las centrales
hidroeléctricas volvieran a operar en su plena
capacidad, con el consiguiente impaclo en el
mayor valor agregado. Cabe destacar, ademas,
que desde mediados del tercer trimestre el
subsector gas experimenté un aumento
significativo, lo que se debié a Ila
incorporacion del gas natural proveniente de
Argentina.



La Industria manufacturera experimenté un
crecimiento de 4,4%. Por el lado de la
demanda, los sectores que lideraron el
crecimiento anual fueron los ligados a la oferta
de bienes de capital, con un aumento de 13,9%,
donde destacaron los productos relacionados
con la fabricacion de maquinaria no eléctrica
y la construccion de material de transporte. Le
siguié en importancia la agrupaciéon asociada
a la demanda de bienes intermedios, con un
aumento de 6,3%, donde sobresalieron las
actividades ligadas a la construccion, en
particular la fabricaciéon de vidrio y la de
sustancias quimicas. En la produccion
orientada al consumo (1,9% de variacién
anual), el mayor dinamismo se registré en la
fabricacion de productos lacteos y en la
produccion de tabaco, presentando reducciones
la elaboracién de azlcar, confites, vestuario,
calzado y muebles.

Por su parte, las ramas orientadas a la
exportacion y las que sustituyen importaciones,
al igual que en el afio precedente, presentaron
una reduccién. Las primeras, como resultado de
la caida registrada en la produccion de
conservas de frutas, legumbres y hortalizas y en
la produccion de papel y productos de papel; en
tanto que las segundas, a consecuencia de una
reduccion global de las partidas clue la
componen, con la excepcién de la industria del
cuero.

La actividad de la Construccion se expandi6 en
6,8%, presentando una trayectoria creciente
durante el afio. La inversiéon en obras de
ingenieria fue la agrupacion que experimenté el
mayor dinamismo. En la edificacion no
habitacional, en cambio, se observé una
reduccién, mientras que el subsector edificacion
habitacional mostré un incremento.

La actividad del sector Comercio, Restaurantes
y Hoteles, presenté en 1997 un crecimiento de
8,2%, fundamentalmente sustentado en una
mayor comercializacion de productos
importados, y, en menor grado, en bienes de
origen nacional.

El Transporte y las Comunicaciones continuaron
exhibiendo el significativo vigor de los ultimos
afios, constituyendo el rubro de mejor
desempefio sectorial del periodo, al registrar un
crecimiento de 12,9%. El transporte aéreo y las
comunicaciones experimentaron un aumento
superior a 20%, lo que dinamiz6 al sector en su
conjunto. En las comunicaciones la expansion
se concentro especialmente en el servicio de
larga distancia, particularmente en las llamadas
hacia el extranjero. En tanto, el transporte aéreo
manifestd el mayor crecimiento subsectorial a
consecuencia de un significativo incremento de
la demanda y de la baja base de comparacion del
afio anterior. Finalmente, el transporte maritimo
presenci6 un fuerte aumento, a causa del
dinamismo observado en el comercio exterior.

B.2 COMPOSICION DEL GASTO

El gasto interno registré un crecimiento de 9,5%
en 1997, cifra mas alta que la observada en el
afio precedente (7,9%). Ello signific6 que la
brecha gasto-producto en las tasas de
crecimiento alcanzara a 2,4 puntos porcentuales.

Entre los componentes del gasto interno destaco
la formacion bruta de capital fijo, que
experimenté un elevado crecimiento (13,2%). Lo
anterior se vio reflejado en que durante 1997 la
tasa de inversidn en capital fijo alcanz6 a un 33%
del PIB, constituyendo el coeficiente mas alto
desdo que se registra esta variable. Este liltimo
componente se sustenté fimdamentalmente en el
incremento de la inversion en maquinaria y
equipo, tanto de origen nacional como importado,
y, en menor medida, en la destacada
participacion de la inversién en construccion en
el afio (grafico 3).

El incremento del ingreso nacional bruto
disponible real de 9% influyé en el crecimiento
del consumo total durante el afio (7,9% de
variacion respecto del afio anterior), en
particular del componente privado (8,4%), en la
medida en que el publico solo se increment6 en
un 3,3% (cuadro 3).



La signilk:ativa reduccion de los precios de los
bienes importados en el mercado
internacional, unida al crecimiento promedio
del tipo de cambio observado de solo 1,7% (de
menor magnitud que la inflacion doméstica
del afio), c:ontribuyé a que el mayor consumo
privado presentara una tendencia mas
acentuada hacia los bienes y servicios de
origen externo. Lo anterior queddé manifestado
en un comportamiento de las importaciones
de bienes y servicios mas dindmico que en el
afio anterior, ex]3erimentando un crecimiento
de 14,8°X), conc;entrandose los mayores
aumentos especialmente en los bienes de
ca])ital y de consumo. Por otra parte, durante
el afio volvié a presenciarse un significativo
crtunmienlo de las exportaciones de bienes y
servicios, alcanzando una tasa de 9,9% en
términos reales. Los envios de cobre
contribuyeron sustancialmente a este
resultado, al incrementarse en 19,2% con
respecto de 1996.

Finalmente, el ahorro nacional bruto a precios
corrientes alcanz6 una tasa de 21,4% del PIB
durante 1997, tasa superior a la del afo
precedente. EI hecho que durante el afio el
crecimiento del ingreso nacional disponible
haya sido superior al del consumo, implicé que
el aumento del ahorro nacional bruto estuvo por
sobre el de la inversién bruta de capital,
generando menores necesidades de ahorro
externo, como porcentaje del PIB a precios
corrientes, (ui relacion con 1996. Lo anterior
significo, (In definitiva, que en 1997 el ahorro
externo se situara en 5,5% del PIB (cuadro 4 ).

B.3 EMPLLU

A nivel nac;ional, el ritmo de crecimiento del
empleo en 1997 mostr6é un alza en relaciéon con
lo observado durante los dos afos anteriores,
alcanzando una cifra promedio de 2,1%, lo cual
significé un incremento de mas de medio punto
res|iecto del observado en 1996. Es importante
destacar (pie este mayor dinamismo en la
expansion de la ocupacion se conc:entré en el
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segundo semestre de 1997, estando ligado a la
aceleracion de la actividad econdmica durante
ese periodo. Por otra parte, la fuerza de trabajo
mostré una expansion de 1,7%. Asi, de los
111.000 puestos de trabajo que en promedio se
crearon durante 1997, practicamente 86% de
éstos fueron absorbidos por una expansién de
la fuerza de trabajo.

A pesar que la fuerza de trabajo se mostré tan
elastica como el empleo, el numero de

desempleados durante al afio disminuyd en
14.000 personas en relacién con el promedio
observado en 1996. Esto se tradujo en un
descenso de la tasa de desocupacion promedio,
desde un valor de 6,5% anotado en 1996 a 6,1%
en 1997. Sin embargo, la disminucién de la tasa
de desempleo que se viene observando desde
mediados de 1994 ha tendido a estabilizarse,
siendo el perfil observado a finales de 1996 muy
similar al registrado para el mismo periodo de
1997 (cuadro 5y grafico 4).

C. INFLACIONY REMUNERACIONES

Durante 1997 el IPC registr6 una variaciéon
acumulada de 6,0%, cifra que se compara
positivamente con el 6,6% alcanzado el afio
anterior. Este resultado se convirtio en el registro
de inflacién mas bajo de los Ultimos 38 afios y
en el cuarto afio consecutivo con tasas de
inflacion anual de un digito (cuadro 6). Al
mismo tiempo, mas alla de desviaciones
puntuales e inesperadas en la inflacion que
tendieron a disiparse en los primeros meses de
1998, esta cifra consolida y reafirma la politica
de gradualidad en la disminucion de la inflacién
planteada por el Banco Central. El resultado
inflacionario de 1997 estuvo marcado por el
inesperado e inusual incremento que registraron
los precios de los productos perecibles —frutas
y verduras- en la Gltima parte del afio, los que
pasaron de una tasa de crecimiento promedio de
9,5% en el primer semestre de 1997 a un
incremento promedio de 31% en la segunda
mitad del afo. Esta situacion contrasta
desfavorablemente con lo ocurrido en 1996, afo
en que, en especial en el cuarto trimestre, los
precios de estos productos mostraron un
comportamiento muy estable, incluso con
incrementos por debajo de los promedios
historicos.

Como consecuencia de lo anterior, a través de
1997 el IPC mostré un comportamiento irregular
(gréafico IB). En efecto, en el primer trimestre del
afio los registros de inflacion medida anotaron
un incremento -en términos de su tasa de
variacion en doce meses- que los llevo a un
maximo de 7,2% en febrero, a raiz del irregular
comportamiento de los precios de algunos
productos del rubro perecibles, el giui no
obstante fue rapidamente revertido en los meses
siguientes. De este modo, en el segundo
trimestre, la inflaciéon anual lleg6 a su punto mas
bajo del afio, anotando un incremento de 5,3%
en junio, luego de haber finalizado marzo en
6,8%. Este periodo del afio se caracterizé por la
estabilidad observada en los registros de
inflacion mensual, que en promedio se situaron
en 0,2%, situacion que se revirtié a partir del
tercer trimestre. En este periodo, la inflacién
anual comenz6 a subir a causa de los
incrementos en los precios de los perecibles tras
los fuertes temporales de mediados de afio, a lo
gue se sumaron en agosto y septiembre
importantes alzas en el precio de la carne luego
del cierre de algunos pasos fronterizos con
Argentina, también como consecuencia de los
temporales. Esta situacion hizo que la inflacién



en doce meses a septiembre fuera de 6,0%. En
octubre, los efectos del alza en los precios de los
perecibles se hicieron mayormente visibles,
anotando este grupo un crecimiento en sus
precios de 13% respecto del mes anterior. Esto
llevd la inflacion anual a 6,6% registrandose,
ademas, la inflacion mensual mas alta del afio
(1,2%). En noviembre y diciembre, se produjo
un leve descenso en los precios de los
perecibles, lo que finalmente llevd la inflacién
anual a 6,0% en diciembre.

En contraste con lo anterior, las mediciones de
inflacién subyacente, que buscan reflejar la
tendencia del proceso inflacionario, mostraron
una trayectoria descendente durante todo 1997,
ubicandose hacia fines de afio en registros en
linea con la meta planteada. Una de estas
medidas, el IPC corregido por la estacionalidad
de once productos agricolas que construye el
INE; continué con la tendencia descendente que
mostraba desde mediados de 1996, registrando
en junio y agosto las mas bajas tasas de inflacion
en doce meses con 4,9%. Hacia fines de afo,
este indicador mostré una reversién en su
tendencia, terminando en 5,4% (cuadro 6). Una
segimda medicion de la inflacién subyacente, el
IPC ajustado, que suprime de la canasta del
indico los productos del rubro perecibles, asi
como los relacionados con combustibles,
muestra una trayectoria en descenso desde
mediados de 1996: alcanza su menor valor -en
términos de la tasa de crecimiento en doce
meses- en el transcurso del tercer trimestre,
4,5% vy se estabiliza en torno a este valor durante
el ultimo trimestre del afio.

En cuanto a los distintos rubros que componen
el n"C, el mayor avance lo alcanz6 el grupo de
transporte y comunicaciones que anotd en
diciembre un incremento en doce meses de
2,4%, lo que se compara de modo muy favorable
con el 9,2% de diciembre de 1996 (cuadro 7).
Este resultado estuvo, en parte importante,
influido por el estable comportamiento que
mostraron los precios de los combustibles en el
afio, los que anotaron una variacion anual de
1,0% a diciembre, apoyada en el menor precio

promedio del petréleo en los mercados
internacionales respecto del afio anterior.
Similar trayectoria mostré el rubro vivienda, el
cual anoté un incremento en doce meses de
4,7% en diciembre, cercano a la mitad del
crecimiento de 8,1% registrado en 1996.
Asimismo, el rubro vestuario continué anotando
una tasa de variacion negativa, la que en 1997
lleg6 a -8,4%, siendo el tercer afio consecutivo
en que este rubro muestra un descenso en sus
precios a nivel anual. Otro rubro cjue anoté lui
descenso en el nivel de crecimiento de sus
precios fue el grupo “varios” -que inc:liiye los
servicios de educacion, sahui, recreacion y otros
misceldneos-, el cual descendié desde un
incremento en doce meses de 10,5% en
diciembre de 1996 a 9,0% en igual mes de 1997.
Finalmente, el Unico rubro que anotdé un
incremento en su tasa de inflaciéon, fue el de
alimentos, que termind 1997 con ima tasa en
doce meses de 9,2%, mas del doble de la
registrada en 1996.

La descomposicion de la inflacion entre bienes
transables y no transables que calcula el INE
mostré, en el caso de ambas categorias,
descensos respecto de los registros de fines del
afio anterior.

En efecto, el IPC de bienes transables anot6 (ui
diciembre de 1997 una tasa de variacion en doce
meses de 4,7%, inferior en 0,2 puntos
porcentuales a la de diciembre de 1996. El IPC
de bienes no transables, en tanto, finalizé 1997
con un incremento en doce meses de 7,0%,
inferior en 0,8 puntos porcentuales al d(!
diciembre de 1996. Este resultado, sin embargo,
se vio perjudicado por el ya resefiado
comportamiento de los precios de los productos
perecibles.

Por otra parte, el indice de Precios al por Mayor
(IPM) mostré durante 1997 inia variacién anual
acumulada de 1,9%, lo que representa un nuevo
descenso en la tasa de crecimiento anual de este
indicador, luego del 3,1% anotado en 1996 y
8,2% en 1995. Contribuy6 a este rcsidtado el
comportamiento de los precios de los productos



importados, los que pasaron desde un
incremento de 4,0% en diciembre de 1996 a un
descenso de 1,0% en diciembre de 1997. Al
interior de este rubro destacé el grupo de
productos mineros, cuyos precios disminuyeron
a diciembre en 19,5% respecto de igual mes del
afio anterior. La categoria de productos
nacionales mostré estabilidad en sus tasas de
crecimiento, anotando 2,9% anual en diciembre
de 1997, versus 2,8% en igual mes de 1996
(cuadro 6).

En cuanto a los salarios, a diciembre de 1997 el
indice de Remuneraciones por Hora y el indice
de Costo de Mano de Obra registraron
variaciones nominales en doce meses de 7,4%
y 7,6%, respectivamente (1,3% y 1,4%, en
términos reales). En comparacién con lo
observado a finales de 1996, las tasas de
incremento de los salarios nominales se han
reducido en alrededor de dos puntos
porcentuales (cuadros 8A y 8B). Es importante
destacar que los descensos de estas cifras son
coherentes con los objetivos en materia de
reduccion de la inflacién. No obstante, al
analizar el perfil que durante 1997 mostraron las
variaciones anuales de los salarios nominales, se
puede concluir que la desacelaracion de esta
variable se concentré practicamente en el primer
semestre de 1997. En la segunda mitad del afio
pasado tendié a permanecer en torno a 8%,
finalizando el cuarto trimestre con una variacion
de 7,8%. Si bien esta cifra denota una trayectoria
a la baja respecto de lo observado a fines de
1996, representa una caida menor a las
registradas en afios anteriores. Esto Ultimo puede
encontrar una explicacion parcial en el perfil de

la variacion del IPC en el curso del afio, el cual
no ha permitido que la componente de
indizacion de los salarios nominales continuara
descendiendo, como se venia observando en los
afios previos.

Por otro lado, al contrastar el ritmo de crecimiento
de las remuneraciones reales con el crecimiento
de tendencia de la productividad, se registra
coherencia entre ambos. Asi, al deflactar por el
IPC, las remuneraciones por hora anotan una
variacion anual de 1,3% a diciembre de 1997. Esta
cifra es alrededor de un punto y medio porcentual
mas baja que la registrada en diciembre de 1996.
Asimismo, en términos reales el costo de mano de
obra se situé con una variacion anual inferior a la
observada durante 1996, alcanzando una tasa de
1,4% a diciembre de 1997. Es conveniente notar
que, al deflactar las remuneraciones segun el
indice de inflacion subyacente que excluye los
bienes perecibles y relacionados con combustibles,
ellas muestran una evolucién estable,
permaneciendo en variaciones anuales del orden
de 3,4% durante gran parte de 1997, y solo en
diciembre se evidencia im descenso, anotando un
valor de 2,6%.

Un antecedente adicional relacionado con la
evolucion de las remuneraciones, lo constituyen
los reajustes iniciales reales pactados en los
contratos de negociacién colectiva durante 1997.
Estas cifras evidencian un evolucién moderada,
aunque en promedio los reajustes por sobre la
inflacién pasada no fueron inferiores en 1997 en
comparacion con 1996" Asi, tanto en 1996 como
en 1997, el reajuste inicial promedio de estos
contratos se situ6 en torno a 1,3% (cuadro 9).



D. POLITICA MONETARIAY TASAS DE INTERES

D.I LA POLITICA MONETARIA
Y LA EVOLUCION DE LAS TASAS
DE INTERES

Duranle la ultima década la politica monetaria
implementada por el Banco Central ha tenido
como objetivo influir sobre las tasas de interés
de mercado, fundamentada en el impacto que
éstas ejercen sobre el ritmo de crecimiento del
gasto agregado, con el propésito final de lograr
la estabilidad de los precios de la economia.

En 1997,
expresada en unidades de fomento (UF), sobre
la cual el instituto emisor centra la atencién de
su politica monetaria, descendié gradualmente

la tasa de interés interbancaria

en cuatro oportunidades a lo largo del afio en
linea con los objetivos sefialados publicamente.
En efecto, en febrero la autoridad monetaria
anuncié una rebaja de 0,25% en la tasa de
interés interbancaria, llevandola desde 7,50% en
enero a 7,25% en febrero. Posteriormente, en
abril, se anuncié un nuevo relajamiento en la
tasa de interés de politica, llevandola a 7,0%.
Esta situacién se mantuvo hasta junio, fecha en
la que se aninicia una rebaja adicional hasta un
nivel de 6,75%. Finalmente, a comienzos de
septiembre se rebaja en 25 puntos base la tasa
de politica monetaria, situdndola en 6,50% hasta
fin de afio (grafico 5).

A través del afio, no se realizaron
modificaciones sobre la estructura de tasas de
interés de los tramos de la Linea de Crédito de
Liquidez y de la Cuenta de Depédsito de
Liquidez. Asi, la tasa de interés para el primer
tramo fue 6,7% sobre UF; para el segundo, 7,0%
sobre UF y para el tercer tramo 7,5% sobre UF.
La tasa de interés para la Linea de Deposito de
Liquidez fue de 6,0% sobre UF.

Los Pagarés Reajustables del Banco Central a 90
dias (PRBC-90), mostraron tasas en descenso a

lo largo del afio, lo cjue estuvo relacionado en
forma importante con la evolucion de la tasa de
interés interbancaria y las expectativas que
poseian los agentes econdmicos respecto de la
evolucién futura de la tasa de interés de politica
(cuadro 10). En efecto, la tasa de los PRBC;-90,
que en enero era de 7,34%, se ubicd en 6,94%
como promedio en marzo. Posteriormente, en
junio esta tasa alcanz6 a 6,72% reflejando en
parte la caida en la tasa de interés de politica.
Luego, desde septiembre a noviembre, esta lasa
se ubico en torno a 6,50%, para subir en
diciembre a 6,71%.

A contar de julio de 1997, el Consejo del Banco
Central decidié introducir la emision de I'agarés
Descontables a 90 dias (PDBC-90), con la
particularidad de que su remimeracién no esta
ligada a la evolucion de la UP’ u otra unidad de
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GRAFICO 6
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reajustabilidad. Estos pagarés comenzaron a
licitarse conjuntamente con los PRBC a 90 dias,
los martes y jueves de cada semana, a través de la
misma modalidad de licitacion de estos Gltimos.
Asimismo se elimind la modalidad de venta por
ventanilla de los PDBC a 30 dias, lo cual implico
terminar con la practica, por parte del Banco
Central, de entregar una "sefal de inflacién" al
mercado. En sustitucién, a partir de la misma
fecha de introduccién de los PDBC-90, el instituto
emisor comenzd a vender pagarés nominales a 42
dias plazo (PDBC-42), mediante licitaciones
efectuadas el miércoles de cada semana. Los
montos de estas licitaciones, PDBC-90 y PDBC-42,
se anuncian en un calendario mensual previo a
cada periodo de enc:aje. Finalmente, en noviembre
se anunci6é la introduccion de los Pagarés
Descontables a 360 dias, en el transcurso del
primer trimestre de 1998.

La introduccion de estos nuevos pagarés
nominales incrementan el instrumental a
disposicion del Banco Central para la ejecucion
de la politica monetaria y a la vez, confieren un
mayor rol al morcado en la determinacion de la
estructura de las tasas de interés.

Por su parte, las tasas de interés para captaciones
reajustables en UF de 90 a 365 dias mostraron una
trayectoria similar a las lasas de los PRBC, pasando
desde 6,92% en enero a 6,62% en marzo. Con
posterioridad, en junio, esta tasa alcanz6 a 6,34%,
y se mantuvo casi inalterada hasta septiembre. En
esta Ultima fecha, la tasa para captaciones se situ6
en B.ig’7), nivel que mantuvo hasta noviembre. En
diciembre esta tasa, al igual que la tasa de interés
de los PRBC, aumentd6 hasta 6,47% (grafico 6). El
promedio anual fie de 6,45% inferior en casi 50
puntos base al promedio alcanzado durante 1996.
La tasa de interés de colocacién mostré un
comportamiento similar al descrito anteriormente,
con un diferencial promedio de 2,33% respecto de
la tasa de captacion, levemente inferior al nivel
promedio alcanzado en 1996 (cuadro 11 y
grafico 7).

Respecto de los Pagarés Reajustables con
Cupones del Banco Central (I’RC), se



mantuvieron los cupos de colocacion fijados en
UF 300.UQ0 por licitacion para los PRC a8y 10
afios, y UF 200.000 por licitacion para los PRC
a 12, 14 y 20 afos.

En promedio, la curva de rendimiento para estos
instrumentos de largo plazo se desplazé en su
totalidad hacia arriba. Asi, en 1996 el PRC a
ocho afios tuvo un retorno promedio de 6,3%,
mientras que en 1997 alcanz6 a 6,5%. Por su
parte, este Ultimo afio el PRC a veinte afios
estuvo en promedio veinte puntos base por
encima del promedio registrado durante 1996,
alcanzando un valor de 6,3%. Sin embargo, a
pesar del mayor nivel de las tasas de largo plazo,
la curva de rendimiento mostré una reduccion
de su pendiente negativa durante 1997 en
comparacion con la de 1996, que se explica por
el relajamiento gradual de la politica monetaria
durante gran parte de 1997. Esta expansion
monetaria llevd a la baja las tasas de interés de
corto plazo, mientras que las de largo plazo
permanecieron relativamente mas estables
(cuadro 10].

D.2 EVOLUCION DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS Y DEL CREDITO

En el esquema de politica de tasas de interés
vigente, la vai'iacién de la cimtidad de dinero refleja
la evolucion 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.

Lhi mayor nivel de actividad econdmica, asi
como una tasa de interés nominal mas baja,
provocan un aumento en la demanda real por
dinero, lo que sumado a la variacién en el nivel
de precios, explica el incremento en la cantidad
nominal de dinero.

A diciembre de 1997 la variacién nominal en
doce meses del dinero en su definicion
ampliada (MIA) alcanz6 a 19,3%, equivalente
a una variacion real de 12,5% (cuadro 12 y
grafico 8). Este crecimiento se explica por la

expansion de la actividad econdmica y la
disminucién en la tasa de interés nominal
respecto de diciembre de 1996. Si se
descompone la variacion de MIA segun los dos
agregados basicos que lo definen, se observa que
el circitante crecié 17,6%, mientras qim las
cuentas corrientes y los otros depdsitos a la vista
del sector privado se incrementaron en 20,0%
(cuadro 13).

La expansién de los agregados monetarios mas
amplios fue superior a la del MIA. En efecto, la
variacion anual del ahorro financ:iero privado
(M7), medido por el promedio a diciembre de
cada afio, alcanzé a 14,8% real en 1997. El
promedio anual de este agregado se situd algo
por sobre 86% como proporcién del PIB
(grafico 9).

La variacion en doce meses de la emisién, a
diciembre de 1997, alcanzé a 18,9%, siqierior a
la variacion de 15,8% que se habia registrado en
1996. Durante 1997, el origen principal de la
emision fueron las ojieraciones de c:ambio

GRAFICO 8
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GRAFICO 9
VARIACIONES NOMINALES EN 12 MESES
DE LOS AGREGADOS MONETARIOS
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expansivas (del orden de 550 mil millones de
pesos, excluyendo al fisco), las que fueron
parcialmente esterilizadas mediante
colocaciones de pagarés del Banco Central.
Asimismo, las operaciones con el fisco fueron
expansivas aproximadamente en 30 mil
millones de pesos y se originaron
principalmente en la compra de divisas por
parte del Banco Central.

El crédito otorgado por el sistema financiero
registré, durante 1997, una caida en sus tasas de
crecimiento. En efecto, la variacion real en doce
meses de las colocaciones totales disminuyd
desde 13,2% en diciembre de 1996 a 12,4% en
diciembre de 1997. Este resultado es reflejo de
una caida en la tasa de variacion de las
colocaciones hipotecarias, mientras que las
colocaciones en moneda extranjera mostraron
una recuperaciéon durante el afio. Con esta
evolucion, hacia fines de 1997 las colocaciones
totales del sistema financiero representaban una
proporcion equivalente a 60% del PIB.

E POLITICA CAMBIARIA, BALANZA DE PAGOS Y DEUDA EXTERNA

E.l POLITICA E INSTITUCIONALIDAD
CAMBIARIA

Durante los ultimos afios, el objetivo de la
politica cambiarla ha sido mantener el tipo de
cambio real en un rango acorde con el 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 practicamente equivalente,
el déficit en la cuenta corriente, alcance niveles
gue permitan complementar el financiamiento
interno de la inversiéon, pero que al mismo
tiempo sean coherentes con un nivel de
endeudamiento sostenible en el mediano plazo.

En una economia de mercado, la trayectoria del
tipo de cambio real obedece al comportamiento
de fuerzas fundamentales, entre las que cabe
mencionar los diferenciales entre paises en la tasa
de crecimiento de la productividad y del ingreso,
la fortaleza de la relacion de intercambio, los
aranceles y otras barreras naturales vy
paraarancelarias y el comportamiento del gasto
publico. Dentro de este esquema, la trayectoria
de los ultimos afios del tipo de cambio ha sido
reflejo del significativo crecimiento de la
productividad en Chile en relaciéon con sus
principales socios comerciales, del creciente
acceso a financiamiento externo de mediano y
largo plazo, y de las mejores condiciones de



entrada a mercados de exportac:ién como
consecuencia de la retirada del proteccionismo
e]i el mundo y en especial en la region.

El (ipo de cambio real mostr6 una apreciacién
de 8,5% entre diciembre de 1997 y el mismo
mes de 1996, mientras que en promedio la
apreciacion alcanz6 a 7,6% (cuadro 15 y
grafico 11). Con este resultado, el ritmo
promedio de apreciacion real alcanza a 3,7%
anual desde 1990, lo cual en gran medida puede
ser explicado por el comportamiento de sus
fundamentos. Por un lado, la productividad
media del trabajo se ha expandido a un ritmo
de crecimiento del orden de 4% anual desde
1990. Por otro lado, la posiciéon financiera
exlerna de la economia chilena se ha fortalecido
significativ'amente, lo que se refleja en que la
deuda externa, como proporcion del PIB, so ha
reducido a cerca de 34%, en contraste con 5H%
en 1990. Adicionalmente, las reservas
internacionales rejiresentaron en 1997 cerca de
12 meses de importaciones, lo que se compara
favorablemente con los 9 meses que
re])resentaban en 1990 (cuadro 24],

Las nuevas condiciones de largo plazo han
llevado al Banco Central a flexibilizar
paulatinamente su politica cambiaria. En
efecto, como los mercados de divisas son
fluctuantes debido a que los flujos corrientes
de moneda extranjera presentes y futuros, y los
movimientos de capitales presentan una
elevada volatilidad, es conveniente que el
precio de la divisa asi lo exprese. El riesgo
cambiarlo es, en gran parte, inherente al
inl(!rcaml)io comercial y financiero con el resto
del mundo, y el Banco Central no evita todas
esas fluctuaciones. No obstante, el instituto
emisor ha neutralizado en alguna medida las
flucluaciones de corto plazo del tipo de cambio
a través de su politicia de reservas
internacionales y de la utilizacién de
regulaciones complementarias sobre la entrada
de capitales externos de corto plazo de caréacter
financiero. Estas Ultimas regulaciones han
]Dermitido reducir la profusién de créditos a
corto plazo a menos de 5% del total.

GRAFICO 10
VALORKS DEL DOLAR
(Promedios mensuales nominales)

i GRAFICO 11
INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECri’'lVO (*)
(Promedio 1986=100)

@) Se define como el tipo de cambio nominal observado multiplicado por el cuociente entre la inflacion externa relevante
y el IPC. La inflacion externa se calcula con los IPM, expresados en dolares, de los principales socios comerciales de
Chile, ponderandolos por la importancia relativa de las importaciones y exportaciones -excluyendo petréleo y cobre-
que Chile realiza con ellos (aproximadamente 70% del comercio global en 1997, excluidos el petroleo y cobre). Tanto
los IPM como los tipos de cambio de los paises se incorporan en forma de variacion mensual.



Como ha sido frecuente en los Gltimos afos, el
tipo de cambio observado fluctué durante gran
parte de 1997 en el tramo inferior de la banda
cambiaria a una distancia promedio del piso del
orden de 3,0% (cuadro 14 y grafico 10). En
respuesta a los movimientos de los mercados
cambiarios internacionales que se observaron en
la dltima parte de 1996, el Banco Central
introdujo ajustes a la regla cambiarla en enero,
modificando la composiciéon y valoracion de la
canasta de monedas, por medio del amnento del
peso relativo del dolar estadounidense y de la
disminucion de la incidencia del marco y el yen,
segun la importancia observada de las tres
monedas en la formacién de los precios en
ddlares de nuestro comercio exterior. Del mismo
modo se ampli6 la banda de flotacion del délar
aun margen de +12,5% en relaciéon con el délar
acuerdo y se reescalé el valor central
reduciéndolo en 4%. Posteriormente, el tipo de
cambio evidencié una relativa estabilidad,
mostrando desde enero a octubre un leve
descenso de 2,3%. Sin embargo, a partir de
octubre, la débil situacion econémica do las
principales economias asidticas comenzo a
producir sus efectos sobre el yen, llevando la
paridad peso-délar en diciembre a un nivel
cercano a 6% por sobre el de octubre. Las
expectativas de una situacién externa mas
delicada y sus negativos efectos sobre la
evolucion del comercio exterior chileno y la
cuenta corriente, unido al efecto de portafolio
que indujo a los inversionistas a cubrir pasivos
abiertos en moneda extranjera, llevaron a una
depreciacion del poso de cerca de 10% entre
octubre de 1997 y enero de 1998.

En el dltimo afio han continuado los avances en
materia de integracion de mercados cambiarios
y de capitales internacionales. En términos de
la institucionalidad cambiaria, la profundizacién
de las reformas tendientes a unificar el mercado
cambiarlo continu6 desarrolldndose. Dentro de
este &mbito se encuentra la eliminacién del tope
de compra de divisas de libre disponibilidad en
el mercado cambiarlo formal. Asimismo, se
introdujeron modificaciones a la normativa que
regula las

inversiones en el exterior.

elimindndose las restricciones al acceso a las
divisas del mercado cambiarlo formal para
operaciones de inversion en activos financieros
y reales, la toma de depdsitos y el otorgamiento
de créditos. Adicionalmente, se incrementé de
9% a 12% el margen de inversiéon en el exterior
de las AFP. Por otra parte, se simplificé la
derivados

normativa sobre financieros,

eliminandose el requisito de que las
transacciones sean respaldadas por operaciones
de comercio exterior o de inversion en el
exterior. Asimismo, se autorizaron las
operaciones de derivados sobre instrumentos de
renta variable, otorgandose libre acceso para la
compra de doélares a través de contratos forward

en el mercado cambiarlo formal.

E.2 BALANZA DE PAGOS
E.2.1 Cuenta corriente

La cuenta corriente de la balanza de pagos
presentd un déficit de US$ 4.057 millones en
1997, superior en US$ 313 millones al déficit de
US$ 3.744 millones registrado el afio anterior
(c;uadro 16). Esta diferencia obedecio
principalmente al incremento en US$ 200
millones del déficit comercial, que se concentr6
en la dltima parte de 1997. En efecto, aunque
en el primer trimestre de 1997 la balanza
comercaal mostré un superavit mayor al de igual
periodo del afo anterior, a partir del segundo la
situacién se revirtié, finidamentalmente por el
fuerte crecimiento de las importaciones, en ese
periodo.

La balanza comercial registré un déficit de
US$ 1.295 millones durante 1997, resultado de
exportaciones por US$ 16.923 millones y de
importaciones por US$ 18.218 millones, lo que
se compara con un saldo de balanza comercial
negativo de US$ 1.095 millones para igual
periodo de 1996 (cuadro 17). La ampliacién de
dicho déficit se explicod porque el incremento de
valor de las importaciones, de 10,4%, super6 al
de las exportaciones, 9,9%. Los incrementos del
valor tanto de importaciones como de



exportaciones se debieron a aumentos de
volumenes transados, los que experimentaron
crecimientos de 10,8% para las exportaciones y
de 15,5% en el caso de las importaciones. Los
precios, expresados en ddlares, por el contrario,
tuvieron una disminucién en ambos casos, aun
cuando ésta fue més acentuada en el caso de las
importaciones (cuadro 18).

En consecuencia, los términos de intercambio
experimentaron una mejoria, los volimenes
exportados se incrementaron y el deterioro de
la balanza comercial se deriva de la expansion
de la demanda agregada que impulsé el rapido
incremento de las importaciones.

A nivel de las grandes agrupaciones de
exportaciones, se observan incrementos de
volimenes y bajas de precios en todas ellas. Los
incrementos de volumen favorecieron,
principalmente a las exportaciones de cobre, que
se incrementaron en 19,3%, seguidas por las
exportaciones no tradicionales, que se
expandieron a una tasa de 7,6% en volumen, y
por ultimo las exportaciones tradicionales
distintas de cobre, que lo hicieron a solo 2,4%.
Por el contrario, las disminuciones de precios a
nivel de estos agregados, fueron més parejas y
de menor monto, con caidas de 0,5%, 0,7% y
1,5%, para el cobre, las no tradicionales, y las
tradicionales no cobre, respectivamente.

Como se sefialara, el valor de las exportaciones
de bienes aiunenté en 9,0% durante 1997, como
resultado del incremento de 10,8% en los
volimenes, por cuanto los precios cayeron en
0,8%. Este resultado se debi6 en gran medida a
las exportaciones de cobre, cuyo valor se
increment6 en 18,7% (equivalente a US$ 1.128
millones) en doce meses, en tanto que el valor
de las exportaciones distintas de cobre creci6
solo en 4,2% en igual periodo.

Pese a la baja de 0,5% en el precio fob del cobre,
los volumenes exportados crecieron 19,3%
durante 1997, derivado de la mayor produccién
de algunas empresas como La Escondida y
Mantos Blancos, asi como de la entrada en

régimen normal de produccién de nuevas
explotaciones del mineral, como ElI Abra y
Andacollo.

El crecimiento de 4,2% de las exportaciones
distintas de cobre, por su parle, resulté de un
incremento de volimenes de 5,2% y de una
reducciéon de precios de 1,0%. Entre ellas, las
de productos tradicionales (fruta, harina de
pescado, celulosa, madera y otros) crecieron
0,99 en valor, con aumentos de 2,4% en
los volumenes y disminuciones de 1,5% en
los precios. Ello fue consecuencia de
comportamientos muy disimiles en los distintos
productos que conforman el grupo. Destacan los
crecimientos en los voliumenes exportados de
metanol, carbonato de litio, yodo, madera
cepillada, entre otros. Estos aumentos
permitieron compensar las bajas en las
cantidades exportadas de otros productos
tradicionales como fruta fresca, harina de
pescado y celulosa. En el com]iortamiento de los
quantum de estos tres productos influyeron para
el caso de la fruta fresca, la menor oferta fisica
derivada de la sequia de 1996; la baja en las
capturas para el caso de la harina de pescado y
la menor cantidad demandada de celulosa de los
paises asiaticos producto de la crisis qiui los
afecté durante 1997.

En cuanto al comportamiento de los precios de
las exportaciones tradicionales distintas de
cobre, contribuyeron a la baja j)roductos como
oro metélico y doré, carbonato de litio y algunas
maderas. Por el contrario, entre los productos
que experimentaron alzas de jjrecios, destac:aron
el metanol y el molibdeno.

Las exportaciones de productos no tradicionales,
por su parte, crecieron 6,9% en el afio, como
consecuencia de incrementos do volumen, por
cuanto los precios experimentaron una baja de
0,7%. Influyé positivamente en estos resultados
el sector bebidas, cuyo [iroducto mas
importante, el vino, experimentd un jm])ortante
crecimiento de valor, atribuible tanto a mayores
volimenes como a mejores pretiios. Asimismo,
contribuyeron a este aumento algimos productos



del sector alimentario derivados del mar Yy el
favorable desempefio del grupo de productos
metdlicos eléctricos Y de transporte.

Al deterioro de la balanza comercial contribuydé
el comportamiento de las importaciones, con un
incremento de 10,3% en términos cif (10,4% en
valores fob) en relacién con igual periodo del
afio anterior, el que obedecié fundamentalmente
a un aumento de volumen de 15,5%. El
incremento de valor fue creciente en el afo,
partiendo de una tasa de 4,7% en doce meses
para el primer trimestre y llegando a una de
15,7% en el cuarto. En cuanto a la participacion
de los distintos tipos de bienes, el crecimiento
de valor fue mayor en los bienes de consumo,
13,6%, seguido por los bienes de capital con
12,1%, y ios bienes intermedios con 8,3%. En
las importaciones de estos Ultimos, cabe
distinguir entre aquéllas de combustibles y
lubricantes, que aumentaron 7.7%, y las de
productos intermedios no combustibles, que lo
hicieron en 8,5%. Influyé en este resultado el
comportamiento de las importaciones de
petréleo crudo, que crecieron 4,3% en valor,
como resultado de una caida de 4,9% en el
precio y de un aimiento de 9,6% en el vokmien.

Las importaciones de bienes también
experimentaron caidas en los precios expresados
en dolares, fendmeno que afecté a todas las
grandes categorias. Las disminuciones de
precios fueron de 5,1% para los bienes
intermedios, de 4,2% para los bienes de capital,
y de 3,2% para los de consumo. Estas caidas
fueron ampliamente compensadas por los
incrementos de volumen en todas las
agrupaciones de importaciones.

El resultado neto de servicios y transferencias
fue un déficit de US$ 2.762 millones, que supera
en LJS$ 113 millones al resultado del afio
anterior. Ello se debi6 al deterioro de LJS$ 178
millones en los servicios financieros, los que
fueron parcialmente compensados por un mejor
resultado de transferencias unilaterales y por
egresos netos de servicios no financieros algo
menores a los del afio anterior.

Durante 1997 los egresos netos por intereses
fueron US$111 millones inferiores a los de
1996, como resultado de un incremento de los
intereses pagados menor al aumento de los
intereses recibidos (cuadro 19]. Los primeros
subieron 1JS$ 72 millones, debido al aumento
de US$199 millones en los intereses
correspondientes a la deuda externa de mediano
y largo plazo del sector privado. Si bien el
incremento en la tasa de interés aplicable a esta
deuda impact6 los pagos efectuados en 1997, la
razon fundamental del aumento fue el mayor
nivel de endeudamiento externo do mediano y
largo plazo de este sector. En efecto, la deuda
externa de mediano y largo plazo del sector
privado, incluyendo en ésta los bonos emitidos
en el exterior directamente por empresas
residentes, pasé de US$ 12.178 millones a fines
de 1995, a US$ 15.181 millones en diciembre de
1996, y a US$ 19.478 millones a diciembre de
1997.

Los intereses pagados por la deuda de mediano
y largo plazo del sector publico, por el contrario,
disniinuyeron en US$ 81 millones, en buena
medida como consecuencia de los prepagos de
deuda ])ublica comenzados en 1995 vy
continuados en 1996. Esto, sumado a la caida de
los intereses pagados por la deuda de corto plazo
como consecuencia de la reduccion en el nivel
de ese endeudamiento, contrarrest6 en parte el
mayor pago de intereses por deuda de mediano
y largo plazo del sector privado. Asimismo, los
intereses recibidos crecieron en US$ 182
millones, principalmente debido a Ila
acumulacién de reservas internacionales de los
ultimos afios.

Los egresos netos por utilidades y dividendos de
la inversion extranjera directa y de cartera
superaron en US$ 289 millones a los del afio
anterior, lo que contribuy6 al mayor déficit de
los servicios financieros y de la cuenta corriente
del afio. Las wutilidades y dividendos
efectivamente remesados mantuvieron un nivel
similar al del afio anterior, aun cuando hubo im
cambio en su composicién, observandose un
leve crecimiento de las utilidades remesadas por



concepto de DL 600 y ADR, el que fue
contrarrestado por un importante incremento de
las utilidades recibidas como resultado de las
inversiones realizadas en el exterior en los afios
precedentes. El mayor egreso neto total de
utilidades y dividendos se debi6, por lo tanto,
al incremento de US$ 353 millones en las
utilidades reinvertidas, en gran parte por la
incorporacion a la actividad de importantes
empresas-del rubro mineria y servicios.

Los servicios no financieros presentaron un
saldo neto negativo de US$ 316 millones en
1997, similar al resultado del afio anterior, pero
con algunos cambios de composicion
(cuadro 20). Destaca el deterioro de US$ 59
millones del componente denominado
embarques, como consecuencia de mayores
egresos por fletes y seguros de importaciones. En
efecto, el egreso por concepto de fletes y seguros
de importaciones tuvo un incremento cercano a
10%, similar al crecimiento en valor de las
importaciones de bienes.

El resultado mé&s deficitario en la cuenta de
embarques, sin embargo, fue casi totalmente
compensado con resultados mas positivos en las
demas categorias de servicios, en particular en
servicios varios (US$ 23 millones), servicios
portuarios (1JS$ 32 millones), y viajes (US$ 34
millones).

E.2.2 Cuenta de capitales

En el periodo enero-diciembre de 1997 la cuenta
de capitales salvo reservas registré6 un saldo
positivo de US$ 7.430 millones, superior en
US$ 1.973 millones al de igual periodo en el afio
anterior (cuadro 16). La mayor parte de esta
diferencia se explica por los significativos montos
de deuda publica externa prepagados durante el
primer semestre de 1996 y por el importante
incremento de la inversion de cartera. El flujo de
capitales de 1997 no solo financio holgadamente
el déficit de la cuenta corriente, sino también
significé alcanzar un saldo de balanza de ]jagos
positivo de US$ 3.209 millones.

Durante 1997, la estructura de la cuenta de
capitales en términos globales fue similar a la del
afio 1996, en cuanto a la preponderancia de los
flujos de mediano y largo plazo por sobre
aquellos de corto plazo o de caracter mas volatil.
En efecto, del total de capitales ingresado durante
1997,107% correspondio a capitales de mediano
y largo plazo, considerando como tales no sélo
los créditos externos sino también la inversion
extranjera de caracter mas permanente, es decir,
excluyendo de ésta los flujos de ADR secundarios
y los fondos de inversiéon. Por el contrario, el
aporte neto de los capitales de corto plazo fue
negativo, -7%, incluyendo en ellos los ingresos
netos de ADR secundarios y fondos de inversion.
Estos capitales, que pueden considerarse mas
voléatiles y que estan condicionados en mayor
medida por situaciones coyunturales,
disminuyeron su participacion en el flujo de
financiamiento de la cuenta do capitales.
Determinante en ello fue la fuerte disminucion
de las lineas bancarias que se inicié en 1996 y
se agudizé en 1997, y que respondié a una
recomposicion de cartera de las instituciones
financieras, motivada en gran parte por el encaje
que afec:ta al endeudamiento de corto plazo.

De los capitales de mediano y largo plazo asi
definidos, 91,4% correspondié a flujos del sector
privado empresas, distribuyéndose en
proporciones iguales entre inversion extranjera
y créditos externos. Al sector bancario
correspondié 8,8%, en tanto que el sector
publico present6 egresos equivalentes a 0,2%.

Los flujos netos de inversion extranjera totales,
es decir, incluyendo tanto la inversién directa
como la totalidad de la do cartera, fueron
positivos durante 1997 y superiores en 25% a
los de 1996 (cuadro 21). Sin embargo, su
composicién tuvo un cambio, puesto que en
1997 se produjo un ingiortanlo crecimiento en
la inversion de cartera, la que mas Clue duplico
el flujo neto del afio anterior, al tiempo que so
produjo una caida de cerca de 3% en los
ingresos netos por concepto de inversion directa,
disminucién que alcanzaria a 15K si so
excluyera la reinversion de utilidades.



Los ingresos netos por concepto de inversién de
cartera alcanzaron un monto de US$ 2.370
millones en el afo, es decir, 41% del total de la
inversion neta del periodo. Ello representa un
incremento de US$ 1.272 millones en el afio, y
un aumento de 17 puntos porcentuales en su
participaciéon en el flujo de inversion extranjera.
Ello se dio con un crecimiento tanto en la
inversion proveniente del exterior como en
aquella efectuada en el exterior. El componente
mas importante en ésta lo constituyo la emisién
de ADR, tanto primarios como secundarios, que
en conjunto mas que duplicaron las emisiones
netas del afio 1996. Cabe sefialar que las
emisiones primarias alcanzaron un monto de
US$ 541 millones en el afio, cifra bastante
superior a los US$ 198 millones del afio anterior,
y se dieron en el segiuido y el cuarto trimestre,
con montos relativamente similares en cada uno
de estos periodos. Los mayores ingresos netos
de ADR secundarios se produjeron durante el
primer semestre, declinando a contar del tercer
trimestre, para alcanzar montos fuertemente
negativos en el cuarto. Cabe sefialar que a contar
del mes de septiembre se observa una fuerte
disminucién del ingreso neto por concepto de
ADR secundarios, los que en el mes de
noviembre presentaron un saldo negativo. Ello
fue consecuencia directa de la crisis asiatica, que
si bien no impacté en forma importante otros
flujos de mediano plazo de la cuenta de
capitales, se reflej6 severamente en el ingreso
neto de estos instrumentos. Sin embargo, para
la totalidad del afio y dado los importantes flujos
del primer semestre, el resultado fue un
crecimiento de 89% respecto de los niveles
registrados en 1996.

Los ingresos por emisién de bonos, que
constituyen otro componente importante de la
inversion de cartera, se incrementaron en 57%
con respecto al afio anterior, efectudndose cuatro
emisiones por un total de US$ 894 millones, las
gue se materializaron en el primer, tercer y
cuarto trimestres, por montos de alrededor de
US$ 300 millones en cada oportunidad. Del total
emitido por concepto de bonos, 44%
correspondio al sector bancario.

Respecto de las inversiones de cartera al
exterior, se observa un importante crecimiento
a contar del segundo semestre en aquellas
realizadas por fondos de pensiones, compafias
de seguros y fondos mutuos, totalizando un
egreso de US$ 400 millones en 1997, el que fue
parcialmente contrarrestado por ingresos de
US$ 165 millones por concepto de operaciones
con instrumentos financieros derivados.

En cuanto a la inversién directa, el crecimiento
de US$ 787 millones de la inversion al exterior
super6 levemente al incremento de solo US$ 093
millones en la inversién proveniente del
exterior, con lo cual los ingresos netos resultaron
inferiores en US$ 94 millones a los del afo
anterior. Los créditos asociados a la inversion
del exterior, por su parte, crecieron en términos
netos en 76%. Cabe sefialar que aun cuando los
montos de créditos desembolsados en 1997
fueron muy superiores a los del afio precedente,
al mismo tiempo las amortizaciones se
incrementaron en 28%, debido a vencimientos
de los periodos de gracia de algunos créditos, asi
como a un jirepago por un monto significativo
efectuado por una empresa minera.

En relacion con la distribucion geografica de los
flujos de inversion directa del afio 1997, los
principales paises fuentes de la inversion del
exterior fueron EE.UU. y Espafia. En cuanto a la
inversion al exterior, los flujos se canalizaron
principalmente a través del mercado formal de
divisas hacia paises de Latinoamérica
(Argentina, I?erd y Uruguay), América Central

(Islas Cayman) y los Estados Unidos de América.

El resultado de los flujos de capitales de
mediano y largo plazo distintos de inversion,
que provienen fundamentalmente de créditos
externos, fue positivo y alcanz6 a US$ 3.276
millones en 1997. Ello represent6é un mayor
ingreso de 11S$ 2.770 millones, y se explica en
medida importante por los prepagos realizados
en el primer semestre de 1996, que fueron
significativamente superiores a los efectuados en
1997, asi como por el crecimiento de los flujos
de créditos proveniente de los bancos



extranjeros. Es asi como el fiujo neto de créditos
externos resulté de desembolsos por US$ 6.173
millones y de amortizaciones por US$2.812
millones, de los cuales US$ 1.027 millones
correspondieron a prepagos de la deuda, los que
en 71% correspondieron a recomposicién de
pasivos, es decir, fueron compensados por
desembolsos de otros créditos. Cabe sefialar que
del total neto ingresado por créditos externos,
alrededor de 80% se destind a financiar
inversiones productivas en las areas de la
mineria, de los servicios de telecomunicaciones,
y de la industria. Los créditos y otros activos de
mediano y largo plazo sobre el exterior
experimentaron un incremento en el periodo, lo
que significo un flujo de capitales negativo de
US$ 86 millones.

Los capitales de corto plazo, excluyendo los
ADR secundarios y los fondos de inversion,
presentaron un flujo neto negativo por
US$ 1.683 millones, principalmente por una
fuerte caida en las lineas comerciales bancarias
y los flujos comerciales directos, en especial en
el primer semestre del afio. Estos flujos
negativos fueron parcialmente compensados por
financiamiento de corto plazo debido a
disminuciones de activos externos del sector
privado no bancario.

E.3 DEUDA EXTERNA Y RESERVAS
INTERNACIONALES

La deuda externa total de Chile alcanzé al 31 de
diciembre de 1997 un saldo de US$ 26.775
millones, lo que signific6 un aumento de
US$ 3.796 millones en relacion con diciembre
de 1996 (cuadro 23). Lo anterior fue
consecuencia de créditos externos netos de
mediano y largo plazo por US$ 5.144 millones,
incluyendo en ellos US$ 894 millones por
concepto de bonos emitidos por empresas
residentes y US$ 900 millones correspondientes
a emisiones realizadas por agencias de empresas
chilenas en el exterior, consideradas no
residentes para los efectos de la balanza de
pagos. Por su parte se produjo una caida en el

crédito externo neto de corto plazo por un
monto de US$ 1.348 millones.

Respecto de la composicién del endeudamiento
externo de mediano y largo plazo por sector
institucional, tanto el sector privado empresas
como el sector bancario muestran variaciones
positivas por US$ 4.669 millones y US$ 528
millones respectivamente, en tanto que el sector
publico disminuydé su endeudamiento en
US$ 53 millones.

Las principales fuentes de financiamiento de
mediano y largo plazo fueron bancos e
instituciones financieras internacionales, que
aportaron 55% de los recursos netos ingresados,
seguidos por las emisiones de bonos tanto por
empresas residentes como por agencias en el
exterior con 35%, proveedores y otros con 20%,
en tanto que los organismos internacionales y
oficiales fueron receptores netos por 10%.

La deuda de corto plazo, que so refiere
principalmente a lineas bancarias, cerrd el afo
con un saldo de US$ 1.287 millones, lo que
signific6 un desendeudamiento neto de
US$ 1.348 millones respecto al 31 de diciembre
de 1996.

Todo lo anterior permite determinar que la
deuda externa durante el afio 1997 continud
evolucionando hacia una mayor participacion
de los capitales mas permanentes, de tal manera
que la deuda de mediano y largo plazo
representd, al 31 de diciembre, 95% del total,
en tanto que el restante 5% correspondid a
deuda externa de corto plazo.

Las reservas internacionales alcanzaron al 31 de
diciembre de 1997 un nivel de US$ 17.841
millones, con un incremento de US$2.367
millones respecto del 31 de diciembre de 1996
(cuadro 22). Lo anterior fue producto de un
superavit en la balanza de pagos por US$ 3.209
millones, y de revalorizaciones contables
negativas por US$ 842 millones, principalmente
por cambio en las paridades de las monedas
respecto del délar.



F EVOLUCION DEL BALANCE DEL BANCO CENTRAL

El ESTRUCTURA DEL BALANCE

La composiciéon de activos y pasivos del balance
del Banco Central y las tasas de interés y
reajustes que le son aplicables, determinan los
resultados financieros obtenidos en el ejercicio.
Esta estructura es consecuencia de decisiones de
politica financiera adoptadas en la década
pasada, asi como de la aplicacion de las politicas
monetaria y cambiaria en beneficio de la
estabilidad macroecon6mica, las que no
necesariamente coinciden con las politicas
requeridas para maximizar los resultados
contables del Banco Central.

Los activos del Banco Central estan constituidos
principalmente por reservas internacionales, las
que representan alrededor de 55% del total
(cuadro 25). Le siguen en magnitud los pagarés
fiscales, con lui equivalente a 25% del total de
activos. En su oportunidad, y como
consecuencia de la crisis financiera de
comienzos de los afios ochenta, estos pagarés
fueron emitidos por el fisco a favor del Banco
Central para recapitalizarlo. Otro activo
vinculado con dicha crisis corresponde a la
Illamada deuda subordinada, la cual fue emitida
por los bancos comerciales y tomada por el
Banco Central con el objeto de mejorar la
situacién patrimonial de los primeros. Los
activos relacionados con esta operacién
representan 13% del total (2). El restante 7% del

(2) Con la promulgaciéon de la Ley 19.39G de julio do
1995, ha sido posible identificar y separar en la
contabilidad parte dol activo por deuda
subordinada sin V'alor econémico. A fines de 1997, la
mayor parte del activo sin valor se encuentra ya
identificado en la partida “Pérdida diferida”, la que
equivale a alrededor de 5% del valor total de los
activos, en tanto que el remanente, cuyo valor
contable representa mas cercanamente el econémico,
bordea 8%.

total de activos corresponde, en su mayor parte
a operaciones con el sector externo no incluidas
en reservas internacionales y a operaciones en
extincion, tanto con el sector publico como con
el sistema financiero.

Por el lado de los compromisos, éstos se
concentran en pagarés con mercado secundario.
El monto total de estos pagarés representa 68%
del total de pasivos. Otra fuente importante de
financiamiento la constituyen los depdsitos
fiscales y otras obligaciones con el sector
publico, las que equivalen a 16% del total de los
pasivos. Las obligaciones no remuneradas, que
incluyen la emisién de base monetaria y
ademas, el encaje y las cuentas corrientes
bancarias en moneda extranjera, siunan 12% de
los pasivos. ElI 4% restante incluye
principalmente, operaciones en extincion con el
sistema financiero y operaciones menores con el
sector externo.

Durante 1997 las transacciones del Banco
Central mantuvieron el patron que ha sido
caracteristico de los uUltimos afios. Un
importante volumen de fondos destinado a la
adquisicion de reservas internacionales con dos
mecanismos principales de financiacion: por un
lado, el sector publico (a través del servicio de
sus deudas y el aumento de sus depdsitos en el
Banco Central) y por otra, la colocacion de
pagarés. Dado sus niveles absolutos, los cambios
de composicién de los activos y pasivos han
sido marginales.

La actual estructura de activos y pasivos refleja
tanto los efectos de la crisis financiera de
comienzos de los afios ochenta, que dio lugar a
los pagarés fiscales y a la deuda subordinada,
como la posterior fortaleza de la balanza
de pagos. ElI permanente compromiso
antiinflacionario se ha reflejado en la expansion
controlada de la base monetaria, la cual se ha



obtenido a través de la emisidon de pagarés que
han esterilizado los efectos monetarios de una
persistente acumulacion de reservas
internacionales. La evolucién del balance
permite apreciar, ademas, la prudencia que ha
exhibido el manejo de las finanzas publicas.
Tanto por el financiamiento aportado por el fisco
a través del servicio de su deuda y el aumento
de sus depositos, como también porque al
abstenerse de emitir deuda publica interna, ha
dejado espacio para la colocacién de los pagarés
del Banco Central en mejores condiciones.

De acuerdo con la evaluaciéon contable, a fines
de 1996 el total de activos menos pasivos del
Banco Central configuraba un patrimonio
positivo de $ 187 mil millones. En 1997 dicha
evaluacion cambia de signo, finalizando el afio
con vm saldo negativo de $ 558 mil millones. La
caida de $ 745 mil millones fue el resultado de
las pérdidas financieras del ejercicio -$ 200 mil
millones de intereses y $ 573 mil millones de
reajustes— las que fueron minimamente
compensadas por los $ 28 mil millones de
utilidades netas de caracter no financiero
(cuadro 25).

F.2 RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS
Y COSTOS DE LOS PASIVOS

Dada la concentracién de los activos en reservas
internacionales y en pagarés fiscales, estos
Gltimos basicamente en moneda extranjera, la
rentabilidad media de los activos, por concepto
de intereses, queda determinada principalmente
por las tasas de interés internacionales. Al
respecto, cabe mencionar que en 1997 la tasa
LIBO en délares de EE.UU. fue 5,7%. La
rentabilidad media resultante en términos de
intereses, para el total de los activos, fue 4,4%
anual [3).

(3) Al margen de las tasas LIBO mencionadas hay
otros fac:toros que elevan o disminuyen la rentabilidad
promedio. Entre los primeros, cabe considerar el
spread sobre la LIBO medio ponderada de las reservas

Cabe destacar que la mayor parte de los activos
-reservas internacionales y pagarés fiscales en
délares de EE.UU.- contablemente estan sujetos
a la reajustabilidad del tipo de cambio acuerdo.
En enero de 1997 los ajustes realizados a la
politica cambiaria determinaron una caida de
4% para el tipo de cambio acuerdo. El resto del
afio, la regla cambiarla continué con la
indexacion de UF menos 4,4% anua!, para una
canasta de monedas compuesta principalmente
por el dolar de EE.UU. La evolucion del ti])o de
cambio acuerdo y la existencia de un monto
minoritario de activos indexados de acuerdo a
la UF se tradujo en una tasa de reajustabilidad
media, para el total de activos, de 0,7% anual.

Los pasivos, constituidos princi])almente por
pagarés, tuvieron un costo medio ponderado, en
término de intereses, de 5,7%. En dicho costo
promedio estdn considerados los pasivos no
remunerados, tales como la emisién y el encaje
en moneda extranjera, los que representan 12%
del total de pasivos. El reajuste promedio de los
pasivos, incluyendo los pasivos en moneda
extranjera y la base monetaria, fue durante 1997
de 4,6% anual (4).

La divergencia entre activos y pasivos en
términos de intereses y reajustes, se tradujo en
pérdidas de $ 200 mil millones por concepto de
intereses y de $ 573 mil millones |)or concepto
de reajustes (5). Estas pérdidas fueron
minimamente compensadas por las utilidades
no financieras ($ 28 mil millones).

internacionales y e' spread sobre la LIBO doélar
EE.UU. do los pagarés fiscales en délares. Enln; los
segundos hay que considerar que parte de las reservas
internacionales estan invertidas en oro y en otras
monedas con tasas de interés inferiores a las del délar;
que la “pérdida diferida” no genera intereses y (lue
aproximadamente 11% de los pagarés fiscales estan
nominados en Ul’, con una tasa de interés d(! 1%
anual.

(4) La variacion de la UF fue 5,7%.

(5) Al agregar el cargo por revalorizacién del ca))ital
($12 mil millones), el efecto total en resultados por
correcciéon monetaria asciendo a -$ 577 mil millones.



Entre los resultados no financieros se incluyen los
gastos generales de funcionamiento, los que
incorporan los gastos de apoyo operacional
-excepto castigos y depreciaciones- que
alcanzaron a $ 17 mil millones, valor que ha
permanecido estable, en términos reales, desde
1993 (6).

Los resultados sefialados configuraron una
merma patrimonial nominal de $ 745 mil
millones, equivalente a $ 757 mil millones de
deterioro real. Con esto, el capital contable pasé
desde un nivel inicial positivo de $ 187 mil
millones a un saldo final negativo de $ 558 mil
millones a fines de 1997.

Sin desconocer la especial gravitacion que sobre
los resultados contables de 1997 tuvo el ajuste
del tipo de cambio acuerdo de enero, es claro
que la masa de activos del Banco Central tiene
una rentabilidad inferior al costo de sus pasivos,
situacién que no es factible revertir en el curso
de las transacciones ordinarias del instituto
emisor.

Tal como se sefialé en el informe presentado al
Senado en septiembre de 1995, los efectos de la
gestion del Banco Central sobre el gasto agregado
y los equilibrios macroeconémicos se reflejan,
con mayor propiedad, en su resultado de caja.

(6) En 1993 estos gastos anotaron una importante
disminucion respecto del nivel real de los afios
previos.

En este resultado, se excluyen las pérdidas y
ganancias contables que se derivan del cambio
de valor de los activos y pasivos, como también,
los intereses cuyo devengo real es incierto.
Concretamente para 1997, considerando solo 2%
de devengo de intereses para los pagarés fiscales
en délares, que es lo que corresponde al pago
contado de los mismos, el déficit de caja
asciende a $ 290 mil millones, esto es, 0,9% del
PIB. Considerando el crecimiento econémico
y el desempefo de las finanzas publicas,
un déficit de esta magnitud no genera
desequilibrios macroeconémicos importantes.
En efecto, a pesar del significativo superavit de
la balanza de pagos que se tuvo durante 1997
(US$ 3.200 millones), la razén de pagarés a PIB
practicamente se mantuvo constante en 32%.

Aunque en la actualidad el Banco Central no
tiene mayores dificultades en aplicar con
eficacia sus politicas, un persistente deterioro de
su patrimonio disminuye su capacidad de
maniobra. Ante un deterioro especialmente
severo de las condiciones externas, o ante
eventuales presiones sobre el equilibrio de
las finanzas puUblicas, un mayor respaldo
patrimonial serviria para avalar la continuidad
de sus politicas estabilizadoras.

En razén de estos hechos, se han venido
estudiando con el Ministerio de Hacienda
formulas de solucion al problema patrimonial
del Banco Central que, en lo esencial, den
garantias de un cuidadoso manejo de las
finanzas fiscales y permitan al Banco Central
seguir cumpliendo con sus metas y objetivos.



CUADRO |
PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL

(Variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior) (1)

Periodo TRIMESTRE ANO
| | 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 10,6 14,5 10,2 7,2 10,6
1990 8,8 3,2 0,6 2,1 3,7
1991 2,8 7,0 9,6 12,9 8,0
1992 13,0 10,8 14,8 10,7 12,3
1993 8,3 8,0 7,0 4,7 7,0
1994 5,0 6,4 53 6,2 57
1995 8,9 10,5 11,5 11,7 10,6
1996 (2) 9,3 7,3 53 7,4 7,4
1997 (2) 4,0 5,8 9,0 9,6 7,1

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

Fuente: Banco Central de Chile.
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CUADRO 2

PRODUCTO INTERNO BRUTO SECTORIAL

(Variaciones porcentuales anuales) (1)

Sector

Agropecuario y silvicola
Pesca

Mineria

Industria manufacturera
Electricidad, gas y agua
Construccion

Comercio, hoteles y restaurantes
Transporte y comunicaciones
Servicios financieros
Propiedad de vivienda
Servicios personales (2)

Administracion publica

Subtotal
Menos; Imputaciones bancarias

Maés: IVA neto recaudado

Mas:  Derechos de importacién

TotalPIB

1991

1,2
10,2
12,4

5,3
27,0
-1,5

9,6

8,4
14,7

2,0

4,2

1,7

7,6

7,4

9,9

10,9

8,0

1992

11,2
16,6
-1,4
11,4
27,6
13,6
17,6
17,3
11,3

18

6,8

2,9

111

10,1

14,8

27,3

12,3

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

(2) Incluye educaciéon y salud publicas y privadas y otros servicios.

(3) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.

1993

23,5
7,3
5,8
6,9
31
3,6

1,9

6,2

6,3

8,9

15,6

7,0

1994 1995
6.0 5,2
16,3 15,9
8,9 9,3
41 7,5
6,2 7,6
11 9.9
5,1 14,2
5,4 14,7
71 9,8
31 2,9
39 32
11 1,4
51 9,2
45 8,5
7.3 10,6
10,6 28,5
57 10,6

1996
®

2,6
9,6
13,0
35
1,2
9,0
9,4
10,5
7,2
31
4,1

1,4

6,8

7,2

91

115

7,4

1997
i3)

22,1
7,9
8,1
4,4
9,5
6,8
8,2

12,9
7,4
3,7
4,2

1,4

6,4
75
6,6

15,4

7,1



Componente

CONSUMO

Consumo privado

Consumo de gobierno

INVERSION

Formacién bruta

de capital fijo

Variacion de existencias

DEMANDA INTERNA

EXPORTACIONES

IMPORTACIONES

TOTAL PIB

1991

8,2

8,9

3,6

1,6

-0,2

6,2

7,0

8,0

INTERNO BRUTO

CUADRO 3
COMPONENTES DEL GASTO DEL PRODUCTO

VARIACION PORCENTUAL (1)

1992

12.7

13.8

5,6

26,0

24.0

1993

7,0

7,4

4.3

12,5

18,0

3,5

7,0

1994

7,4

8,2

1.9

1,0

6,2

5.5

5,7

1995

9,2

9,8

4.2

19,0

23,5

10,6

1996
2)

8,1

3.1

7,4

9,6

7.9

7,4

1997
(2)

7,9

8,4

3,3

12,8

13,2

9,5

9.9

71

(1) (~cilculado a baso de cifras expresadas en pesos de 198(i.
(2) Cifras provisionales.

Fuente; Banco Central de Chile.

1991

74,7

65.0

9.7

25,4

22,4

3,0

100,1

100,0

PORCENTAIIi DEL PIB (1)

1992 1993 1994 1995 199fi 1997
(2) (2)

75,0 75,1 76,3 75,3 75,9 76,5

65,9 66.2 67,7 67.2 68.1 69.0

9.1 8.9 8.6 8,1 7,8 7,5

27,5 31,1 29,7 36,1 36,1 38,0

24,7 27,2 27.4 30,6 31.2 33.0

2.8 3,9 2.3 55 4.9 5.0

102.6 106,2 106,0 111.3 111,9 1144

100,0 100,0 1000 100,0 1000 100,0



CUADRO 4

COEFICIENTES DE AHORRO E INVERSION

Componente VARIACION PORCENTUAL (1) PORCENTAIJE DEL PIB (1)
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997
) 2) (2) (2)
AHORRO TOTAL 17,5 32,5 31,8 8,2 29,4 13,9 14,4 22,6 23,8 26,5 24,1 25,8 26,6 26,9
Ahorro nacional bruto 25,5 21,4 15,1 19,6 36,8 -3,6 16,2 22,3 215 20,9 21,1 23,8 20,8 21,4
Ahorro externo 0,3 2,3 5,6 3,0 2,0 5,8 55
INVERSION TOTAL 17,5 32,5 31,8 8,2 29,4 13,9 14,4 22,6 23,8 26,5 24,1 25,8 26,6 26,9
Inversion en capital fijo 12,7 41,2 31,6 11,2 24,0 14,7 14,7 19,9 22,4 24,9 23,3 23,9 24,8 25,2
Variacion de existencias . . . . . . . 2,7 1,4 1,6 0,8 1,9 1,8 17

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

Fuente: Banco Central de Chile.
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Fecha

1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
1997 Promedio

1996

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1997

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

EMPLEO Y DESOCUPACION EN TODO EL PAIS (1) (2)

CUADRO 5

Promedios moviles trimestrales terminados en el mes que se indica
(Miles de personas)

FUERZA DE TRABAJO
Total % Var,
Periodo
Anterior
5.322 5,6
5.459 2,6
5.497 0,7
5.522 0,4
5.618 1,7
5.597 11
5.585 -0,2
5.564 -0,4
5.498 -1,2
5.503 0,1
5.504 0,0
5.479 -0,4
5.451 -0,5
5.460 0,2
5.480 0,4
5.543 11
5.601 1,0
5.608 0,1
5.597 -0,2
5,677 -0,3
5.590 0,2
5,579 -0,2
5.562 -0,3
5.501 0,5
5.643 0,9
5.678 0,6
5.655 -0,4
5.655 0,0
5.684 0,5

OCUPADOS
Total % Var,
Periodo
Anterior
4.977 58
5.034 11
5.092 1,2
5.164 1,4
5.275 2,1
5.207 0,6
5.196 -0,2
5.198 0,0
5.163 -0,7
5.159 -0,1
5.142 -0,3
5.093 -0,9
5.067 -0,5
5.090 0,4
5.138 0,9
5.217 15
5.299 1,6
5.303 0.1
5.292 -0,2
5.252 -0,8
5.258 0,1
5.226 -0,6
5.195 -0,6
5.217 0,4
5.266 0.9
5.298 0,6
5.291 -0,1
5.317 0.5
5.380 1,2

(1) Considera la poblacién de 15 afios y mas.

(2) Corresponde a los resultados de la hueva Encuesta Nacional del Empleo, basada en el Censo

de Poblacion y Vivienda de 1992.

Fuente; Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

DESOCUPADOS
Total % Var,
periodo
anterior
346 2,6
425 22,9
405 -4,7
358 -11,7
344 -3,9
390 7,2
389 -0,4
366 -5.8
335 -8,6
345 3,0
362 51
386 6,7
383 -0,8
370 -3,5
342 -7,6
326 -4,7
302 -7,3
305 1,0
304 -0,1
325 6,9
333 2,3
354 6,2
367 3,8
374 2,0
377 0,6
380 0,9
365 -4,1
337 -7,5
304 -10,0

TASA DE
DESOCUPA-
CION

6,5
7,8
7,4
6,5
6,1

7,0
7,0
6,6
6,1
6,3
6,6
71
7,0
6,8
6,2
59
5,4

5,4
54
58
6,0
6,3
6,6
6,7
6,7
6,7
6,4
6,0
53



CUADRO 6

INDICES DE PRECIOS

Fecha AL CONSUMIDOR AL POR MAYOR
(Base: abril 1989 = 100) (Base; junio 1992 = 100)
Total  Var. Porcentual Desestacio- Var, Porcentual indice Var. Porcentual
Mes 12meses Palizado (1) nes 12 meses Mes 12 meses
1993 Promedio 210,2 - 12,2 (2 208,1 - 13,4 (2) 110,3 - 6,7 (2
1994 Promedio 234.2 - 89 (2 232,4 - 95 (2 118,8 - 7.8 (2
1995 Promedio 253,5 - 82 (2 249,8 - 75 (2 127,8 - 8,2 (2
1996 Promedio 272,2 - 6,6 (2 269,9 - 74 (2 135,8 - 31 (2
1997 Promedio 288,9 - 6.0 (2 284.8 - 54 (2) 138,0 - 19 (2
1996
Enero 263,1 0,3 7,8 260.0 0,8 7,7 133,3 0,1 7,9
Febrero 264,4 05 7.8 262,0 0,8 7,9 132,6 -0,5 6,7
Marzo 266,4 0.7 7,9 264,2 0,8 8,0 134,2 1,2 6,1
Abril 269,1 1,0 8,4 266.8 1.0 8,3 136,0 13 7,2
Mayo 2712 0,8 8,6 269,3 0,9 8,7 135,8 -0,1 7,9
Junio 2724 04 8,3 270,6 0.5 8,8 136,1 0,3 8,8
Julio 273,2 0,3 7,7 271,5 0,3 8,8 135,5 -0,5 7,4
Agosto 2743 04 6,4 272,5 0.4 8,0 136,0 0,4 6,7
Septiembre 275,7 0,5 6,3 273,6 0,4 7,7 136,9 0,7 5,5
Octubre 277,7 0,7 6,2 275,1 0,6 7,7 137,9 0,7 4,4
Noviembre 278.8 04 6,6 275,9 0.3 7,7 137,9 0,1 3,5
Diciembre 279.8 04 6,6 276,9 0.4 7,4 137,3 -0,4 31
1997
Enero 2812 05 6,9 278,0 0,4 6,9 138,3 0,7 3,7
Febrero 2835 0,8 7,2 279.4 0,5 6,6 137,7 -0,4 3,8
Marzo 2844 0,3 6,8 280,9 0,5 6,3 135,8 -1,4 1,2
Abril 2854 0,3 6,1 282,1 0,4 57 136,0 0,2 0,1
Mayo 286,0 0.2 5.4 283.1 0,4 51 136,6 0,4 0.7
Junio 286,7 0,2 5,3 284,0 0,3 4,9 138,1 11 15
Julio 288.4 0,6 5,6 285,1 0,4 5,0 137,5 -0,4 15
Agosto 2896 04 5,6 285,9 0,3 4,9 137,1 -0,3 0,8
Septiembre 292,3 0,9 6,0 287,7 0,6 52 139,0 1,4 15
Octubre 2959 12 6,6 289,4 0,6 5,2 140,0 0,7 15
Noviembre 296,3 0,1 6,3 290,2 0,3 5,2 140,1 0,1 1,6
Diciembre 296,7 0,1 6,0 292,0 0,6 5,4 140,0 -0,1 1,9

(1) indice corregido por estacionalidad de once productos agricolas.
(2) Variacion diciembre a diciembre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



Fecha

1993 Diciembre
1994 Diciembre
1995 Diciembre
1996 Diciembre
1997 Diciembre

1906
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

lulio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1997

Enero
Febrero
Mearzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Fuente: Instituto Nacional ele Estadisticas (INE).

INDICE GENERAL

indice  Var. %
12 Meses
2226 12,2
242,5 89
262,4 8.2
2798 6,6
296,7 6,0
2631 7.8
2644 18
2664 79
2691 84
2712 86
2724 83
27132 1.7
27143 64
275.7 6,3
2776 6.2
2788 6,6
279.8 6,6
2812 69
2835 7,2
2844 68
2854 6.1
2860 54
286,7 53
2884 56
2896 56
2923 6,0
2959 6,6
296,3 6,3
29,7 6,0

CUADRO 7

INDICE DE PRECIOS Al CONSUMIDOR
(Base: abril 1989 = 100)

ALIMENTACION

Indice Var. %
12 Meses

235,9
252,5
275,3
286,5
313,0

272,6
271.2
272.8
2755
279.1
2815
282.3
283.9
285.1
286.4
287,3
286.5

288,4
292.8
291,6
292.8
292,8
2935
298,3
301,3
307,4
316,3
316,8
313,0

85
7,0
9,0
41
9,2

75
6,9
7,6
81
91
8,7
6,6
42
39
3,0
38
41

58
79
6,9
6,3
4,9
42
57
61
7.8
10.4
10.3
92

VIVIENDA

Indice  Var. %
12 Meses

2177 14,7
237,29,0
254,1 71
274,6 8.1
287,5 4,7
2549 6.9
2585 73
2595 71
2619 76
2649 1.7
2656 7.6
2668 7.7
2691 79
2704 8.0
2728 84
2737 83
2746 81
2763 84
27182 1,6
27181 7.2
2790 65
2813 62
2823 63
2814 55
2826 50
2833 438
2854 46
286,7 48
2875 47

VESTUARIO

Indice

176,1

182,6

172,5
164.5
150.6

169.0
168.6
165.4
168,8
167.8
165.8
163.9
162.6
161.6
163.5
164.1
164.5

161,4
159.3
158,7
163.5
162.8
161,4
159.9
156,6
153,2
152,6
1515
150,6

Var. %
12 Meses

48

3,7
55
47
-84

6.3
5,6
-6,5
-6,8
-84
-92
-93
-83
-7,0
74
5,9
47

-45
55
-4,0
31
-29
27
24
-37
52
-6,6
77
-84

TRANS. Y COMUN.

Indice

206,4
226,2
252,1
2751
2818

258.3
262.8
261.4
264.4
265.5
264.5
264,3
264.8
266,3
270.1
273.1
2751

2778
279,4
280,0
271,5
277,6
2773
277,6
278,0
280,3
279,6
279,5
2818

Var. %
12 Meses

12,7
9,6
11,4
9,2
24

131
13,4
12,0
12,8
12,6
11,3
11,2
8,6
7.2
8,6
95
9.2

75
6.3
71
5.0
4,6
48
5.0
50
53
35
24
24

OTROS

indice

244.3
278,9
306.8
339.2
369,7

310,6
3118
322.0
324.4
3253
328,2
3311
3315
334.2
335.1
335.2
339.2

340,3
342,2
350,0
352,0
352,7
3551
357,9
358,5
360,9
362,7
362,6
369,7

Var. %
12 Meses

19,6
14,2
10,0
10,5

9,0

9.8

9.8
11,0
111
11,0
114
12,0
11,2
11,7
115
10.6
10,5

95
9,7
8,7
85
84
8,2
81
81
8,0
8,2
8,2
9,0



CUADRO 8A

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

Fecha NOMINAL REAL (*)
indice Variacién 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
1997 Diciembre 176,40 - 7.4 120,93 - 1,3
1997

Enero 165,38 0,7 9,9 119,63 0,2 2,9
Febrero 166,38 0,6 10,0 119,35 -0,2 2,6
Marzo 167,17 0,5 10,0 119,54 0,2 3,0
Abril 167,64 0,3 9,4 119,48 -0,1 3.1
Mayo 168,13 0,3 8,9 119,56 0,1 3,3
Junio 168,92 0,5 8,2 119,83 0,2 2,8
Julio 170,04 0,7 8,3 119,90 0,1 2,6
Agosto 170,77 0,4 8,0 119,93 0,0 2,3
Septiembre 171,93 0,7 8,1 119,64 -0,2 2,0
Octubre 172,24 0,2 8,1 118,40 -1,0 1,4
Noviembre 173,40 0,7 8,0 119,04 0,5 1,6
Diciembre 176,40 1,7 7.4 120,93 1,6 1,3

(*) Se obtuvo usando el indice de precios al consumidor como deflactor.

Fuente; Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



CUADRO 8B

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

Fecha NOMINAL REAL (*)
indice Variaciéon Porcentual indice Variaciéon Porcentual
Mes 12 meses Mes 12 meses

1993 Diciembre 111,82 - - 102,18 - -
1994 Diciembre 128,16 - 14,6 107,50 - 5,2
1995 Diciembre 143,79 - 12,2 111,46 - 3,7
1996 Diciembre 157,21 - 9.3 114,29 - 2,5
1997 Diciembre 169,10 - 7,6 115,93 - 1,4
1997

Enero 157,16 0,0 9,9 113,68 -0,5 2,8
Febrero 157,98 0,5 9,9 113,33 -0,3 2,5
Marzo 159,40 0,9 10,3 113,99 0,6 3,3
Abril 160,26 0,5 9,4 114,22 0,2 3,1
Mayo 160,54 0,2 8,8 114,16 -0,1 3,2
Junio 161,94 0,9 8,3 114,88 0,6 2,9
Julio 162,54 0,4 8,6 114,62 -0,2 2,8
Agosto 162,19 -0,2 7,9 113,91 -0,6 2,2
Septiembre 163,25 0,7 7,7 113,60 -0,3 15
Octubre 165,26 1,2 9,0 113,60 0,0 2,3
Noviembre 166,25 0,6 8,6 114,13 0,5 2,1
Diciembre 169,10 1,7 7,6 115,93 1,6 1,4

(*) Se obtuvo usando el indice de precios al consiniiidor como del'lactor.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



Periodo

1995

Enero - marzo

Abril - junio

Julio - septiembre

Octubre - diciembre

1996

Enero - marzo

Abril - junio

Julio - septiembre

Octubre - diciembre

1997

Enero - marzo

Abril - junio

Julio - septiembre

Octubre - diciembre

CUADRO 9

REAJUSTE INICIAL REAL CONVENIDO
EN NEGOCIACIONES COLECTIVAS

(Porcentajes)

SINDICATOS

2,1

2,3

1,3

1,7

1,7

2,1

0,8

1,1

1,6

2,0

0,8

1,2

Fuente; Direccion del Trabajo.

OTROS GRUPOS

2,0

2,0

0,6

0,5

1,2

0,9

1,6

0,9

1,7

2,0

0,4

0,5

TOTAL

2,1

2,2

1,1

1,6

1,5

1,7

1,0

1,0

1,6

2,0

0,7

11



CUADRO 10

TASAS DE INTERES DE LOS INSTRUMENTOS
DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)

Fecha PDBC PRBC (2) PRC (2)
42 Dias 90 Dias 90 Dias 1 Afos 10Afos 12Afos 14 Afos 20 Afos

3 @ 5) (5) (fi) (0) (fi)
1995
Diciembre - . 6,90 6,86 6,87 6,84 6,82 6,63
1996
Enero - - 6,89 6,50 6,51 6,49 6,48 6,36
Febrero - - 6,79 6,43 6,44 6,41 6,41 6,26
Marzo - - 6,67 6,50 6,50 6,47 6,45 6,31
Abril - - 7,22 6,62 6,61 6,60 6,57 6,38
Mayo - - 7,46 6,45 6,47 6,43 6,42 6,29
Junio - - 7,51 6,41 6,42 6,39 6,38 6,20
Julio - - 7,46 6,25 6,24 6,20 6,18 6,03
Agosto - - 7,41 6,21 6,21 6,18 6,14 5,99
Septiembre - - 7,46 6,18 6,18 6,14 6,09 5,95
Octubre - - 7,43 6,10 6,09 6,05 6,00 5,83
Noviembre - - 7,41 6.08 6,08 6,04 5,99 5,82
Diciembre - - 7,29 6,08 6,09 6,05 6,01 5,85
1997
Enero - - 7,34 6,11 6,13 6,11 6,05 5,86
Febrero - - 7,14 6,19 6,22 6,21 6,16 5,95
Marzo - - 6,94 6,18 6,19 6,17 6,16 5,98
Abril - - 6,88 6,22 6,23 6,22 6,20 6,05
Mayo - - 6,85 6,3U 6,30 6,30 6,29 6,14
Junio - - 6,72 6,36 6,35 6,34 6,34 6,16
Julio 0,87 12,54 6,70 6,49 6,50 6,49 6,49 6,34
Agosto 1,07 13,77 6,64 6,54 6,56 6,55 6.,54 6,45
Septiembre 1,00 13,47 6,51 6,66 6,66 6,66 6,65 6,58
Octubre 1.42 14,82 6,52 6,86 6,86 6,85 6,84 6,74
Noviembre 1,28 13,04 6,52 6,80 6,80 6,79 6,78 6,70
Diciembre 0,66 10,63 6,71 6,82 6,83 6,82 6,82 6,75

(1) Correspondii a la tasa promedio ponderada del mes de los pagarés vendidos bajo la modalidad de licitacién
(base 300 dias).

(2) Tasa anualizada sobre UF.

(3) Tasa nominal con base mensual.

(4) Tasa nominal con base anual.

(5) A contar del 28 de julio de 1992 el Banco Central do Chile se compromiite a adjudicar UF 300.000 en
cada licitacion.

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

Fuente: Banco Central de Chile.



TASAS DE INTERES REAJUSTABLES EN UF DE 90 A 365 DIAS

Fecha

1990 Promedio
1991 Promedio
1992 Promedio
1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
1997 Promedio

1995

Primer trimestre
Segundo trimestre
Tercer trimestre
Cuarto trimestre

1996

Primer trimestre
Segundo trimestre
Tercer trimestre
Cuarto trimestre

1997

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

Fuente: Danco Central de Chile.

CUADRO 11

(Promedios mensualess del sistema financiero)

CAPTACION

9,46
5,43
5,25
6,41
6,38
5,85
6,94
6,45

5,90
5,76
5,38
6,35

6,65
7,11
7,04
6,97

6,92
6,78
6,62
6,47
6,49
6,34
6,38
6,32
6,19
6,17
6,19
6,47

50

COLOCACION

13,28
8,47
8,13
9,23
9,27
8,53
9,34
8,77

8,71
8,50
8,06
8,85

9,10
9,54
9,41
9,29

9,21
9,02
9,05
8,89
8,89
8,68
8,72
8,67
8,50
8,50
8,49
8,65

SPREAD

3,82
3,04
2,88
2,82
2,89
2,68
2,39
2,33

2,81
2,74
2,68
2,49

2,45
2,43
2,37
2,32

2,29
2,24
2,43
2,42
2,40
2,34
2,34
2,35
2,31
2,33
2,30
2,18



CUADRO 122
PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS

(Variaciones porcentuales)

Fecha MES ANO 12 MIiSES

MIA M2A M7 M2A M7 E MIA M2A M7
1995
Enero 3.4 2.7 1,8 2,0 34 2.7 1,8 16,7 199 20,3 19,5
Febrero 0,4 1.3 1,6 4.7 3,8 4.0 35 17,0 225 19,3 19,6
Marzo 0,1 3.1 1.7 2.1 3.6 7,3 5.3 16,6 221 21,4 205
Abril -0,3 1,6 11 5.8 3.3 9.0 6,4 20,2 242 23,0 216
Mayo 1.9 14 1.8 5.8 53 10,5 8,3 19,5 26,2 234 23,0
Junio 1,0 2.4 1,8 3,2 6.3 13,2 10,2 206 208 246 234
Julio -3,4 1.1 11 5.0 2.7 14,5 11,4 199 235 235 221
Agosto -1,4 1.3 14 4.6 13 160 129 20,9 216 244 219
Septiemlire 4.2 25 2.1 7.7 5.5 18,9 15,3 206 245 258 2238
Octubre -0,5 1.3 0.9 12,1 51 205 16,4 26,7 212 257 215
Noviembre 15 0.4 3.2 9.8 6.7 209 201 194 189 250 227
Diciembre 11,9 41 1,6 21,0 194 259 220 21,0 194 259 220
1996
Enero 2,7 3.9 5.2 2,0 2.7 52 2.0 21,8 200 291 22,3
Febrero 0,7 -1.9 1.8 1.4 34 71 34 194 17,3 29,7 22,0
Marzo -2,9 -0.7 0,8 1,8 0,4 8,0 5.3 19,0 16,6 26,8 221
Abril 2.4 0,4 1,8 0,8 2.8 9,9 6,2 175 174 270 218
Mayo 1,0 -0,5 1.6 0,7 3.8 11,6 6,9 18,7 147 272 205
Junio 011 1.3 2,8 3.0 2.9 14,8 10,1 20,6 150 27,7 220
Julio 1.4 -3,2 1.5 2.3 44 16,4 12,7 20,3 15,2 28,1 23,5
Agosto 0,3 0,6 1.9 1,2 17,1 14,8 144 171 272 241
Septiembre 8.4 4.0 0,9 0,9 7.1 18,2 15.9 20.3 16,9 252 226
Octul)re -3,8 -1,5 17 1.1 3.1 20,2 17.2 11.3 15,6 25,7 229
Noviembre 2,0 2.7 1.1 1,2 5.8 21,5 18.6 16.5 16,9 26.6 20,5
Diciembre 0,5 8.1 3.0 1.9 15.8 25,2 20.8 158 13,0 252 208
1997
Enero 4.7 3.6 2.3 0,7 3.6 2.3 13,6 138 233 211
Febrero 1,6 0,7 14 3,6 4.3 3,7 16,1 14,1 219 211
Marzo 0,1 0,8 1.3 0,6 5.2 5,0 14,7 147 219 204
Abril 0,8 1.1 1.8 0.6 6.4 6.9 13,5 152 211 21,6
Mayo 0,5 0,9 1.1 15 7.3 8,0 13,2 16,3 204 221
Junio 2.9 2,9 25 3.1 104 10,7 16,0 182 204 215
Julio -1.9 0,1 1.1 3.4 10,5 11,9 14.8 19,7 18,8 20,1
Agosto -1,3 0,7 0.8 0,6 11,3 12,9 179 179 18,9 18,8
Septiembre (*] 6.3 3,0 2.3 8.9 14.6 15,4 178 206 214 204
Octubre (*) -3.9 1.8 1.6 25 16,6 17,3 15.2 17,7 215 210
Noviembre (*) 1.2 2.4 2,1 71 19,4 19,7 17,3 16,0 23,0 22,0
Diciembre (*] 11,2 25 1,7 18.9 224 217 189 193 224 217
E Emision.

MIA  Correspondo a la definicion de MIA corregido y se define como: circ:ulante 4 dej)ésitos en cuenta
corriente dol sector privado no financiero netos do canje + cle]K)Sitos a la vista distintos do cuentas
corrientes 4 depdsitos de ahorro a la vista,

M2A  MIA Fdepésitos a plazo del sector privado.

M7 M2A - depoésitos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda + documentos del Banco C:(Intral (hi
Chile en poder del publico (sector privado no financiero) - pagarés de la Tesoreria en j)oder de! puhlic:o
(sector privado no financiero) + letras de crédito en ])oder del publico (sec:tor privado no financiero)
+ depésitos en moneda extranjera del sector privado.

(*) Crifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.



CUADRO 13

COMPONENTES DE LOS AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS
PROMEDIOS MENSUALES

(Miles de millones de pesos)

I'echa DIA Dp Ahp DOCUMENTOS  PAGARES LETRAS DEPOSITOS EN
DEL BANCO DE DE MONEDA EXTR,
CENTRAL TESORERIA CREDITO  SECTOR PRI\'ADO
1996
Enero 655,85 1,726,63 6.510.25 1.530.22 5.795,48 5,53 2.461.91 618,46
Febrero fi73,91 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 5.898,81 297 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 666.71 1.665,32 7.828,83 1.675,84 6.780,65 0,00 3.001,62 551,15
Noviembre 670,60 1.724,00 7.880,48 1.681,70 6.830.41 0,00 3.101.18 550,69
Diciembre 748,16 1.840.80 7.993,65 1.683.30 6.865,09 0,00 3.186,89 546,75
1997
Enero 738.45 1.971,91 8.249,93 1.694.61 6,931,72 0,00 3.215.91 578,58
Febrero 753,52 1,912,43 8.373.08 1.707.38 7.057,42 0,00 3.287.70 614,86
Marzo 746,69 1.915,82 8.468,70 1.722,39 7.149,96 0,00 3.402,00 597,93
Abril 740,99 1.941,99 8.573.12 1,743,81 7.393,51 0,00 3.451,56 589,17
Mayo 748,16 1.947,28 8.663.40 1.759,28 7.453,24 0.00 3.546,73 586,00
junio 765,94 2,006,84 8.911,12 1,792,01 7.589,75 0,00 3.631,69 613,81
julio 758,10 1.961,89 8,975,62 1,812,77 7.852,79 0.00 3.643,36 588,81
Agosto 749,26 1.935.79 9.089,10 1.823,27 7.862,89 0.00 3.724,13 533,15
Septiembre (*) 793,16 2,062,23 9.273,40 1.836,92 7.948,60 0,00 3.938,31 542,05
Octubre (¥) 766,32 1.977,79 9.599.90 1.850,64 8,072.89 0,00 3.971,95 577,62
Noviembre (*) 778,82 1.998,99 9.857.40 1.866.32 8.237.52 0,00 4.072,90 555,06
Diciembre (*) 880,08 2.208,33 9.868,51 1.875,39 8.334,99 0,00 4.101.90 566,64
SIMBOLOGIA:
C Cnirculante (en poder del publico).

DIA Cuentas corrientes + otros depdsitos a la vista del sector privado no financiero netos de canje +
depésitos de ahorro a la vista.

Dp Depésitos a plazo del sector privado.

Ahp Depositos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda.

RELACIONES:

Mi = C+ DI (DI: dep6sitos en cuenta corriente del sector privado no financiero netos de canje).

MIA = Mi + i3v (Dv: depésitos a la vista distintos de cuentas corrientes) + Ahv (Ahv: dep6sitos de ahorro a
la vista).

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

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

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

M5 = M4 + ])agarés 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 + depédsitos en moneda extranjera del sector privado.

(*) Cifras provisionales.
Fuente: Banco Central de Chile.



Fecha

1993 Promedio
1994 Promedio
1995 Promedio
1996 Promedio
1997 Promedio

1996

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

1997

Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre
Diciembre

TIPO DE CAMBIO MEDIO NOMINAL

OBSERVADO

404,2
420,2
396,8
412,3
419,3

408,5
410,0
411,6
408,4
406,2
409,9
410,7
4111
411.,8
415,6
420,0
422.,4

423,8
416,2
414,1
417,6
418,6
417,4
416,6
414,9
414,9
414,4
425,0
438,3

Fuente: Uanco Central de Chile.

CUADRO 14

(Pesos por délar)

ACUERDO

430,0
454.8
413,1
450,9
464,7

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

464,9
460,0
461,7
464,2
462,5
462,1
463,9
465.,9
465,5
465,2
467,7
472,6

BRECHA
OBSERVADO/ACU

(%)

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

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

-8,8
-9,5
-10,3
-10,0
-9,5
-9,7
-10,2
-10,0
-10,9
-10,9
-9,1
-7,3



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
1993 Promedio 96,9 - -0,7 (3 86,9 - -1,7 (3)
1994 Promedio (4) 94,3 - 2,7 (3) 83,0 - -4,4  (3)
1995 Promedio (4) 88,9 - 57 () 77,6 - -6,6 (3
1996 Promedio (4) 84,7 - 47 (3) 73,6 - 5,1 (3
1997 Promedio (4) 78,3 - -71,6  (3) 67,2 - -8,7 (3
1996 (4)
Enero 87,0 -1,0 -5,5 75,7 -1,3 -4,8
Febrero 87,1 0,2 -7,1 75,8 0,2 -6,5
Marzo 86,6 -0,5 -8,2 75,4 -0,6 -8,7
Abril 85,0 -1,9 -7,8 73,8 -2,2 -8,8
Mayo 83,9 -1,2 -4,0 72,8 -1,3 -5,0
Junio 83,9 0,0 -2,7 72,7 0,0 -4,0
Julio 84,1 0,2 -2,8 72,8 0,1 -4,0
Agosto 84,1 0,0 -1,9 73,0 0,3 -2,3
Septiembre 83,6 -0,6 -2,4 72,5 -0,8 -3,0
Octubre 83,3 -0,3 -5,2 72,2 -0,3 -6,0
Noviembre 84,2 1,1 -5,4 73,2 13 -5,8
Diciembre 84,2 -0,1 -4,2 72,9 -0,3 -4,9
1997 (4)
Enero 83,5 -0,8 -4,0 72,2 -1,1 -4,7
Febrero 79,8 -4,4 -8,4 68,7 -4,8 -9,5
Marzo 78,6 -1,5 -9,3 67,4 -1,9 -10,7
Abril 78,8 0,2 -7,3 67,6 0,3 -8,4
Mayo 79,5 0,9 -5,2 68,3 1,1 -6,1
Junio 79,3 -0,3 -5,5 68,1 -0,3 -6,3
Julio 77,9 -1,7 -7,3 66,9 -1,8 -8,1
Agosto 76,6 -1,7 -8,9 65,6 -1,9 -10,2
Septiembre 76,2 -0,5 -8,9 65,3 -0,5 -9,9
Octubre 75,4 -1,0 -9,5 64,7 -0,9 -10,4
Noviembre 76,7 1.8 -8,9 65,8 1,7 -10,1
Diciembre 77,0 0,3 -8,5 65,5 -0,4 -10,1

(1) Se define como el tipo de cambio nominal observado multiplicado por el cuociente entre la inflacién
externa relevante y el IPC. La inflacién externa se calcula con los IPM de los principales socios comerciales
de Chile, expresados en ddlares ponderandolos por la importancia relativa de las importaciones y
exportaciones (excluyendo petréleo v cobre) que Chile realiza con ellos (aproximadamente 70% del
comercio global de Chile en 1997, excluidos el petr6leo y el cobre). Tanto los IPM como los tipos de
cambio de los paises se incorporan en forma de variacion mensual.

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

(3) Variacion media anual.

(4) Cifras provisionales.

Fuente; Banco Central de Chile.



CUADRO 16

BALANZA DE PAGC3S
(Millones de dolares)

Especificacion 1995 1996 1997 VARIACION PORCENTUAL (1)
1996 1997
.  CUENTA CORRIENTE -1.398 -3.744 -4.057 167,7 8,3
A Balanza comercial 1.369 -1.095 -1.295 18,2
Exportaciones fob 16.024 15.405 16.923 -3,9 9,9
Importaciones fob 14.655 16.500 18.218 12,6 10,4
B. Servicios no financieros -349 -353 -316 11 -10,6
Créditos 3.20: 3.366 3.685 49 9,5
Débitos 3.559 3.719 4.000 4,5 7,6
C. Servicios financieros -2.728 -2.796 -2.974 25 6,4
Intereses netos -603 -645 -535 71 -17,1
Utilidades netas (2) -2.126 -2.150 -2.440 12 135
Remesadas netas -888 -1.525 -1.462 71.7 -4,2
Reinvertidas netas -1.237 -625 -978 -49,5 56,5
D. Transferencias 310 500 528 61,3 57
Il. CUENTA UE CAPITALES 2411 5.457 7.430 126,4 36,1
A Capitales de mediano y largo plazo 2.009 5.165 9.113 157,1 76,4
Inversion extranjera (3) 2.256 4.659 5.837 106,5 253
Directa 2.220 3.561 3.467 60,4 -2,6
- Del exterior 2.977 4.724 5.417 58,7 147
Aporte directo 1.680 4.022 4.342 139,4 8,0
Reinversion de utilidades 1.297 702 1.075 -45,9 53,1
- Al exterior 757 1.163 1.950 53,7 67,7
Aporte directo 697 1.086 1.853 55,8 70,6
Reinversion de utilidades 60 77 97 28,5 26,0
De cartera 36 1.098 2.370 2.950,0 115,8
- Del exterior 49 1.230 2.605 2.410,2 111,8
- Al exterior 13 132 235 915,4 78,0
Desembolsos créditos DL 600 1.343 881 1.405 -34,4 59,5
Otros desembolsos 2.063 4.413 4.768 114,0 8,0
Amortizacion de créditos 3.490 4.756 2.812 36,3 -40,9
Conversiones de deuda externa -136 -5 0 -96,3
Otros (4) -27 -27 -86 3,0 212,4
B. Capitales de corto plazo 401 292 -1.683 -27,1
Lineas de crédito -416 -744 -1.355 78,6 82,3
Otros (5) 818 1.036 -328 26,7
111. ERRORES Y OMISIONES 49 -532 -164
IV. SALDO DE BALANZA DE PAGOS 1.061 1.181 3.209 11,3 171,8

Memo: Cuenta corriente excluyendo
la reinversion de utilidades -161 -3.119 -3.079 1.834,3 -1,3

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

(2) A partir de 1990 el concepto de utilidades abarca, en el caso de las utilidades de la inversion directa, no
solo aquellas remesadas sino también las reinvertidas. La contrapartida se registra en la cuenta de capital.

(3) Incluye inversiéon directa via DL 600, aportes de capital via Capitulo XIV, ADR, fondos de inversion.
Capitulo XIX e inversiones al exterior.

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

(5) Incluye contrapartida por operaciones de rescate de deuda externa, flujos comerciales y otros flujos de
activos externos.

Fuente: Banco Central de Chile.



CUADRO 17
BALANZA COMERCIAL

(Millones de délares)

Especificacion 1995 1996 1997 VARIACION PORCENTUAL (1)

1996 1997

SALDO BALANZA
COMERCIAL 1.369 -1.095 -1.295 18,2

Exportaciones

totales (fob) 16.024 15.405 16.923 -3,9 9,9
Cobre 6.487 6.029 7.156 -7,1 18,7
No cobre 9.537 9.376 9.767 -1,7 4,2
Otras principales (2) 4.851 4.267 4.307 -12,0 0,9
No tradicionales 4.686 5.109 5.460 9,0 6,9

Importaciones
totales (fob) 14.655 16.500 18.218 12,6 10,4

Importaciones

totales (cif) 15.914 17.828 19.660 12,0 10,3
Bienes de consumo 2.698 3.173 3.603 17,6 13,6
Bienes intermedios 9.039 9.918 10.746 9,7 8,3
Combustibles 1.447 1.907 2.054 31,8 7,7
Resto 7.592 8.011 8.692 5,5 8,5
Bienes de capital 4.177 4.736 5.311 13,4 12,1

(1) No se indica cuando ol 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.



CUADRO 18
INDICADORES DE COMERCIO EXTERIOR

Especificacion

Precio del cobre BML (US$/Ib)
Precio del petroleo (US$/barril fob)
Libor US$ a 180 dias (nominal)
Inflacion externa total

Indice de términos de intercambio (1988 = 1,00]
Total de bienes
Total de bienes no cobre y no petréleo

Exportaciones totales
Variacién de valor
Variacion de precio (fob)
Variaciéon de volumen

Exportaciones de cobre
Variacion de valor
Variacion de precio (fob)
Variacién de volumen

Exportaciones tradicionales distintas de cobre
Variacién de valor
Variacion de precio (fob)
Variacion de volumen

Exportaciones no tradicionales
Variacion de valor
Variaciéon de precio (fob)
Variacion de volumen

Importaciones de bienes
Variacion de valor
Variacion de precio (cif)
Variacién de volumen

Fuente: Banco Central de Chile.

1995

1,332

15,6

6,1%

8,0%

1,06
1,08

38,1%
24,4%
11.0%

52,9%
34,5%
13,7%

38,0%
23,5%
11,7%

21,8%
13,4%
7,4%

34,6%
7,9%
24,7%

1996

1,039

19,0

5,6%

-1,5%

0,89
1,00

-3,9%
-15,2%
13,4%

-7,1%
-24,1%
22,4%

-12,0%
-12,7%
0,7%

9,0%
-4,5%
14,1%

12,0%
0,3%
11,6%

1997

1,032

18,1

5,8%

-3,6%

0,93
1,04

9,9%
-0,8%
10,8%

18,7%
-0,5%
19,3%>

0,9%
-1,5%
2,4%

6,9%
-0,7%
7,6%

10,3%
-4,5%
15,5%



CUADRO 19

SERVICIOS FINANCIEROS (1)
(Millones de dolares)

Especificacion 1995 1996 1997 VARIACION PORCENTUAL (2)
1996 1997
INTERESES PAGADOS (3) 1.400 1.308 1.379 -6,6 5,5
Mediano y largo plazo 1.196 1.098 1.221 -8,1 11,2
Corto plazo 204 209 158 2,5 -24,4
INTERESES RECIBIDOS 800 662 844 -17,2 27,5
UTILIDADES Y DIVIDENDOS -2.126 -2.150 -2.440 1,2 13,5
Recibidos 73 91 180 24,5 97,8
Utilidades remitidas 13 14 84 8,3 484,6
Reinversién de utilidades 60 77 96 28,0 25,7
Pagados 2.199 2.241 2.620 1,9 16,9
Utilidades remesadas (4) 902 1.539 1.545 70,7 0,4
Reinversién de utilidades 1.297 702 1.075 -45,9 53,0

SERVICIOS DE LEASING 3 0 0 -97,4

TOTAL SERVICIOS

FINANCIEROS -2.727 -2.796 -2.974 2,5 6,4
Créditos 873 753 1.024 -13,7 36,0
Débitos 3.600 3.549 3.999 -1,5 12,7

(1) Cifras provisionales.

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

(3) Incluye los intereses pagados por la deuda externa y por otros pasivos no incluidos en ella.
(4) Utilidades brutas (antes de impuesto adicional).

Fuente: Banco Central de Chile.



Especificacion

EMBARQUES
Créditos
Débitos
OTROS TRANSPORTES

Servicios de pasajeros
Créditos
Débitos

Servicios portuarios
Créditos
Débitos

VIAJES208

Créditos
Débitos

OTROS BIENES, SERVICIOS

Y RENTAS

Créditos

Débitos

TOTAL SERVICIOS NO

FINANCIEROS

Créditos
Débitos

CUADRO 20

SERVICIOS NO FINANCIEROS

(Millones de délares)

1995 1996
-251 -225
605 699
856 923
-284 -350
131 72
362 355
232 284
-415 -422
303 310
717 732
142 176
911 900
703 758
-22 80
1.029 1.102
1.051 1.022
-349 -353
3.210 3.366
3.559 3.719

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

Fuente: Banco Central de Chile.

1997

-284

731

1.015

-311

79
366
286

-390
356
746

-31,8

1.039
863

103

1.193
1.090

-316

3.685
4.000

VARIACION PORCENTUAL (*)

1996

-10,6

15,5

7,9

23,4

-45,3
-2,0
22,5

1,7
2,5
2,0

24,1

-1,2
7,9

71
-2,8

11

4,9
4,5

1997

26,4
4,6
9,9

-11,2

11,0

3,0
1,0

-7,4
14,8
2,0

15,5
13,9

29,1

8,2
6,6

-10,6

9,5
7,6



CUADRO 21

FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA NETA EN CHILE

(Millones de ddlares)

Especificacion
I. TOTAL INVERSION
EXTRANJERA
A INVERSION DIRECTA
Del exterior
Decreto Ley 600
Aporte de capital capitulo XIV
Capitulo XIX (2)
Reinversién de utilidades (3)
Al exterior
Aporte directo
Reinversién de utilidades (3)
B. INVERSION DE CARTERA
Del exterior
ADR capitulo XXVI
Fondos de inversion

Bonos

Al exterior

Il. CREDITOS ASOCIADOS

Desembolso de créditos

Amortizacién de créditos

TOTAL (I + 1)

(1) Cifras provisionales.

1987

877
885
891
216
14
661
n.d.
-6
-6

n.d.

-8

-8

185

226
41

1.062

1988

944

952

968

163

13

792
n.d.

-8

385

521
136

1.329

1989

1.360
1277
1.284
169
u

1.104
n.d.

n.d.

311

437
126

1671

1990

1.015
654
661
208

35

339
79

n.d.

361

361

105
262

610

749
139

1.625

1991

885

697

822

455

96

311

125

125

n.d.

188

188

55
164

198

372
174

1.083

1992

996

538

935

512

157

298

397

376

458

458

281

57
120

311
277

1.030

1993

1.330

600

1.034

660

203

226

434

433

730

820

790
26

90

616

845

229

1.946

1994

2.580

1.672

2.583

1.466

400

-104
821

351

837

1.001

164

3.417

1995

2.256
2.220
2977
1.488
406
-214
1.297
757
697
60

36

49

-280
297

13

965

1.343

378

3,221

(2) Se considera a valor de redenominacion. A partir de 1991 incluye repatriacion de capital.
(3) A contar de 1990 se empez6 a contabilizar la reinversién de utilidades para la inversién directa del
exterior. A partir de 1992 se empez6 a contabilizar igual concepto para la inversion al exterior.

Fuente: Banco Central de Chile.

1996 1997 (1)

4,659
3.561
4.724
3.692
411
702
1.163
1.086
7
1.098
1.230
863
-202

569

132

574

881

307

5.233

5.837

3.467

5.417

3.443

900

1.075

1.950

1.853

97

2.370

2.605
1.797

894

235

1.013

1.405

392

6.850



RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)

(Millones do délares)

Especificacion 1987
1, Oro 757
(OnzaTroy) 1,811
2, DEG 41
3, Posicion de reservas en el FMI (0]
4, Activos en divisas 2,463
5, Otros activos 62
6, Uso de crédito del FMI 1,452
7, Créditos do corto plazo 225
. ACTIVOS
INTERNACIONALES (2) 3,323
RESERVAS BRUTAS (3) 1.871
RESERVAS NETAS (4) 1.646

1988

680
1.824

3,116

32

1,322

3,872

2.550

2.550

CUADRO 22

1989

592
1.752

24

3,604

1,268

4,215

2.947

2.942

1990

642
1.858

6,068

-202

1151

10

6,509

5.358

5.348

1991

597

1992 1993

574 612

1.8631.867  1.865

955

7,596

6,641

6.640

1 1

(0] 0]
9,167 9,639
-11 -15
722 479

1 0
9,731 10,237
9,009 9,758
9.008 9.758

1994 1995 1996

652 643 637
1864 1861 1,859

13,087 14,137 14,781

17 22 4
290 0 0
0 0 0

13,757 14,805 15.474

13,467 14,805 15474

13.467 14.805 15.474

(1) Se calcula usando las cotizaciones de las divisas y de oro vigentes a fines de cada ])('n‘odo,

(2) Corresponde a (1 +2 -f 3 +4 +5),
(3) Corresponde a (1 - 6),
(4) Corresponde a (Il - 7).

Fuente; Banco Central de Chile.

1997

533
1,858

313

16,992

17.841

17,841

17.841



CUADRO 23

DEUDA EXTERNA (1)

(Millones de doélares)

Especificacion 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 (4)
I, Deuda externa total (lI+111) (2) 19.208 17,638 16,252 17,425 16,364 18242 19,186 21,478 21,736 22.979 26.775
Sector publico 13.128 11,889 10.136 9,727 8.763 8.681 8110 8189 6,742 4.713 4.919
.Sector privado 6.080 5.749 6.116 7,698 7.601 9561 11.076 13.289 14,994 18.266 21.856
Con garantia publica (3) 3252 2820 2115 2065 1791 941 910 946 759 450 124

I, Deuda externa de mediano

y largo plazo 17,191 15452 13.279 14,043 14.165 14,767 15699 17,613 18.305 20,344 25.488

Sector publico 12.075 11.048 9.064 8769 8478 8233 7.622 7.663 6.127 4363 4310
Sector privado 5116 4404 4215 5274 5687 6534 8077 9.950 12178 15981 21.178
Con garantfa pUblica (3) 2,650 2,060 1.286 1039 1.012 941 910 946 759 450 124

111, Deuda externa de corto plazo 2017 2186 2973 3,382 2199 3475 3487 3865 3431 2635 @ 1.287
Sector pablico 1.053 841 1072 958 285 448 488 526 615 350 609
Sector privado 964 1345 1901 2424 1914 3,027 2999 3339 2816 2.285 678
Con garantia pablica (3) 602 760 829 1,026 779 0 0 0 0 0 0

IV. Fondo Monetario Internacional 1452 1,322 1268 1151 955 722 479 290 0 0 0

(1) incluye deuda por bonos, considerada como inversién de cartera en la balanza de pagos. Dentro de ella
se incluye la deuda por bonos emitidos por agencias de empresas chilenas en el exterior, la que no es
contabilizada en la balanza de pagos de Chile.

(2) Saldos al 31de diciembre de cada afio, referidos a desembolsos netos, Excluye deuda con el FMI y deuda
comercial directa de corto plazo asociada al comercio exterior (anticipos de exportacién y cobranzas de
importacién).

(3) A partir de 1990 la deuda con el BID y el BIRF, correspondiente a empresas privatizadas (Endesa, Chilectra,
Fehuenche) ha sido incluida como deuda del sector privado con garantia publica.

(4) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile,



CUADRO 24
INDICADORES DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO (1)

Especificacion 1987 1988 198!) 1990 1991 1992 1993 1994 1995 199ii 1997
(2) (2) (2)
(MHoores de dolares]

Deuda externa total 19.208 17,638 16.252 17.425 16.364 18.242 19.180 21.478 21.736 22.979 20.775
Servicio de la deuda de mediano

y largu plazo 1.697 1.676 2.139 2.086 2.197 2.229 2.378 2.351 4.141 5.793 4.020
Intereses de la deuda externa total 1.510 1.214 1559  1.558 1.417 1.240 1.089 1.121 1.308 1.218 1.323
Saldo en cuenta corriente -735 -231 -690 -485 -99 -958 -2.553 -I.,585 -1.398 -3.744 -4.057
Reservas internacionales 1.640 2550 2.942 5348 6.640 9.008 9.758 13.407 14.805 15.474 17.841
Saldo de la balanza comercial 1.309 2.210 1.483 1.284 1.485 722 -990 732 1.369 -1.095 -1.295
Exportaciones de bienes y .servicios 6.349 8,144 9,614 11.069 11.069 12.305 11.711 14.444 19.234 18.771 20.608
Importaciones de bienes (fob) 3.994 4833 6502 7.037 7.354 9.237 10.181 14.055 14.055 16.500 18.218

IPoicentajesj

Deuda externa total / Exportaciones

de bienes y servicios 302,0 216,6 169,0 157.4 147.8 147,5 163,8 148,7 113.0 122,4 129.9
Servicio deuda mediano y largo plazo /

Exportaciones de bienes y servicios 26,7 20,6 22,2 18,8 19,8 18.0 20.3 16,3 21,5 30,9 19.5
Intereses / Exportaciones de bienes

y servicios 23,9 14,9 16,2 14,1 12,8 10,0 9.3 7,8 6,8 6,5 6,4
Saldo en cuenta corriente /

Exportaciones de bienes y servicios -11,6 -2.8 -7,2 -4,4 -0.9 -7.7 -21,8 -11,0 -7,3 -19,9 -19,7
Saldo de la balanza comercial /

Exportaciones de bienes y servicios 20,6 27,1 15,4 11.6 13.4 5.8 -8.5 51 7.1 -5,8 -0.3
Saldo en cuenta corriente / Pili -3,6 -1,0 -2,5 -1.6 -0.3 -2,3 -5,7 3.1 -2,1 -5,4 -5.3

INGmew de mesesj

Reservas internacionales netas /

Im|)ortacioncs de bienes (fob) 5 6 5 9 11 12 1 15 12 1 12

(1) A contar dn 1989 lia habido cambios metodoldgicos en las cifras fie balanza do ])agos y en las ciientas
nacioirales.
(2) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Clentral de Chile.



CUADRO 25

BALANCE DEL BANCO CENTRAL

(Saldos en miles de millones de pesos al 31 de diciembre de cada afio)

Especificacion 1996 1997 ESTRUCTURA DE ACTIVOS Y PASIVOS (%)
1996 1997 Promedio
)
ACTIVOS 137988 150321 100,0 100,0 100,0
Reservas internacionales netas 7.229,2 8.437.9 52,4 56,1 54,9
Pagarés fiscales 3.616,5 3.641,7 26,2 24,2 24,8
Otros activos con sector publico 480.8 504,1 35 3,4 34
Deuda subordinada (Accs, y crédito) 1.798,4 1.150,6 13,0 7,7 9,0
Pérdida diferida 136,1 796,4 1,0 5.3 4,3
Linea de crédito de liquidez y repos 81,1 68,2 0,6 0.5 0,6
Otros activos 456,7 433,2 3,3 2,9 31
PASIVOS 136122 155904 1000 1000 1000
Pagarés politica monetaria 8.430,9 10.018,0 61,9 64,3 63,4
Otros pagaras con mercado secundario 574,3 526,5 4,2 34 35
Cuentas corrientes y encaje M/E 547,6 543,0 4,0 35 37
Depositos fisco y otros sector publico 1.996.5 2.383,4 14,7 15,3 15.8
Otros pasivos excepto emision 852,0 724.3 6.3 4,6 5,4
Emision 1.211,0 1.395,2 8.9 8.9 8,2
PATRIMONIO 186,6 -5533
Capital inicial y revalorizacion de capital 1983
Capital inicial 186.6
Revalorizacion capital propio 118
Resultado neto -756,6
Resultados no financieros 28.0
Intereses netos (2) -199.7
Reajustes netos y otras variaciones de valor (3) -573,1
Menos: Revalorizacion capital propio -11,8

(1) Promedios de saldos de fin de mes entre diciembre de 1996 y diciembre de 1997, ambos incluidos.

(2) Intereses en moneda extranjera estan convertidos a pesos utilizando tipos de cambio promedios.

(3) Incluye utilidades de cambio netas derivadas de los cambios de valor de activos y pasivos en moneda
extranjera,



ANEXO |

RESUMEN DE LAS REUNIONES TRIMESTRALES
SOBRE POLITICA MONETARIA EN 1997

En términos generales, las sesiones se inician
con una exposicién de la Gerencia de Division
Estudios acerca de la evolucidn reciente de la
economia y de sus perspectivas inmediatas,
cuyas principales conclusiones se presentan en
el punto I. Posteriormente, los Consejeros y
demads participantes efectian el estudio de los
antecedentes presentados y el Consejo analiza
las implicaciones de éstos para las decisiones de
politica econdmica del Banco Central de Chile,
las que se mencionan en el punto Il. Finalmente,
el Consejo formula sus conclusiones, y adopta
los acuerdos que se indican en el punto Il

REUNION DEL 11 DE ABRIL

L Evolucién de la economia
y perspectivas

Durante el primer trimestre del afio continud la
trayectoria de moderacion de la inflacion de
tendencia, a pesar de haberse observado un leve
incremento en la tasa de inflacion efectiva. En
efecto, se estima que el repunte registrado
durante el primer cuarto del afio obedeci6 a
fenédmenos puntuales (bienes perecibles], dado
que todas las medidas de inflacién de tendencia
continuaron moviéndose a la baja.

En relacién con el gasto y la actividad, los
indicadores preliminares disponibles muestran
que hubo una significativa moderacion en el
ritmo de crecimiento de estos agregados durante

el primer trimestre de 1997, dentro de una
evolucion compatible con el cumplimiento de
las proyecciones de crecimiento anual. Dentro
de los componentes de la demanda agregada,
destaco la dindmica evolucion de la formacién
de capital fijo, mientras que existen
antecedentes que hacen presumir la ocurrencia
de un proceso de desacumulaciéon de inventarios
en los sectores de mineria, industria y comercio
(bienes importados).

En materia de empleo, en la actualidad se
registran tasas de desocupacién que en términos
histéricos son bajas. Esta situacion se explica
por una importante moderacion en el ritmo de
crecimiento de la fuerza de trabajo, en conjimto
con la mantencion del dinamismo en la creacidn
de empleos. Al excluirse el empleo agricola, se
observa una expansion importante en el resto de
los sectores, principalmente en los no transables.
En conclusién, no se observan presiones
significativas a la baja en la tasa de crecimiento
de los salarios nominales, y los avances
esperados deben ir en paralelo con los
observados en la inflacién de precios.

Entre los factores externos que inciden sobre la
inflaciéon, se observa un comportamiento
favorable del mercado cambiarlo y de la
inflacion externa relevante para Chile.

El ritmo de crecimiento, de los agregados
monetarios y crediticios, se mueve en una
trayectoria de convergencia hacia niveles



menores y coherentes con la evolucidn esperada
para la actividad econdmica. Por otra parte, la
estructura de las tasas de interés, por plazo de
madurez, revela la expectativa de una
moderacion gradual del ajuste monetario.

Respecto de la evolucion del presupuesto fiscal,
las cifras finales para 1996 mostraron que la
absorcion publica creci6 significativamente por
encima de la expansién del producto y la
demanda, pero con un crecimiento
compensatorio en los ingresos fiscales.
Asimismo, a lo largo de dicho afio, la absorciéon
publica tuvo una trayectoria de moderacion,
especialmente en el Gltimo trimestre. Las
proyecciones fiscales para 1997 son coherentes
con las metas programadas, en la medida que la
ejecucion presupuestaria se situe dentro de los
valores histdricos.
En relacion con las perspectivas
macroecondmicas para el resto del afio, las
proyecciones de crecimiento de la actividad y el
gasto presentardn una aceleracién gradual a través
del afo, para terminar con una tasa de
crecimiento promedio dentro del rango
programado, esto es, de 5,5% a B,()%. Asimismo,
se espera que la tasa de variacion de la formacién
bruta de capital fijo evolucione por encima de
este rango, sustentada en la estabilidad de las
tasas de interés de largo plazo, en importantes
proyectos de infraestructura, tanto publica como
privada, y en un favorable escenario para la
inversién extranjera durante el presente afio.

En cuanto a la meta de inflacién, los
antecedentes revisados indican que las
perspectivas son favorables y se esperan
progresos significativos durante el segundo
trimestre del afio. Por otra parte, si bien existen
ciertos factores puntuales que pudieren afectar
la evolucién de la inflacién efectiva, se estima
que no ponen en peligro el cumplimiento de la
meta de inflacion, en la medida que se cancelen
mutuamente, tal como ocurrié durante 1996.

Finalmente, en el transcurso de los préximos
meses, es necesario mantener bajo observacion

66

ciertos factores. Por una parte, la trayectoria del
empleo y las remuneraciones, esperando que se
consolide y acentlie la moderacion observada en
la tasa de crecimiento nominal de los salarios.
Por otra, la ejecucion del presupuesto fiscal y su
coherencia con las metas programadas. También
se debe estar atento a la evolucion de las cuentas
externas y el saldo (h) la cuenta corriente,
considerando que su proyeccién para el afio se
ha ubicado en el rango superior de los limites
de prudencia expresados para esta variable. En
relacion con la cuenta de capitales, los
antecedentes disponibles muestran una entrada
significativa de éstos diminte el primer triuiestre
de 1997.

Il. Analisis y consecuencias
de los antecedentes presentados

Los Consejeros del Banco Central y el Ministro
de Hacienda iniciaron el anélisis de los
antecedentes presentados. Se calific6 como
positiva la marcha del proceso de ajuste,
seflalandose que los indicadores de actividad y
gasto al primer trimestre han evolucionado
moderadamente en comparacion con lo ociu'rido
a finos del afio pasado, y en linea con las
proyecciones para el afio en su conjunto. Se
destaco, en particular, el menor crecimiento del
gasto respecto del producto, quedando de
manifiesto el cumplimiento de las metas
programadas. Asimismo, se planted que existen
expectativas e indicios de un proceso de mayor
aceleraciéon de la economia a partir del segundo
semestre. También se destacoO la existencia de un
escenario externo sin mayores presiones
inflacionarias o de financiamiento, aunque con
un déficit de cuenta corriente en el
superior de lo considerado prudente.

limite

Hubo coincidencia en sefalar que la situacion
del mercado laboral no genera holguras para el
comportamiento a la baja de la inflacién, pero
tampoco introduce presiones adicionales que
dificulten progresos como los ya observados. De
igual forma, se sefialéo cjue un faclor de
preocupacion lo constituye la brecha entre la



inflacion transable y la no transable, quedando
aun pendientes para el resto del afio mayores
logros en esta Gltima. Finalmente, se enfatizo la
importancia de coordinar la ejecucion fiscal con
las metas programadas.

En resumen, se constatdé que el proceso de
restriccion monetaria ha comenzado a entregar
los resultados esperados, y que la trayectoria es
favorable para cumplir las metas planteadas en
términos de inflacion, dentro de un escenario de
crecimiento econémico y de balanza de pagos
acorde con lo programado. Existen algunos
elementos de riesgo que deben ser objeto de un
atento seguimiento por parte del Banco Central,
pero no se anticipa que vayan a requerir de
cambios significativos en las politicas
implementadas.

I1l. Acuerdos

En conformidad con lo expuesto anteriormente,
el Consejo concluyé lo siguiente:

1. En el contexto de los objetivos del Banco
Central, de reducciéon gradual y sostenida de
la inflacién, el Consejo considera apropiado
que la lasa de interés interbancaria se situe
en un rango centrado en 7% equivalente
anual sobre UF, tasa que corresponde al
segundo tramo de la linea de crédito de
liquidez. Esto representa una reduccion de
25 puntos base respecto del rango objetivo
anterior.

2. El Consejo continuara evaluando el
desarrollo econdomico, financiero y
monetario, con el fin de introducir los
ajustes en la liquidez del sistema financiero
y en la tasa de interés de corto plazo que
sean necesarios frente a los cambios que
podrian observarse en materia de inflacién,
de modo de c:umplir la meta de 5,5%.

3. La politica monetaria se mantendréa atenta a
la evolucién de los indicadores de inflacién
y remuneraciones, al comportamiento del

gasto, tanto privado como publico, a la
actividad econdomica y al desarrollo de las
cuentas externas.

REUNION DEL 11 DE JULIO
I. Evolucién de la economia y perspectivas

Durante el segundo trimestre del afio se
observaron progresos importantes en materia de
inflacion, ubicdndose su registro anual en
concordancia con la meta inflacionaria para el
presente afio. Asimismo, los avances observados
se concentraron en los componentes mas rigidos
de la inflacion, como los bienes y servicios no
transables. Desde mediados de 1996 se observa
una trayectoria continua a la baja en las medidas
de tendencia de la inflacion y en los altimos
meses esta trayectoria también se ha reflejado en
la inflacién medida. Las remuneraciones
nominales también han evolucionado en forma
coherente con la meta inflacionaria y el
crecimiento de tendencia de la productividad
laboral.

En materia de actividad y gasto, los indicadores
preliminares muestran un segimdo trimestre con
un comportamiento mas dinamic;o, lo que tiende
a corregir el bajo crecimiento del primer
trimestre y en consecuencia reafirma la
proyeccion de crecimiento para el afio en su
conjunto, tanto para la demanda inhirna como
para el producto. Entre los componentes de la
demanda interna, destaca el mayor dinamismo
de la formacién bruta de capital fljo durante el
periodo. Por el lado de la composicidon sectorial
de la produccion destaca el fuerte crecimiento
de la mineria, mientras que el resto dt; los
sectores muestra una evolucion mas moderada.
En el caso de la industria y i;1 comercno se
observan indicios de una recuperacion respiicto
de lo observado en el primer trimestre del afio.
Por su parte, el com]Dortami('ulo de la absorcion
pablica durante el primer trimestre se aliu(!O con
el crecimiento inicialmenle esperado para este
periodo, aunque por encima del crecimiento
efectivo del PIB.



En el segundo trimestre se ha observado un
ligero repunte en la tasa de creacion de empleo,
pero en linea con la tasa de crecimiento de la
fuerza de trabajo. La tasa de desocupacién se
mantiene en niveles similares a los registrados
en 1996, nivel relativamente bajo en relacion
con los promedios histéricos y, particularmente,
respecto de lo observado en periodos anteriores
de ajuste macroeconémico. Esta situacidn, sin
embargo, no ha sido impedimento para observar
una moderacion en la tasa de crecimiento de las
remuneraciones nominales.

En cuanto a las tasas de interés, desde el informe
anterior de abril del presente afio se lum realizado
dos rebajas sobre el rango objetivo ptua la tasa de
interés interbancaria, situacién que se ha visto
reflejada en la evolucidn de las tasas de mercado.
Sin embargo, las tasas de interés de largo plazo
para los pagarés del Banco Central han presentado
un ajuste al alza, lo que se estima responde a los
antecedentes de mayor dinamismo para el
producto y el gasto. A su vez, los agregados
crediticios registran en forma sostenida una tasa
de crecimiento en torno a 12% real anual, mientras
que los agregados monetarios mas restringidos
presentan una trayectoria de crecimiento al alza
en el trimestre, pero principalmente por efectos de
las menores tasas de interés en relacion con las de
igual periodo de 1996.

Respecto de los factores externos, se estima que
la inflacién externa en ddélares es negativa, como
consecuencia de la apreciacidon del doélar en los
mercados internacionales. A su vez, el peso
muestra una apreciacion nominal respecto del
ddlar en relacion con lo que se observaba un afio
atras. Todo lo anterior significa que la inflacion
importada subyacente es levemente negativa, lo
que favorece la reduccidén inflacionaria. En la
evolucién del tipo de cambio inciden el
significativo superavit registrado en la cuenta de
capitales, dentro de la que destacan las entradas
asociadas a ADR y desembolsos de créditos de
mediano y largo plazo.

En cuanto a las perspectivas de actividad y
demanda agregada para el total del afo, se

reafirma la proyeccion de crecimiento dentro del
rango estipulado de 5,5 a 6%, con una leve
aceleracion en el segundo semestre y un perfil
de mayor crecimiento en el tercer trimestre,
compensando la situacién inversa presentada en
el afio 1996. Se espera que el gasto interno
registre un mayor crecimiento durante el
segundo semestre, destacando la mantencion del
dinamismo de la inversién, y esperando que el
consumo presente una leve aceleracion
respondiendo a la evolucién de sus
fundamentos como son la tasa de creacién de
empleos, la evolucién de los salarios y el ingreso
nacional disponible.

Por su parte, la evolucion reciente de los
términos de intercambio ha mostrado un
comportamiento mas favorable de lo anticipado
en el informe de la reunién anterior,
principalmente por un mejor precio del cobre,
lo que ha permitido corregir las perspectivas
sobre saldo de la cuenta corriente, situdndolo en
torno a 3,5% del PIB para 1997.

Respecto de las perspectivas de inflacion, la
evolucion de la actividad en linea con las
proyecciones para el afio en su conjunto, la
favorable evolucion de las remuneraciones
nominales y de la inflacion de los bienes y
servicios no transables, asi como niveles de
inflacion externa muy bajos, llevan a proyectar
la continuidad de la tendencia de reduccion de
la inflacion, en linea con la meta para 1997 y
nuevos avances en 1998.

Sin embargo, existen ciertos factores de riesgo
que se deben mantener bajo observacion por sus
consecuencias sobre el resultado inflacionario
de éste y el préoximo afio. Por una parte, se
anticipa un aumento en los precios de los bienes
perecibles. principalmente debido a la
normalizaciéon de sus valores respecto de 1996,
lo que llevaria a un repunte de la inflacién en
12 meses durante el tercer trimestre del afo,
pero sin alterar la tendencia subyacente y sin
poner en riesgo el cumplimiento de la meta. Este
elemento se veria compensado parcialmente por
un menor precio de los combustibles, donde se



percibe una mayor probabilidad de nuevas
rebajas considerando la evolucion de los
mercados internacionales. Asimismo, también se
debe mantener en observacién la velocidad con
que se recupera la economia por las
consecuencias que esto pueda tener sobre las
presiones inflacionarias hacia 1998.

Il. Analisis y consecuencias
de los antecedentes presentados

Los miembros del Consejo y demas asistentes
exjiresaron su satisfaccion por la marcha actual
de la economia, en particular en lo que se
refiere a los logros alcanzados en materia de
inflacién, especialmente en aquellos factores
que fueron mas resistentes durante un largo
periodo, como son los bienes y servicios no
transables.

No obstante esta positiva evaluacion, hubo
coincidencia en sefialar la necesidad de
mantener una posicion vigilante ante una
eventual sobrerreactivacién de la economia en
el mediano plazo, en particular durante 1998.
Por tal motivo se consideré importante mantener
cierta prudencia en la evaluacién del ritmo a
través del cual se vaya desarrollando la
actividad econdmica, tanto desde el punto de
vista del producto como desde el punto de vista
del gasto publico y privado.

I1l. Acuerdos

De conformidad con lo expuesto se concluy6 lo
siguiente:

1. El Consejo del Banco Central estima
apropiado que la tasa de interés interbancaria
se mantenga en un rango centrado en 6,75%
equivalente anual sobre UF concordante con
su objetivo de reduccion gradual y sostenida
de la inflacion.

2. El (Consejo seguira atento a los desarrollos
econdmicos, financieros y monetarios de

forma de orientar sus instrumentos
monetarios para asegurar el cumplimiento
de sus objetivos inflacionarios. Futuras
modificaciones de la politica monetaria
podran verificarse en la medida qiu; los
principales indicadores macroecondémicos,
inflacion, remuneracion de gasto publico y
privado y de economia y voluntad externa,
muestren un comportamiento coherente con
la mantencién de la trayectoria de la
reduccion de la inflacion que garantice el
cumplimiento de la meta de 1997 y avances
mayores en 1998.

REUNION DEL 7 DE 0(]JTUBRE
I. Evolucion de la economia y perspectivas

El tercer trimestre de 1997 se caracterizé por el
repunte de la inflacion medida, que pas6 desde
niveles en torno a 5,59 a mediados de afo, a
6% en septiembre. Sin embargo, las medidas
subyacentes de inflacion se mantienen |ior
debajo de 5,5%, en linea con la meta propm;sta
para el afio, debido a que la mayor parte de
dicho repunte se debid a alzas inesperadas en
los precios de bienes perecibles -frutas y
verduras—y carnes. De lo anterior se concluye
que este repunte obedecid a factores do caraclcn-
puntual, algunos de los cuales podrian revertirse
dentro del proximo trimestre, en particular
aquellos relacionados con la fruta y verdura. Por
el lado de los precios de los productos derivados
del petréleo se sefald la existencia de un riesgo
inflacionario potencial, dada la evnlut:ién
reciente de los precios internacionahis. Sin
embargo, esta situacién se compensaria en parte
debido a que no so esperan alzas en las tarifas
del transporte durante el cuarto trimestre, tal
como ocurrié a fines de 1996. En cuanto a la
composicion de la inflaciéon, no se observan
cambios importantes en los precios de tendencia
de los bienes no transables ni tampoco en ios
transables. Respecto de los salarios, contintda la
trayectoria a la moderacion durante el tercer
trimestre, no existiendo evidencias de presiones
sobre la inflacion en este frente.



En materia de actividad y gasto, los indicadores
del trimestre confirman un comportamiento de
mayor dinamismo, esperdndose para el afio en
su conjunto un crecimiento en el limite superior
de la proyeccion de este afo, 5,5')()-6%.
Paralelamente, las estimaciones recientes de la
demanda interna seflalan un incremento del
gasto mayor al del PIB, revisandose hacia arriba
los anteriores prondsticos de esta variable. La
correcciéon de estas cifras obedece a un mayor
dinamismo en sectores méas sensibles a la
demanda agregada, tales como industria,
construccion y comercio, recomponiéndose asi
en forma mas equilibrada el crecimiento de la
economia en relacion con lo observado el j)rimer
semestre, periodo en el que el sector minero
crecié muy por sobre los demas.

Entre los componentes de la demanda interna,
la formacién bruta de capital fijo acentué su
crecimiento en el tercer trimestre. Asimismo, se
observa un repunte en el consumo privado a
partir de los antecedentes de ventas industriales
y de comercio, importaciones de consumo y
ventas de bienes durables.

Conjuntamente con este mayor dinamismo de la
actividad econémica, en el tercer trimestre se ha
observado un mayor ritmo de crecimiento en la
tasa de creacion de empleo, en particular en los
sectores mas dindmicos, tales, como
construccion y comercio. Esta evolucidon se ha
visto compensada en parte por la reduccién del
empleo del sector agric:ola, ai tiempo (Jue la
fuerza de trabajo ha respondido en forma muy
elastica a los incrementos del empleo agregado.
Con todo, la tasa de desocupacion se mantiene
en niveles bajos en términos histdricos,
situacién que no ha sido impedimento para la
moderacion de los salarios.

Respecto de los indicadores financieros, lo mas
destacable de estos ultimos meses ha sido el
cambio de las expectativas del mercado hacia
una curva de retorno con pendiente positiva. Se
anticipa una reversion de la trayectoria reciente
de la politica monetaria, lo que se asocia a un
alza de las tasas de interés para los documentos

de mas largo plazo. Por su parte, la trayectoria
durante el tercer trimestre de los agregados
monetarios ha tendido a confirmar estas sefiales
de mayor dinamismo de la economia, quedando
en evidencia que se trata de un fendmeno
generalizado en los diferentes ambitos. En este
mismo sentido, los agregados crediticios han
mantenido una tasa de crecimiento estable, en
torno a 12% real anual.

En materia de politica cambiarla, no se han
observado presiones sobre la inflacion, tanto por
la estabilidad del tipo de cambio nominal como
por la evidencia de una inflacion importada
negativa, producto de la apreciacion del ddlar
en los mercados internacionales. A la fecha, no
existen expectativas de presiones de inflacion
importada, tomando en consideracién la
proyeccidon de las tendencias recientes de la
balanza de pagos.

En relacion con la absorcién publica, se espera
gue en el segundo semestre se alcance una
expansién mayor a la observada en la primera
mitad de 1997. Asimismo se analizaron las
perspectivas de crecimiento del impulso fiscal
a partir de los antecedentes de la Ley de
Presupuesto.

En resumen, los antecedentes expuestos indican
que las presiones inflacionarias de los Ultimos
meses se han basado exclusivamente en factores
de tipo puntual. Las perspectivas de la inflacion
en 1998 son favorables y acordes con las metas
planteadas. Sin embargo, surgen algunos
elementos de riesgo, pues tanto los indicadores
de actividad econdémica como los agregados
monetarios y financieros entregan sefiales de que
la velocidad de expansién de la economia es
superior a la prevista iniciahnente.

Il. Analisis y consecuencias
de los antecedentes presentados

Los miembros del Consejo concuerdan con el
diagnostico general del desempefio de la
economia y las perspectivas para fines de 1997



y el afio 1998 realizado por la Division de
Ej,studios.

A la luz de los antecedentes presentados, se
enfatiza la necesidad de actuar con mayor cautela
en cuanto a las perspectivas inflacionarias para
el préximo afio, dada la nueva fase expansiva del
ciclo econémico que se esta verificando.

Existe coincidencia en sefialar la necesidad de
mantener ima posicién vigilante ante posibles
presiones de demanda sobre el mercado de
trabajo, las que podrian inducir alzas en el
crecimiento de los salarios. Asimismo, se
conviene en reiterar la necesidad de una
administracion prudente del gasto publico en lo
que resta de 1997 y durante 1998.

I1l. Acuerdos

De conformidad con lo expuesto se concluyd lo
siguiente:

El Consejo estima apropiado que la tasa de
interés interbancaria se mantenga en un
rango centrado en 6,5% equivalente anual
sobre UF concordante con el objetivo de
reduccion gradual y sostenida de la
inflacion.

El Consejo seguira atento a los desarrollos
economicos, financieros y monetarios de
forma de orientar sus instrumentos
monetarios para asegurar el cumplimiento
de sus objetivos inflacionarios. Futuras
modificaciones de la politica monetaria
podran verificarse en la medida que los
principales indicadores macroeconémicos,
como inflacion y remuneraciones, gasto
publico y privado y el desarrollo de las
cuentas externas, no muestren un
comportamiento coherente con la
mantencion de la trayectoria de reduc:cion
de la inflacién, que garantice el
cumplimiento de las metas propuestas para
1997 v 1998.






ANEXO 2
PRINCIPALES MEDIDAS MONETARIASY CREDITICIAS EN 1997

Febrero

6

Se comunica la adopcion de las medidas
operativas necesarias con el objeto de
reducir en un cuarto de punto porcentual
anual el nivel real promedio de la tasa
interbancaria diaria. Con esto, la tasa se
reduce desde 7,5% a 7,25%, situandose asi
entre el segundo y tercer tramo de la Linea
de Crédito de Liquidez.

Abril

10

11

17

Se autoriza a los bancos nacionales para que
financien operaciones de comercio exterior
entre terceros paises. El financiamiento de
dichos bancos ya no s6lo se limitard a
operaciones de comercio exterior desde y
hacia Chile, sino que también permitira
otorgar créditos cursados en Chile a personas
naturales o juridicas residentes en el exterior
para que efectien operaciones entre paises
distintos de Chile.

Se anuncia la adopcién de las medidas
operativas necesarias para que la tasa de
interés interbancaria se sitle en un rango
centrado en 7% real anual, tasa que
corresponde al segundo tramo de la Linea de
Crédito de Liquidez. Esto representa una
reduccion de 25 puntos base respecto del
rango objetivo anterior.

Se incrementd de 9% a 12% el margen
de inversién en el exterior de las

Administradoras de Fondos de Pensiones
(AFP) -en titulos de crédito, valores o
efectos de comercio emitidos o garantizados
por estados extranjeros, bancos centrales o
entidades bancarias extranjeras o
internacionales, acciones y bonos emitidos
por estados extranjeros, y cuotas de
participacion emitidas por fondos mutuos y
fondos de inversién extranjeros aprobados
por la Comisiéon Clasificadora de Riesgo- y
el margen para operaciones que tengan como
objetivo la cobertura de riesgo financiero que
pueda afectar a las inversiones del fondo de
pensiones que se efectlien normalmente en
los mercados secundarios formales, y que
cumplan con las caracteristicas sefaladas
por las normas de caracter general que
dictard la Superintendencia de AFP.
Asimismo, se incrementan de 4,5% a 6% las
inversiones en cuotas de fondos de inversion
internacional a que se refiere la Ley 18.815.

Mayo

30 El Banco Central anuncia la emisiéon de

PDBC a 90 dias a partir del 9 do julio del
presente afio. Dichos pagarés no reajustables
se licitaran en conjunto con los PRBC a 90
dias los martes y jueves de cada semana, y
el monto a licitar representa en torno al diez
por ciento de la oferta mensual de pagarés
de corto plazo, siendo anunciados en el
calendario mensual previo a cada periodo de
encaje.



Asimismo, se anuncia la eliminaciéon de la
modalidad de venta por ventanilla de PDBC
a 30 dias a partir de la misma fecha,
sustituyéndola por la licitacion de pagarés
nominales a 42 dias el miércoles de cada
semana, en cupos anunciados en un
calendario mensual.

Junio

Se reduce la tasa interbancaria objetivo en
25 puntos base, para lo cual se anuncia la
ado[)cién de medidas operativas para que la
tasa de interés interbancaria se sitle en torno
a 6,75% real anual, esto es, entre el primer
y segimdo tramo de la Linea de Crédito de
Liquidez.

Septiembre

2

El Consejo del Banco Central anuncia que
adoptara las acciones necesarias para que la
tasa de interés interbancaria se sitie en un
rango centrado en 6,5% equivalente anual
sobre UF. Esto representa una reduccion de
25 ])untos base respecto del rango objetivo
anterior, quedando asi la tasa objetivo entre
la tasa del depésito de liquidez y la tasa
correspondiente al primer tramo de la Linea
de Crédito de Liquidez

Octubre

9

30

Se exime al Banco Central de la obligacién
de custodiar los titulos de los Fondos de
Pensiones. En relacion con la custodia de
titulos en el exterior, se extiende este
servicio a instituciones en el exterior que
prestan servicios de custodia y a
instituciones de depdsito y custodia de
valores constituidos en el exterior que
tengan como giro exclusivo el servicio de
custodia.

Se le permite a las Administradoras de
Fondos Mutuos operar en el Mercado
Primario del Banco Central de Chile.

Por otro lado, se establece un plazo minimo
de dos dias y uno maximo de cinco dias
habiles para que las instituciones bancarias
liberen en la cuenta corriente el valor de los
cheques depositados por el cliente sobre
otras plazas. La fecha de inicio de esta
medida sera a contar del 9 de marzo de 1998.

Noviembre

18

Se anuncia la licitacion de PDBC a 360 dias
a partir del primer trimestre de 1998. Esta
medida busca profundizar el proceso de
nominalizacién de los papeles del Banco
Central.

Se establece que las libretas de depoésitos de
las cooperativas de ahorro y crédito se rijan
de acuerdo a lo presc:rito para las cuentas de
ahorro a plazo bancarias.

Diciembre

29

normas de
internacionalizacién de la banca, como
consecuencia de las modificaciones

Se reglamentan las

introducidas en la legislacién bancaria,
estableciéndose un limite global de 70% del
patrimonio efectivo para las colocaciones
transfronterizas destinadas al financiamiento
de operaciones de comercio exterior entro
terceros paises en el exterior, a filiales de
empresas chilenas, a empresas que coticen
en bolsas de paises de primera categoria do
riesgo, colocaciones comerciales de libro
disponibilidad e inversiones financieras. A
su vez, se establece un submargen de 20%
del patrimonio efectivo para las colocaciones
de libre disponibilidad y para las
inversiones financieras de mayor riesgo; este
margen se incrementa en 50% para las
instituciones que tengan un indicador de
Basilea de 10%; los excesos de los margenes
indicados deben provisionarse en 100%. El
régimen normal de provisiones por riesgo
pais establece requerimientos crecientes en
relacion con el monto del patrimonio
efectivo comprometido por pais.



También se permite que las colocaciones
transfronterizas y las inversiones financieras
sean deducibles del encaje en moneda
extranjera.

Se permite a las instituciones financieras
realizar inversiones en el exterior, ya sea en
acciones de bancos o0 en empresas
constituidas en el extranjero y que se
sefialan en la ley.

Se establece para los bancos un limite igual
al patrimonio efectivo para otorgar avales y
fianzas en moneda extranjera a residentes y
para los no residentes se fija un limite de
25% del patrimonio efectivo. Este ultimo
margen se amplia en 50% para los bancos

31

gue tengan un indicador de Basilea de 10%
por lo menos.

Se permite rebajar del encaje en moneda
extranjera la diferencia positiva entre la simia
de las inversiones financieras mantenidas en
el exterior y de las colocaciones comerciales
y créditos de comercio exterior menos aquella
parte del saldo vigente de créditos Capitulo
XIV, con una antigledad mayor a una afo
desde su desembolso.

También se fija el marco normativo para las
inversiones financieras y operaciones de
crédito de empresas bancarias en y hacia el
exterior (Capitulo 111.B.5 del ("ompendio de
Normas Financieras).






ANEXO 3

PRINCIPALES MEDIDAS CAMBIARIASY DE COMERCIO
EXTERIOR EN 1997

Enero

Con el objetivo de favorecer la
descentralizacion y simplificacién de las
operaciones de comercio exterior y cambios
internacionales, se ampli6 a todos los bancos
comerciales con oficinas en ciudades
distintas a Santiago y Region Metropolitana
de Santiago la autorizacion para cursar
determinadas operaciones de comercio
exterior y cambios desde las sucursales
situadas en cualquier ciudad del pais.

Se adoptaron acuerdos orientados a
profundizar la liberalizacién cambiarla,
permitiendo mayor flexibilidad y expedicion
para distintas operaciones de comercio exterior
y de cambios internacionales. Especificamente,
se modificaron las normas establecidas en el
Capitulo V del Titulo | del Compendio de
Normas de Cambios Internacionales (CNCI),
sobro seguros y reaseguros, permitiéndose la
ampliacion de las posibilidades de adquirir
divisas en el mercado cambiarlo formal [)ara el
pago de primas por cualquier tipo de seguro,
sea éste tomado en Chile o en el exterior.
También se eliminaron las instancias de
autorizacion previas del Banco Central para
laadquisicion de moneda extranjera y
se simplificaron los procedimientos
administrativos hasta la fecha vigentes.

En relacion con las empresas de transporte
internacional, normadas en el Capitulo X del

24

Titulo | del CNCI, se sim])lificaron los
procedimientos administrativos y de control.
Asimismo, se liberaliza y simplifica para las
empresas de pasajeros internacionales la
conversién a moneda extranjera de los
recursos obtenidos por sus ventas de
servicios en moneda corriente en el pais.

En el caso de las operaciones con derivados
normados en los Capitulos VI y VIII del
Titulo | del CNCI, como también los
ingresos en el exterior que obtengan los
inversionistas nacionales por concepto de
utilidades o dividendos o por liquidacion
de activos mantenidos en el exterior en
virtud de inversiones realizadas al amparo
de las normas de la letra A del Capitulo XII
del CNCI, se elimino la obligacion de
retornar y liquidar moneda extranjera. Sin
embargo, de optarse por retornar las divisas
al pais, ello deberd efectuarse a través del
mercado cambiarlo formal, debiendo
ademas, procederse a la liquidacion de las
mismas en ese mismo mercado dentro de
los diez dias siguientes de producido el
retorno.

Se acord6 modificar la composicion de la
Canasta Referencial de Monedas (CRM),
aumentando la participacion relativa del
délar estadounidense y disminuyendo la del
marco y el yen. La nueva CRM quedara
compuesta en 80% por dolares de EE.UU.,
en 15% por marcos y en 5% por yenes.



A su vez, el valor que toma el délar acuerdo
en esta fecha, corresponde aproximadamente,
al nivel que habria alcanzado si las
ponderaciones recién mencionadas se
hubieran aplicado desde noviembre de 1994
(anterior modificacién de la composicion de

laCRM],

Conjuntamente con la nueva canasta, se
amplié la banda de flotacion del délar desde
un margen de £+10% a +12,5% en relacién
con el dolar acuerdo.

Marzo

27 Se acogen a las normas del Capitulo XIV los

créditos externos e inversiones o aportes de
capital por rm monto superior a US$ 10.000
o equivalente en otras monedas extranjeras.
Adicionalmente, las inversiones y aportes de

capital por un monto individual o
acumulado en doce meses de hasta
US$ 100.000 estardn exentos de esta

normativa, con la excepcion de aquella que
sefiala su ingreso y liquidacién en el
mercado cambiarlo formal. De esta forma, se
reduce el limite de exencion de la exigencia
de encaje de 30% para las inversiones y
aportes de capital destinados a inversiones
financieras en el pais al amparo del Capitulo
X1V del Titulo | del CNCI, desde un monto
individual de US$ 200.000 a US$ 100.000 y/
o desde un monto acumulado de
US$ 500.000 a US$ 100.000 en los ultimos
doce meses.

Abril

10 Se autoriza a las empresas bancarias a

otorgar créditos a personas naturales o
juridicas, residentes en el exterior, con el
objeto de financiar operaciones de comercio
exterior entre terceros paises distintos de
Chile. Los créditos deben ser expresados y
pagaderos en délares de los Estados Unidos
de América, no pudiendo ser canalizados a
través del Convenio de Pagos y Créditos
Reciprocos. EI monto total de créditos no
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podra exceder 20% del capital pagado y

reservas del banco respectivo.

Se modifica la normativa que regula las

inversiones en el exterior. Se acordd
eliminar las restricciones al acceso a las
divisas del mercado cambiarlo formal para
ciertas operaciones de inversién en el
exterior. Se agregaron como operaciones de
inversiéon autorizadas la adquisicién de
activos financieros y reales, la toma de
depésitos, el otorgamiento de créditos y la
participacién en el exterior en contratos para
la exploracién y explotacién de reciu’sos
naturales. Asimismo, se permite incorporar
a la normativa de inversiones en el exterior,
aquellas que se efectien con divisas
correspondientes al valor de |las

exportaciones no retornadas.

Se clarifica que el retorno de capitales y el
ingreso de utilidades es opcional, sin
embargo en caso de ser retornadas deben
hacerlo a través del mercado cambiarlo
formal, liquidandose en el mismo e
informando al Banco Central. Estos ingresos
estaran afectos a encaje a no ser que se
pruebe la existencia de la inversién original
y la continuidad de
liquidacion.

ésta hasta su

También se decidié reducir los controles
administrativos y las restricciones que
afectan a las operaciones de inversiéon en el
exterior, tales como autorizacién previa,
obligacion de informacién periddica,
prohibicion de ceder, gravar, o enajenar. No
obstante lo anterior, con fines estadisticos se
continuard realizando el seguimiento al
momento de efectuarse la salida o entrada de
divisas.

Asimismo se elimind el limite cuantitativo
de US$ 15.000 al mes, liberando el acceso al
mercado cambiarlo formal por diversos
conceptos de egresos extraordinarios, entre
los cuales se encuentran los relacionados a

gastos de viaje, gastos médicos, aportes y
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cuotas a organismos internacionales,
remesas a estudiantes, pensiones, arriendos
de bienes raices, suscripciones e inversiones
en moneda extranjera en el pais

Se decidié renovar por un afio las
restricciones cambiarlas contenidas en el
Compendio de Normas de Cambios
Internacionales, CNCI.

Mayo

8

Se modifica el Capitulo XXVI, permitiendo
a los titulares de ADR participar en las
ofertas preferentes transformando en ADR
las acciones que adquieran en uso de ese
derecho.

Septiembre

10

Se decide simplificar la normativa sobre
derivados financieros contenida en los
Capitulos VI, VII y VIII del Titulo | del CNCI
para las empresas no bancarias. Entre otros,
se fusionan los Capitulos VI y VIII, y se
elimina el requisito de que cada transaccién
deba estar respaldada por algima operacion
real de comercio exterior o inversion en el
exterior. También se autorizan las
operaciones de derivados sobre instrumentos
de renta variable y se establece la obligacién
de canalizar las remesas hacia el exterior a
través del mercado cambiarlo formal.
Ademas en dicho mercado se da libre acceso
para la compra de dolares a través de
contratos forward.

Diciembre

29 Se

31

incorpora el Capitulo 111.B.5 al
Compendio de Normas Financieras (CNF), el
cual contempla normas aplicables a las
inversiones financieras y a las operaciones
de crédito que los bancos realicen en el
exterior.

Se establece que los ingresos de divisas
generados por garantias otorgadas por los
residente en el exterior a residentes en el
pais que se hicieran efectivas, deberan ser
canalizados y liquidados en el mercado
cambiarlo normal, debiendo sujetarse a las
normas que para los créditos externos
contempla el Capitulo X1V del Titulo | del
CNCI.

Se establece la posibilidad de deducir del
“Monto Base de Encaje”, compuesto por los
depositos, captaciones y obligaciones a la
vista y a plazo en moneda extranjera
mantenidas en el pais, la diferencia positiva
entre las inversiones financieras,
colocaciones comerciales y créditos de
comercio exterior efectuados en el exterior,
menos el saldo vigente de los créditos del
Capitulo X1V que estén en su segundo 0 mas
afios de vigencia. Este monto se denomina
“Monto Deducible de la Base de Encaje”, que
restado al monto base representa la “Base
Afecta a Encaje” sobre la cual so aplica la
tasa de encaje de .30%. EI monlo total a
deducir no puede ser superior a 70% del
patrimonio de
bancaria.

la respectiva empresa
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1. ESTADOS FINANCIEROS

DEL BANCO CENTRAL DE CHILE
Al 31 de diciembre de 1997



BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997
(MILLONES DE PESOS)

ACTIVO
ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR

DE RESERVA
i Oro
+ Depositos y cuentas a la vista
Depésitos e instrumentos de inversion
Acuerdos de créditos reciprocos
Créditos
i Cuota suscripcion FMI

OTROS ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR
Acciones y aportes BID
Intereses por cobrar
Plata V otros valares

ACTIVOS INTERNOS

CREDITO INTERNO
Créditos a empresas estatales
Créditos al Banco del Estado de Chile
Créditos a bancos comerciales
Créditos a otras instituciones

Transferencias fiscales (Leyes 18.267,18.401 y 18.768)
Crédito por obligacion subordinada de instituciones financieras

(Lev 18.401)

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO
Activo fijo
Otros valores

TOTAL ACTIVO

9.126.709,6

8.911.73,0
252.085,2
4.813,7
8.031.870,2
77.689,7
148.193.6
397.120.6

214.936.6
87.140,1
127.792.7
38

5.234.340,5

49.374,3
101.319.1
247.799,8
261.025.1

3.793.317,8

781.504 4

1.136.856,1
14.580,7
1.122.2754

15.497.906,2

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



PASIVOS CON EL EXTERIOR

DE RESERVA
Acuerdos de créditos reciprocos
Depositos del FMI

OTROS PASIVOS CON EL EXTERIOR
Pré stamos
Cuentas con organismos internacionales
Asignaciones de DEC
Intereses por pagar

PASIVOS INTERNOS

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

DEPOSITOS Y OBLIGACIONES
Depositos y obligaciones con el Fisco
Otros depdsitos 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 USS
Pagarés descontables del Banco Central (PDBC)
Titulos por reconocimiento de deuda, Capitulo XI1X del CNCii
Efectos de comercio por redenominacién de titulos de deuda externa
Pagarés reajustables con tasa de interés flotante (PTF)
Certificados de depdsitos expresados en USS, Acuerdo 1649
Pagarés por diferencial cambiarlo

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO
Provisiones
Pasivo transitorio
Otros valores

CAPITAL Y RESERVAS

Capital
Déficit del ejercicio

TOTAL PASIVO

473.924,7
7fi.820,2
[0)7.104,5

217.968,2
1.446 4
1:)6.739,7
77.881,0
1,90,

1.395.157,4
1.242.011,0
153.146,4

2.991.884,3
2.379.706,5
612.177,8

10.961.944,0
6.595.531,2
2.918.064,5
421.164,0
411.000,0
319.218,0
206,934,2
84.965,9
4,928,6
137,6

7,162,2
8.099.8
21,8

198.304.0
(756.560,2)

PASIVO

691.892,9

15.348.985,7

15.283,8

(558.256.2)

15.497.906,2



ESTADO DE RESULTADOS

POR EL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL | DE ENERO Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 1997
(MILLONES DE PESOS)

RESULTADOS OPERACIONALES

INGRESOS DE OPERACION 1.157.184,7
Intereses percibidos y devengados 742.830,9
Reajustes percibidos y devengados 132.107,4
Utilidades por diferencias de precios 57.524,9
Utilidades de cambio 224.078,9
Otros ingresos de operacion 642,6
GASTOS DE OPERACION (1.937.477,8)
Intereses pagados y devengados 849.855,7
Reajustes pagados y devengados 603.569,8
Comisiones pagadas y devengadas 904,7
Pérdidas por diferencias de precios 17.908,4
Pérdidas de cambio 454.601,0
Otros gastos de operacion 10.638,2
MARGEN BRUTO (780.293,1)
GASTOS DE APOYO OPERACIONAL (18.629,6)
Gastos de personal 12.114,7
Gastos de administracion 4.527,0
Depreciaciones, amortizaciones y castigos 1.549,8
Impuestos, contribuciones y aportes 438,1
MARGEN NETO (Total resultado operacional) (798.922,7)
RESULTADOS NO OPERACIONALES 712,9
Ingresos no operacionales 7425
Gastos no operacionales (29,6)
Resultado antes de correccion monetaria (798.209,8)
CORRECCION MONETARIA (41.649,6)
DEFICIT DEL EIERCICIO (756.560.2)

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



NOTAS
A LOS ESTADOS FINANCIEROS

. PRINCIPALES CRITERIOS CONTABLES
UTILIZADOS

A) BASES DE PREPARACION
DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

Los estados financieros han sido preparados de
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, segin lo preceptuado
en el articulo 75 de la Ley 18.840 (Ley
Orgéanica Constitucional del 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 obligacion subordinada, que se
explica en la letra f).

La forma de presentacidon del balance se enmarca
dentro de un esquema econémico-contable, que
permite conocer la situacion contable y financiera
de la Institucién, y, al mismo tiempo, propende
a facilitar el analisis econdmico de las
operaciones del Banco Central de Chile al
identificar claramente si ellas son realizadas con
agentes internos o del exterior. De esta forma, es
posible a])reciar la participacion del Banco 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 emisién, se presentan en los
rubros de Activos y Pasivos de Reserva y do
Emision, respectivamente.

B) TIPOS DE CAMBIO UTILIZADOS

Los activos y pasivos en moneda extranjera se
convierten a pesos, al tipo de cambio “ddlar
acuerdo”, a que se refiere el inciso primero del
N- 7 del Capitulo | “Disposiciones Generales”
del Titulo | del Compendio de Normas de
Cambios Internacionales. Se exceptlan de esta
norma los saldos de las cuentas de operaciones
que deben liguidarse a un tipo de cambio
diferente, hecho debidamente especificado en
las disposiciones que las regulan.

Los activos y pasivos expresados en pesos oro
sellado chileno, se valorizan segun el promedio
simple de las cotizaciones del “Gold Fixing” de
Londres (ddlares por onza troy fino), de la
mafana de todos los dias habiles del trimestri;
anterior, deducido en 10%.

La liquidacién de las monedas extranjeras
distintas del délar de los Estados Unidos de
América se efectia de acuerdo con las paridades
determinadas por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras, teniendo
siempre como base el tipo de cambio del ddlar
acuerdo.



Las principales cotizaciones utilizadas al cierre
del ejercicio son las siguientes:

$
Oro sellado chileno 798.366
Délar de los Estados Unidos de América (Acuerdo) 472,950

Délar de los Estados Unidos de América (Observado) 439,810

Libra esterlina 783,030
Marco aleméan 264,144
Derechos especiales de giro (DEG) 638,767

C) ACCIONES Y APORTES AL BANCO
INTERAMERICANO DE DESARROLLO
(BID) Y APORTES AL FONDO
MONETARIO INTERNACIONAL (FMI)

Las acciones y aportes al Banco Interamericano de
Desarrollo y los aportes al Fondo Monetario
Internacional, ambos por cuenta del Fisco de
Chile, se valorizan al costo de adquisicion o aporte
mas sus actualizaciones, cuando corresponde.

Las acciones y aportes al BID se incluyen en
Otros 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,
de instituciones extranjeras y de bancos
extranjeros, todos ellos valorizados al costo o
valor de mercado, el que sea menor. Los
intereses por cobrar se presentan en Otros
Activos sobre el Exterior.

E) COLOCACIONES Y OBLIGACIONES

Las colocaciones y obligaciones no reajustables
se presentan a su valor original o al de su ultima
renovacion, excepto los efectos de comercio
adquiridos y documentos descontados que se
presentan a su valor nominal al vencimiento.

Los saldos reajustables incluyen 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 ojjeraciones realizadas con
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 intereses 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 obligacién subordinada del Banco
de Chile incluido en Activos Internos (Nota 6),
com]ironde los saldos actiudizados al 31 dn
diciembre de 1997 de las obligaciones de
recompra novadas, acogidas a las Leyes 18.401
y 19.396, incluyendo los incrementos
acumulativos, que se registran con abono a
ingresos a medida que se devengan.

Las pérdidas contables originadas por la
modificacion de las condiciones de pago de la
obligacion subordinada de los bancos Concepcidn
y Santiago, han sido diferidas conforme a lo
estipulado en el articulo 19 de la Ley 19.396, que
seflala: “Las pérdidas en que pueda incurrir el
Banco Central de Chile, en su caracter de acreedor
de la obligacion subordinada, podran ser diferidas
para su absorcion con los excedentes que genere
en hituros ejercicios. Para estos efectos, autorizase
al Banco Central de Chile para destinar los
excedentes a constituir provisiones para cubrir las
pérdidas que pudieren producirse por este
concepto”.

Producto de la modificacién de las condiciones
de pago de la obligaciéon subordinada de los



bancos Concepcién, Santiago y de Chile, se
generd en 1997 una pérdida contable que al 31
de diciembre de 1997 asciende a $ 710.337,2
millones (UF 50.389.501,25), la cual ha sido
diferida conforme a lo sefialado en el articulo 19
precitado, y se presenta en el rubro “Otros
valores” del grupo “Otras cuentas del activo”.
En dicho rubro se incluyen ademas las pérdidas
diferidas del ejercicio 1996 ascendentes a
$144.682,3 millones (UF 10.263.388,32).
Asimismo, provisiones constituidas en ejercicios
anteriores para cubrir el riesgo de
irrecuperabilidad de la obligacién subordinada,
por $58.634,0 millones, se destinaron para
absorber parte de la pérdida diferida. La pérdida
remanente serd absorbida con los excedentes
que genere el Banco Central en futuros
ejercicios.

Producto del contrato suscrito con el Banco
Santiago, el Banco Central de Chile recibio
35.090,5 millones de acciones serie E, en
dacion en pago, extinguiéndose asi el saldo de
la obligacién subordinada. Al 31 de diciembre
de 1997, 35.067,7 millones de esas acciones no
han sido enajenadas y se encuentran registradas
al valor de mercado. Segun la Ley 19.396,
modificada por la Ley 19.459, dichas acciones
no tienen wun plazo definido para ser
enajenadas: sin embargo, la intencién del
Banco Central de Chile es venderlas dentro del
corto plazo.

G) PROVLSIONES SOBRE
COLOCACIONES

El Banco no ha constituido provisiones durante
el ejercicio. El saldo de las provisiones
constituidas en ejercicios anteriores asciende a
$ 7.914,1 millones y se incluye deduciendo los
correspondientes activos.

H) ACTIVO FIJO Fisico

El activo fijo se presenta al costo, corregido
monetariamente, neto de depreciaciones
acumuladas, en Otras Cuentas del Activo. La
depreciacién ha sido calculada mediante el
método lineal, considerando la vida atil de los
bienes.

1) INDEMNIZACION POR ARNOS
DE SERVICIO

Las indemnizaciones por afios de servicio se han
determinado sobre la base del método de valor
actual (costo devengado del beneficio),
considerando una tasa de interés de 8% anualL
El monto total de la provision al cierre del
ejercicio asciende a $ 5.292,0 millones.

J) VACACIONES DEL PERSONAL

El costo anual de vacaciones del personal so
reconoce en los estados financieros sobre base
devengada.

K) CORRECCION MONETARIA

El patrimonio, el activo fijo fisico y ciertos activos
y pasivos han sido corregidos monetariamente, de
acuerdo con la variacién del indice de prec;ios al
consumidor. Los saldos de las cuentas de
resultados en moneda nacional, con excejxiién de
depreciaciones y correccion monetaria, se
presentan sin correccién monetaria.

El efecto de la variaciéon del tipo de cambio en
los activos y pasivos en moneda extranjera, y los
reajustes de las colocaciones y obligaciones, se
incluyen en los resultados operacionales,
separadamente de la correccion monetaria.



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

El saldo conjunto de estos créditos, de $ 659.518,3 millones, incluye las siguientes operaciones:

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 licitacion cartera hipotecaria ANAP
Lineas de crédito de programas de organismos internacionales
Lineas de crédito por depdsitos, Acuerdo 1686

Caja Central de Ahorros y Préstamos y ANAP (Nota 4)

Saldos de precio Ley 19.396
Otros

Total

3. VALORES POR RECIBIR DE LA
CORPORACION DE FOMENTO
DE LA PRODUCCION

Los valores por recibir de la Corporaciéon de
Fomento de la Produccién (CORFO], se derivan
de las disposiciones contenidas en la Ley 18.401
de 1985 y sus modificaciones y la Ley 18.577
de 1986, mediante las cuales el Banco Central
de Chile vendié a CORFO créditos otorgados a
instituciones financieras, para que financiara la
adquisiciéon, por parte de terceros, de acciones
de dichas instituciones financieras.

CORFO amortiza su deuda transfiriendo los
valores que recupera de los accionistas, por la
cesion de acciones de las correspondientes
instituciones financieras. Al 31 de diciembre de
1997 el saldo de la cuenta por cobrar a CORF'U
asciende a $ 38.256,8 millones y se incluye en
Créditos a Empresas Estatales.

(Millones de pesos)

38.256.8
94.131.1
58.624.9
68.236,8
59.190.2
12,003,0
8.749,4
260.109.5
53.520,5
6.696,1

659.518,3

Segun el articulo 13 de la Ley 18.401, las
diferencias que se produzcan en la recuperacion,
como consecuencia de los descuentos otorgados
a los accionistas, hasta por im monto de UF 15
millones, seran cubiertas por el Fisco mediante
transferencias fiscales futuras (Nota 5) las que al
31 de diciembre de 1997 ascienden a $ 151.613,5
millones equivalentes a UF 10,8 millones. De
acuerdo con los antecedentes disponibles, el
monto maximo de transferencia establecido por
ley es suficiente para cubrir los descuentos.

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

La Ley 18.900 del 16 de enero de 1990 puso
término a la existencia legal de la Caja Central



de Ahorros y Préstamos y a la autorizacion de
existencia de la Asociacién Nacional de Ahorro
y Préstamo, y establece la forma de liquidar los
respectivos patrimonios. Esta liquidacion se
encuentra en tramite de aprobacion final.

El articulo 5 de dicha ley dispone que seran de
cargo fiscal las obligaciones de la Caja y de la
Asociacion que no alcanzaren a quedar cubiertas
por el producto de las liquidaciones, debiendo
consultarse los fondos necesarios en el
presupuesto de la nacion, de conformidad con
lo dispuesto en el articulo 21 del Decreto Ley
1.263 de 1975.

Al 31 de diciembre de 1997, el monto adeudado
al Banco Central por liquidacion de dichas
instituciones, incluyendo los intereses
devengados a esa fecha, asciende a $ 260.109,5
millones, y so presenta en el rubro créditos a
otras instituciones.

5. TRANSFERENCIAS FISCALES
En el rubro Crédito Interno, la partida
Transferencias fiscales incluye los siguientes

montos;

(Millones de pesos)

Pagarés fiscales Ley 18.267 492.087,0
Pagarés fiscales Ley 18.768 3.149,617,3
Transferencia fiscal Ley 18.401 151.613,5
Total 3.793.317,8

A) PAGARES FISCALES LEY 18.267

De acuerdo con esta ley, el Fisco transfiri6 al
Banco Central de Chile la cantidad de $ 100.000
millones, mediante la entrega de 40 pagarés de
la Tesoreria Ceneral de la Republica a 25 afos
plazo, expresados en unidades de fomento y con
un interés de 1% anual capitalizable y
amortizacion pactada semestral, con 5 afios de
gracia.

B] PAGARES FISCALES LEY 18.768

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

C) TRANSFERENCIA FISCAL LEY 18.401

El saldo de esta cuenta corresponde a los
descuentos otorgados a los adquirentes de acc:iones
acogidos a las disposiciones de la Ley 18.401,
imputables a la suma méaxima de 15 millones de
unidades de fomento a que se refiere (jl articulo
13 de esta ley, segun se explica en Nota 3.

De acuerdo con lo establecido en la ley referida,
estas transferencias fiscales serdn 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. DEUDA SUBORDINADA

El saldo al 31 de diciembre de 1997, representa
la obligacién subordinada mantenida por el
Banco de Chile con el Banco Central de Chile,
producto de la aplicacién 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 de (“hile (Acuerdos
1450 y 1555 y sus modificaciones), la o]:)cion de
novar todas las obligaciones derivadas de los
contratos de compraventa de cartera. En virtud
de dicha ley, los bancos deudores destinarian sus
excedentes al pago de esta obligacion, de ])lazo
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
obligacién subordinada. Esta ley sefiala que el



Banco Central de Chile y los bancos que
mantengan obligacién subordinada })odran
convenir la modificacion de las condiciones de
pago de dicha obligacion, de conformidad a la
citada ley y la normativa que para su ejecucién
fije el Banco Central de Chile.

La ley precitada estableci6 diferentes opciones
para que los bancos modificaran la forma de
pago de la obligacién subordinada, segln
pudiesen o no servir dicha deuda dentro de un
plazo maximo de cuarenta afios. Aquellos
bancos que no pudiesen pagar la obligacion
dentro de ese plazo, cjue es el caso de los que
se acogieron a esta ley, podian convenir con el
Banco Central el pago de la obligacién
subordinada en cuarenta cuotas fijas, anuales y
sucesivas, de igual valor, o un programa de
licitacion de acciones, mas la dacién en pago
convencional de acciones en ambos casos.
Asimismo, la ley faculté a los bancos que
optaren por alguna de las modalidades de
modificacion de la forma de pago de la referida
obligaciéon, a formar un nuevo banco, una
sociedad matriz de este Ultimo, y una sociedad
administradora de la obligaciéon subordinada.

El Banco Central de Chile suscribié convenios
de modificacion de las condiciones de pago de
la obligacién subordinada c:on los Gnicos cinco
bancos que a la fecha de la Ley 19.396,
modificada por la Ley 19.459, le manifestaron
su intencion de acogerse a ella y que fueron los
Bancos BHIF, Internacional, Concepcién, de
Santiago y de Chile.

Los bancos BHIF e Internacional modificaron
sus respectivos contratos de novacidn suscritos
con el Instituto Emisor y extinguieron su
obligacion mediante un programa de emision y
venta de acciones. La pérdida contable de
$ 136.107,,5 millones (histéricos] en que incurrio
el Banco Central de (“hile en 1996, fue diferida
conforme al criterio descrito en nota 1 f).

El Banco Concepcién suscribié, el 6 de
noviembre de 1996, el contrato con el Banco
Central de Chile que modifica las condiciones

de pago de la obligacién subordinada,
acogiéndose a un programa de licitacién de
acciones de acuerdo con lo contemplado en el
articulo 13 de la Ley 19.396, sin perjuicio de
efectuar una dacién en pago convencional de
acciones al Instituto Emisor, conforme a lo
previsto en la letra b) del articulo 18 de la misma
ley. Dicho banco extinguié su obligacion en
febrero de 1997, cancelando $ 2.791,9 millones
provenientes de la colocacién de 2.434,8
millones de acciones y entregando en dacién en
pago los 55.578,8 millones de acciones
remanentes, las cuales fueron colocadas, con
saldo de precio, en marzo de 1997, recibiendo
el Banco Central el pago de 25% al c;ontado y
el resto en cuatro cuotas anuales con
vencimiento los dias 30 de abril de los afios
1998, 1999, 2000 y 2001, respectivamente. La
recuperacion final ascendié a UF 4.978.791, y
la pérdida por UF 16.890.997 fue diferida
conforme al criterio descrito en nota 1 f).

El Banco de Chile suscribié, con el Banco
Central de Chile el 8 de noviembre de 1996 el
contrato de modificacion de la obligac:ion
subordinada, acogiéndose a la modalidad de
pago en un méaximo de cuarenta cuotas fijas,
anuales y sucesivas, de igual valor, a partir de
abril de 1997, y la constitucion de un nuevo
Banco de Chile, una Sociedad Matriz y una
Sociedad Administradora de la Obligacién
Subordinada, Asimismo, procedid a suscribir un
contrato de transaccion con el Banco Chentral que
puso término al conflicto sobro las
capitalizaciones do dividendos efectuadas los
afios 1994 y 1995, obligdndose a pagar una
indemnizacion equivalente a US$ 14,1 millones
antes del 29 de abril de 1997, la que fue
cancelada el 28 de abril de 1997, rebajando el
saldo de la obligaciéon subordinada y la cuota
anual a UF 3.187.364. El 30 de abril de 1997
canceld6 UF 3.311.444 por concepto de cuota
anual, alcanzando el saldo de la deuda a
UF 55.437.917 al 31 de diciembre do 1997.

El Banco Santiago suscribié, con el Banco
Central de Chile el 13 de enero de 1997, el
contrato de modificacion de pago de la



obligaciéon subordinada, previa fusion con el
Banco O’Higgins, acogiéndose al pago de la
misma mediante cuarenta cuotas fijas, anuales
y sucesivas, de igual valor, como asimismo,
conviniendo la emisién y dacién en pago
convencional de 35.100,0 millones de acciones
serie E, previa oferta preferente a sus accionistas
al precio determinado por el Instituto Emisor.
Conjuntamente, procedié a aplicar los
excedentes del afio 1996 de UF 1.705.203 al
saldo de la deuda. En abril de 1997 el Banco
Central de Chile recibio UF 8.992 por la venta
de 9,5 millones de acciones y en dacion en pago,
las restantes 35.090,5 millones de acciones,
extinguiendo asi la obligacién subordinada. La
pérdida diferida alcanzé a UF 23.110.486.

El 30 de abril de 1997 el Banco Central de Chile
encomendd al Banco Santiago enajenar

Depésitos por encaje. Acuerdo 143
Depdsitos del Banco del Estado de Chile

Cuentas corrientes en moneda extranjera

Depdsitos en moneda extranjera. Acuerdos 1657 y 1686

Depdsitos obligados por créditos del exterior

Depésitos de liquidez

Captaciones de corto plazo

Total

nuevamente las 35.090,5 millones de acciones
de su propiedad al mismo precio inicial de
UF 0,0009459837, cancelando 25% al contado
y el saldo en 4 cuotas anuales, iguales y
sucesivas, con un interés igual a la TIP méas 1
punto. El 9 de junio de 1997 el Banco Santiago
le inform6 que el total vendido fue de 22,8
millones de acciones recibiendo UF 5.842 al
contado y UF 15.767 con saldo de precio,
devolviendo al Banco Central el saldo de
35.067,7 millones de acciones, ascendente a
$ 315.608,9 millones al 31 de diciembre de 1997,
las que se incluyen en el rubro “Otros valores”
del grupo “Otras cuentas del activo”.

7. DEPOSITOSY OBLIGACIONES

En Otros depésitos y obligaciones, se incluyen:

(Millones de pesos)
91.842,2
22.649,9
51.069,6

5.498,3
403.358,5
30.005,8

7.753,5

612.177,8



8 FUTUROSVENCIMIENTOS DE LOS DOCUMENTOS EMITIDOS
POR EL BANCO CENTRAL DE CHILE, AL 31 DE DICIEMBRE DE 1997

(Millones de pesos)

Tipo de documento Hasta 90 91 a 180 181 dias Més do 1 afio
dias dias a 1 afio a 3 afios

Pagarés reajustables con pago en cupones (PRC) 318.435,7 230.020,7 428,724,9 1,544,511,4

Pagarés reajustables de! Banco Central (PRBC) 2.918.064,5

Pagarés reajustables en UF, Acuerdo 1836 12.044.5

Pagarés descontabies del Banco Central (PDBC) 411.000,0

Titulos por reconocimiento de deuda,
Capitulo X1X, Compendio de Normas de
Cambios Internacionales 1,466,6 22.157,3 10,497.1 285,097,0

Efectos de comercio por redenominaciéon
de titulos de deuda externa 2.541,7 571,0

Pagarés reajustables con tasa de interés
notante (PTF) 8.583,7 1,682,6 8,331,3 33,325,1

Certificados de depdsitos expresados en USS$,

Acuerdo 1649 134,0 479,5 958,9
Pagarés por diferencial cambiario 84,3 27.9 25,4
Total de documentos emitidos 3,672,355,0 254,431,6 448,060,7 1,863.917,8

Los saldos incluyen los intereses Yy reajustes devengados liasta el 31 do diciembre de 1997.

9. CAPITALY RESERVAS

Las cuentas de capital y reservas tuvieron el siguiente movimiento durante 1997:

(Millones de pesos)

Resultado
Capital del Ejercicio
Saldos ai 01.01.97 314.734,6 (128.183,3)
Absorcion del déficit 1996 (128.183,3) 128.183,3
I-~evalorizacion del capital propio 11.752,7
Déficit del ejercicio (756.560,2)

Saldos al 31.12.97 198.304,0 (756.560,2)

A maés de Total
3 afios

4,073,838,5 6,595,531,2

2,918,064,5

409,119,5 421,164.0

411,000,0

319,218.0

203,821,5 206,934.2

33,0432 84,965,9
3,356,2 4,928,6
137,6

4,723,178,9 10,961,944.0

Total

186.551,3

11.752,7

(756.560,2)

558.256,2



El articulo 5 de la Ley Organica Constitucional
del Banco Central de Chile, fijo un capital inicial
para el Banco ascendente a $ 500.000 millones,
a ser enterado de acuerdo con lo establecido en
el articulo 2 transitorio de la misma ley.

Do 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
absorbido con cargo a las reservas constituidas. Al
no existir reservas y a falta 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 algun afo serd absorbido, en primer término,
con cargo a las reservas constituidas y si éstas no
existieren o fueren insuficientes su absorcidn se
hara, en la parte no cubierta por ellas, con cargo
al cajiital pagado.

Al 31 de diciembre de 1997, el Banco presenta
un déficit patrimonial de $ 558.256,2 millones.

Aun cuando la negativa evoluciéon del residtado
patrimonial no se proyecta, en lo inmediato,
como un impedimento para que el Banco
Central de Cubile alcance con éxito sus objetivos

ACTIVO

ACTIVOS SOtiRE El. EXTERIOR
Do Riisorva
Otros Activos sobre el Exterior

ACTIVOS INTERNOS
Crédito Interno

O'I'RAS CUENTAS DEL ACTIVO
'l'otai Activo
PASIVO

PASIVOS CON EL EXTERIOR
Do Roser\'a
Otros Pasivos c:ion el Exterior
Asignaciones do DEC

PASIVOS INTERNOS
Depositos y Obligaciones

O'I'RAS CUENTAS DEL PASIVO

Total Pasivo

ac;tivo nkto

institucionales, -tal como se ha analizado en los
Informes del Banco Central al Senado-, desde
una perspectiva de mediano plazo se estima
conveniente una readecuacion y fortalecimiento
del patrimonio del Instituto Emisor. En este
contexto se ha pedido al Ministerio de Hacienda
que busque wuna solucién legislativa,
considerando que el inciso tercero del articulo
tercero de la Ley 18.840, establece que el Banc;o,
por acuerdo de la mayoria del total de los
miembros del Consejo, podra solicitar al
Ministro de Hacienda, con cargo a los fondos
gue se considten en la Ley de Presupuestos de
la Nacion, el aumento de su capital o la entrega
de aportes especificos a su patrimonio. El
Ministro de Hacienda ha hecho publica su
intencion de enviar en breve ])lazo im i)royec;to
de ley al Poder Legislativo.

10. SALDOS EN MONEDA EXTRANIJERA
Y ORO

En el balance general se inc;luyen derechos y
obligaciones pagaderos en moneda extranjtn'a,
cuyos saldos al 31 de diciembre de 1997 son los
siguientes:

(Millones do ddlanis)

18.181,9
17.87,'1,()
306.9

(i.684.0
6.684,0

0,1
24.866,0

334.2
162,4

71
164,7

5.901,:i
5.901,:i

17,7
6,253,2

18.012,H



. CONTINGENCIASY COMPROMISOS

A) CONTINGENCIAS

El Banco Central de Chile estd involucrado en
algunas demandas o juicios aln en tramite cuya
resolucién, segun la Fiscalia del Banco no tendra
efecto significativo en el patrimonio.

B] COMPROMISOS

El Banco Central de Chile tiene compromisos por
conceptos de divisas por recibir por arbitrajes a
futuro por el monto de $ 67.585,3 millones
(US$ 142,9 millones] al 31 de diciembre de 1997.

12 IMPUESTO A LA RENTA

Por disposicién del DL 3.345, del 24 de abril de 1980, el Banco Central de Chile estd exento del

Impuesto a la Renta.

Gerente General

.unlAfxNA

FRANCISCO GARCIA LETELIER
Gerente de Administracion V Contabilidad

m/rio ulloa Lépez
Revisor General



Deloitte &

Toiiche

INFORME DE LOS AUDITORES INDEPENDIENTES

A los sefiores Presidente y Miembros del Consejo del Banco Central de C'hile

Fiemos auditado el balance general del Banco Central de Chile al 31 de diciembre de 1997 y el corres])ondi(!nte
estado de resultados por el afio terminado en esa fecha. La preparacion de dichos estados financieros (cJue incduven
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 (Jue efectuamos.

Nuestra auditoria fue efectuada de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas. Tales normas re(|uieren
Cjue planifiquemos y realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr un razonable grado de seguridad de que los
estados financieros estdn exentos de errores significativos. Una auditoria com])rende el examen, a base de pruiibas,
de evidencias (Jue respaldan los importes e informaciones revelados en los estados financieros. Lina auditoria también
comprende una evaluacion de los principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones significativas hechas
por la administracion del Banco, asi como una evaluacién de la presentacion general de los estados financieros,
(‘onsideramos que nuestra auditoria constituye una base razonable para fundamentar nuestra opinién.

El Banco Central de Chile prepara sus estados financieros de ac:uerdo a practicas 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; t) el diferimiento de pérdidas
contables por $ 796.SH,25 millones, producidas por la modific;u:ion de los convenios de ])ago de la obligacion
subordinada de los bancos BHIF, Internacional, Corpbanca y Santiago de acuerdo a lo establecido en la l.ev 19.39!)
(Notas If y 0) y 2) el tipo do cambio usado en la conversién de los activos y obligaciones en mon(!das e.xtranjeras
(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 d(! 1997 y los
resultados de sus operaciones por el afio terminado en esa fecha, de acuerdo con las practicas contables descritas
en Nota 1.

Segun se indica mas ampliamente en Notas If y (>, los bancos que mantenian deuda subortlinada se acogieron en
forma definitiva a los convenios existentes en la Ley 19.396. El Banco de Chile adeuda cuotas jjor un monto de
$ 781.504,4 millones al 31 de diciembre de 1997 y la moilificacion del convenio de pago de la obligacion subordinada
efectuada con el Banco de Santiago implico la recepcién en dacién de pago, de acciones de dicho banco cuyo \'alor
de mercado al 31 de diciembre do 1997 asciende a S 315.608,9 millones.

El Banco Crentral de Chile |)resenta un déficit patrimonial de S 558.256,2 millones v so encuentran en desarrollo
conversaciones con el Ministerio de Hacienda para determinar la forma en que este déficit seria cubierto.

Enero 14, 1998

Patricio*Gonzalez Greco

Deloitte Touche

Tohmatsu
International
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