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Resumen 

El balance de un banco central, su estructura y evolución a través del tiempo permiten observar la 

implementación de las políticas monetaria y cambiaria, y su relación con la política fiscal, por lo 

que la publicación de sus principales componentes constituye un aporte para el análisis de la 

historia económica de un país. 

Este trabajo presenta las series históricas de los principales componentes del balance del Banco 

Central de Chile desde su fundación y describe la metodología utilizada para la generación de esta 

información. La disposición al público de estas series de tiempo, tiene por objetivo favorecer 

investigaciones futuras que permitan profundizar los análisis, conocimiento y comprensión de la 

evolución de la economía chilena. 

Además, se realiza una breve descripción de los hechos estilizados, que marcaron la historia de las 

políticas monetaria y cambiaria teniendo presente estudios previos. 

Las series elaboradas son anuales y dan cuenta del total de Activos, Pasivos y Patrimonio del Banco 

Central de Chile, y de sus principales componentes. Los Activos se desglosan en las Reservas 

Internacionales Netas y los Préstamos al Sector Público. Las principales partidas de los Pasivos que 

se presentan, corresponden a la Base Monetaria y los Documentos Emitidos por el Instituto Emisor. 

Finalmente, se ponen a disposición en formato digital las series anuales de las principales partidas 

del balance del Banco Central de Chile desde su primera Memoria, el año 1926. 

 

Abstract 

The Central Bank balance sheet, its framework and evolution through time, shows the 

implementation of monetary and exchange rate policies and its relationship with the fiscal policy, so 

the publication of its main accounting items is a contribution to the analysis of the economic history 

of a country. 

                                                           
*Las opiniones vertidas en este documento no representan necesariamente la opinión del Banco Central de Chile. E-mails: 

pfilippi@bcentral.cl , jroman@bcentral.cl y jvillena@bcentral.cl.  
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This paper presents the historical series of the main accounting items of Banco Central de Chile 

from its foundation and it also describes the methodology used. The goal of the publication of these 

series is to promote future research that permits deep analyses, the acquisition of knowledge and 

understanding of the evolution of the Chilean economy. 

Furthermore, a brief description of the most important stylized facts of monetary and exchange rate 

policies, which occurred during the history of the Bank, are made considering previous studies. 

The series are annual and correspond to Total assets, Total Liabilities and Equity of Banco Central 

de Chile and its main components. The assets are broken down in Net International Reserves and 

Loans to the Public Sector. The main Liabilities that are presented are Monetary Base and Bonds 

and Promissory Notes issued by the central bank. Additionally, annual series from the first Memoria 

of 1926 are made available in digital format. 
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I. Introducción 

El Fondo Monetario Internacional (FMI) considera al banco central como el principal sector 

institucional por lo que su balance es una de las herramientas importantes para analizar la situación 

macroeconómica de un país miembro, ya que este refleja, en última instancia, la implementación de 

las políticas monetarias y cambiarias. Rule (2015) señala que los cambios en el balance de un banco 

central a través del tiempo, pueden revelar qué tan exitosa ha sido la autoridad monetaria en lograr sus 

metas y lo sustentable de sus objetivos de política. Así, por ejemplo, se puede observar su intervención 

en la trayectoria del tipo de cambio y las operaciones de mercado abierto que gestionan la liquidez del 

sistema financiero. 

El balance de un banco central difiere del de los bancos comerciales, debido a que sus 

funciones y objetivos son distintos. No se busca maximizar las utilidades, sino que lograr cumplir con 

la misión de bien público que se le ha asignado
1
. Los componentes de sus estados financieros son 

diferentes al de otras entidades, tales como la emisión de billetes y monedas (pasivo) y las reservas 

internacionales las que están compuestas por activos extranjeros. Además, como indican Bholat y 

Darbyshire (2016), no están entre sus activos contables la reputación, el valor de sus bases de datos ni 

su capacidad de investigación, que sin duda son activos relevantes. 

Este trabajo pone a disposición del público series anuales de las principales partidas del 

balance del Banco Central de Chile (BCCh) desde su primera memoria el año 1926.  De esta forma, se 

extiende la información disponible en la página web del BCCh
2
 utilizando como única fuente las 

memorias anuales. La provisión de estas series históricas, tiene como objetivo facilitar estudios 

posteriores que permitan profundizar el conocimiento de las políticas monetarias y cambiarias en 

Chile. 

Dada las limitaciones de información coherente, a través de un período de tiempo tan extenso, 

se optó por escoger aquellas series de mayor relevancia y que, consecuentemente, se mantienen en los 

distintos contextos económicos de la institucionalidad nacional. En relación con los Activos, se 

elaboraron las Reservas Internacionales Netas (RIN) y Préstamos al Sector Público. En el caso de los 

Pasivos, se proporciona la Base Monetaria y los bonos y pagarés emitidos por el BCCh. Por último, 

también se reporta el Patrimonio Financiero. Para facilitar la comprensión y contextualización de las 

cifras históricas, éstas se expresan como porcentaje del PIB a partir de los datos reportados por Díaz, 

Lüders y Wagner (2016). 

El documento se organiza en siete secciones. La sección II describe los principales hechos 

estilizados de la historia de las políticas monetarias y cambiarias complementadas con las cifras del 

balance; las secciones III, IV y V contienen las series históricas elaboradas para los Activos, Pasivos y 

                                                      
1 En el caso del Banco Central de Chile su Ley Orgánica Constitucional 18.840, indica que: “El Banco tendrá por 

objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos internos y externos”. 

 

2 Ver “Base de Datos Estadísticos”, capítulo de Estadísticas Monetarias y Financieras, disponible en la web del 

Banco. 
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Patrimonio, respectivamente. Los detalles metodológicos se abordan en la sección VI y en la sección 

VII se concluye. 

II. Breve descripción histórica del balance 

El objetivo de este documento es proveer a investigadores de una serie histórica coherente y 

continua del balance del BCCh. No obstante lo anterior, en esta sección se describe algunos hechos 

estilizados del balance a través de la historia, los que ayudan a complementar la interpretación 

económica y el rol que ha cumplido el BCCh en el desempeño macroeconómico chileno en estudios 

previos
3
. 

Estos hechos estilizados utilizan como referencia los documentos de Corbo y Hernández 

(2005) y Carrasco (2009), los cuales ayudan a una mejor comprensión de las distintas partidas del 

balance, que se analizarán en las secciones posteriores de este documento. 

En su origen, la institucionalidad  la misión del BCCh fue satisfacer la necesidad de la 

estabilidad de la moneda para el normal desenvolvimiento del sistema de pagos nacional y externo, y 

fomentar el progreso económico. En esta misma línea, la restauración del patrón oro y la 

convertibilidad en reemplazo del papel moneda no convertible era una tema prioritario. De esta forma, 

se le confirió al BCCh el monopolio de la emisión de billetes convertibles en oro. También tenía la 

facultad de realizar operaciones de créditos con el gobierno, bancos accionistas, empresas y personas 

naturales. La supervisión de los bancos comerciales y del propio BCCh quedaba bajo la tutela de la 

Superintendencia de Bancos. 

En el período 1925-1930 los Activos alcanzaron al 3,8% del PIB, de los cuales, 2,9% 

correspondía a Reservas Internacionales (RIN en adelante) en la forma de oro y divisas, mientras que 

por el lado de los Pasivos, la Base Monetaria fue de 2,5% del PIB. 

Posteriormente, el impacto que tuvo la denominada Gran Depresión en la economía chilena y 

el abandono del patrón oro, en 1931, modificó la estructura del balance. El deterioro del escenario 

internacional se reflejó en el debilitamiento de la situación fiscal y la pérdida de reservas 

internacionales. En efecto, las RIN en el período 1931-1932 cayeron a 1,6% del PIB y las colocaciones 

al Sector Público y la Base Monetaria se incrementaron a 1,5% y 5,8% del PIB, respectivamente, en 

un contexto de aceleración de la inflación y de una severa caída en la actividad económica. También 

se incrementó el financiamiento al sector privado, reflejado en el aumento de los otros activos a 4,1% 

PIB, respecto del 0,9% del PIB en el período 1925-1930. 

A partir del abandono del patrón oro se inició un período de control de capitales y la 

eliminación de la libre convertibilidad de la moneda y la creación de tipos de cambio múltiples. 

                                                      
3 Para una evaluación histórica más detallada del rol del BCCh, revisar Corbo y Hernández (2005) “Ochenta años 

de historia del Banco Central de Chile” y Carrasco (2009) “Banco Central de Chile 1925-1964, Una Historia 

Institucional”  
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El financiamiento directo al Sector Público —tanto al Fisco como a instituciones de 

fomento— y al Sector Privado se acentuó en las décadas siguientes, en un contexto de mejores y más 

estables condiciones externas. De esta forma, en el período 1933-1952, las RIN continuaron cayendo 

hasta representar 1% del PIB, las colocaciones al Sector Público se incrementaron a 3,5% del PIB, los 

otros activos se mantuvieron en torno al 4,0% del PIB y la Base Monetaria alcanzó a 6,5% del PIB. 

El incremento de las colocaciones al Sector Público, el aumento de la Base Monetaria y la 

mantención de una inflación alta, llevó a diseñar en la segunda mitad de la década de los años 

cincuenta un plan de estabilización macroeconómica, con medidas de corto y largo plazo. La 

implementación del plan, basado en las recomendaciones de la misión Klein-Sacks
4
 a partir de 1955, si 

bien no logró su objetivo de estabilizar la inflación, significó un incremento de las RIN a 1,7% del 

PIB, la reducción de las colocaciones al Sector Público a 2,6% del PIB y a una reducción de la Base 

Monetaria a 5,6% del PIB. 

Entre los años 1959-1961 hubo un nuevo intento de estabilización macroeconómica, que tuvo 

como elementos relevantes la supresión del financiamiento del gobierno, la eliminación de controles al 

crédito interno, la liberalización del ingreso de capitales y la estabilidad de la moneda mediante una 

paridad fija con el dólar estadounidense.  Para potenciar el plan de estabilización de la moneda, se 

reemplazó el peso por el escudo a un valor prácticamente a la par con el dólar.  Sin embargo, la inercia 

inflacionaria, la mantención del financiamiento a los Sectores Público y Privado continuó, 

desencadenando una crisis de balanza de pagos el año 1962.  Así, en el período 1959-1961 las RIN se 

incrementaron a 3,1% del PIB, las colocaciones a los Sectores Público y Privado se incrementaron a 

5,0% y 8,0% del PIB, respectivamente; y la Base Monetaria continuó en torno al 6,0% del PIB.  La 

crisis elevó las colocaciones al Sector Público a 11,1% PIB y la Base Monetaria a 7,5% del PIB en el 

período 1962-1964. 

En el período 1965-1970 se adoptó un nuevo plan de estabilización orientado a reformar la 

política monetaria hacia un mayor control del crédito interno para reducir gradualmente la inflación, 

en un contexto de una alta inercia inflacionaria. Se introdujo un tipo de cambio programado, también 

denominado “reptante”, se eliminó las operaciones del BCCh con el público y se modernizó el sistema 

de encajes bancarios. Con todo, la situación fiscal continuó siendo frágil. En este período, las RIN se 

incrementaron a 3,8% del PIB, el crédito interno al Sector Privado se redujo a 4,0%, pero las 

colocaciones al Sector Público y la Base Monetaria continuaron altas en 10,7% y 7,5% del PIB, 

respectivamente. 

En el período 1971-1973 la economía se cerró al comercio internacional, se implementó tipos 

de cambio múltiples y aumentó significativamente el déficit fiscal, que fue financiado principalmente 

mediante emisión monetaria.  Así, en el promedio del período, las colocaciones al Sector Público y la 

Base Monetaria aumentaron notoriamente a 40,9% y 23,2% del PIB, respectivamente, con un 

incremento considerable de la inflación a pesar del control de precios. 

A partir del año 1974, se adoptó nuevas políticas económicas, con la liberalización comercial 

y financiera y la reducción del rol del Estado en la economía. Se implementó un nuevo plan de ajuste 

                                                      
4 Para mayor detalle ver Lüders(2012). “La misión Klein-Saks, los Chicago Boys y la Política Económica”... 
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macroeconómico para reducir la inflación y mejorar la situación fiscal. Se unificó los diversos tipos de 

cambio, los aranceles se redujeron y se avanzó en la liberación de la cuenta de capitales y mercados 

financieros internos. En 1975, se reintrodujo el peso en reemplazo del escudo, en 1978 se adoptó un 

tipo de cambio reptante y, finalmente, en 1979 se introdujo un tipo de cambio fijo.  Al año 1981, las 

RIN se incrementaron hasta 10,2% del PIB y las colocaciones al Sector Público y la Base Monetaria se 

redujeron a 25,5% y 10,6% del PIB, respectivamente, con una reducción sostenida de la inflación. 

La crisis de deuda en el año 1982, implicó la quiebra de importantes agentes del sistema 

financiero, la inconvertibilidad del peso, la imposición de controles de capital y la adopción de un 

programa de ajuste, lo cual fue originado por la falta de regulación y supervisión financiera, el 

deterioro de las condiciones externas de liquidez y la política cambiaria imperante. 

El rescate de la banca tuvo su máxima expresión en la estructura del balance del BCCh entre 

1985 y 1988. En este período, los créditos internos al Sector Privado alcanzaron al 102,7% PIB. No 

obstante, la Base Monetaria continuó reduciéndose a 4,2% del PIB, debido a una activa política de 

esterilización realizada con documentos emitidos por el BCCh, que alcanzaban a 35,1% del PIB. 

La adopción parcial de un esquema de metas de inflación a partir de la Ley Orgánica 

Constitucional del año 1989 que garantizaba la autonomía del Banco Central, permitió la reducción 

sistemática de la inflación, las colocaciones al Sector Público y la estabilidad de la Base Monetaria. De 

esta forma, en el período 1989-1999, las colocaciones al Sector Público pasaron de 30,1% del PIB el 

año 1989 a 9,9% el año 1999 y la Base Monetaria se mantuvo en torno al 4% del PIB.  

Posteriormente, la implementación de un esquema pleno de metas de inflación, a partir de la 

flexibilización del tipo de cambio en el año 1999 y de la nominalización de la tasa de política 

monetaria el año 2001, ha llevado, entre otros aspectos, a la diversificación de los instrumentos 

financieros utilizados por el BCCh y a intervenciones del tipo de cambio nominal.  Esto último ha 

elevado tanto los niveles de las reservas internacionales, como también, la emisión de instrumentos en 

pesos y en UF, con el propósito de realizar operaciones de mercado abierto para la esterilización
5
 de 

las citadas intervenciones.  

A contar del 2003, las emisiones de bonos de largo plazo del Banco Central, comenzaron a 

disminuir paulatinamente, en reemplazo de emisiones efectuadas por el Ministerio de Hacienda; lo 

anterior se acentuó aún más a contar del 2016, porque el Instituto Emisor ha concentrado sus 

emisiones en instrumentos de corto plazo, que más bien buscan gestionar un adecuado nivel de la 

liquidez del mercado local. 

                                                      
5 Cuando la autoridad monetaria buscar intervenir al alza el tipo de cambio nominal, lo materializa mediante la 

compra de dólares de Estados Unidos de América, por esta compra se entregan pesos chilenos, los cuales 

aumentan la base monetaria y pueden generar inflación. Con el fin de evitar esta situación, el Instituto Emisor 

realiza operaciones de mercado abierto mediante la emisión de instrumentos de política monetaria, tales como 

pagarés o bonos, que son vendidos en el mercado financiero, por los cuales la autoridad monetaria recibe pesos 

chilenos, anulando de esta manera el aumento de la base monetaria. Caso contrario, en una intervención a la baja 

del tipo de cambio nominal. 
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III. Activos 

Los Activos corresponden a los recursos económicos presentes controlados por una entidad, lo 

que representa un derecho sobre el potencial de producir beneficios futuros según el Marco 

Conceptual de las International Financial Reporting Standards (IFRS) publicado por el International 

Accounting Standard Board (2015). De esta definición se puede desprender dos conceptos 

importantes: el primero corresponde al control o propiedad que se tiene sobre determinados derechos, 

respecto de los cuales no hay dudas sobre su administración y capacidad de venta; el segundo, 

producir beneficios futuros, que al tratarse de un banco central son sociales y de estabilidad 

económica, más que financieros.  

En los orígenes del BCCh, el componente más relevante de los activos, eran las Reservas 

Internacionales Netas, alcanzado a 77% del total (1926), pero luego de la crisis de balanza de pagos 

experimentada tras la Gran Depresión de 1929, estas son reemplazadas en importancia por los 

Préstamos a los Sectores Público y al Sector Privado (estos últimos forman parte de “Otros Activos”). 

Lo anterior explicado principalmente, por la política de financiamiento del fomento de la 

industrialización que vivió el país en ese período. La situación descrita se mantuvo hasta fines de la 

década de los ochenta, cuando las RIN comenzaron a aumentar su importancia relativa en los Activos 

Totales, alcanzando a 96,5% en el 2015 (gráfico 1). 

Entre el año 1925 y principios de la década de los setenta, los Activos Totales representaron 

10,8% del PIB en promedio. Posteriormente, debido al financiamiento del déficit fiscal que 

experimentó el país entre 1970 y 1973, los Activos Totales aumentaron su importancia a 57,5% del 

PIB en promedio, impulsados por los Préstamos al Sector Público.  Entre 1982 y 1989, los Activos 

Totales se fueron un121,8% del PIB en promedio, principalmente por la compra de la cartera vencida 

a los bancos privados (clasificada como “Otros Activos”), producto de la crisis vivida en el país en 

1982.  Tras la promulgación de la Ley Orgánica del BCCh el año 1989, que limita el financiamiento a 

los Sectores Público y Privado, la importancia de los Activos Totales decae paulatinamente, 

representando 17,4% del PIB en el 2015 (gráfico 2). 

  



6 

 

Gráfico 1. Principales componentes de los Activos del Banco Central de Chile como porcentaje 

de los Activos Totales, 1926-2015 

 (Porcentaje) 

 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile 

 

 

Gráfico 2. Activos del Banco Central de Chile como porcentaje del PIB, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile 
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i. Reservas internacionales  

Carrasco (2009) señala que la creación del BCCh consideró la recomendación de la misión 

Kemmerer
6
 realizada en 1925, que planteaba que el Instituto Emisor debiera ser el dueño y 

administrador de las reservas de oro y divisas convertibles. En este contexto, en la primera Memoria 

Anual del BCCh de 1926, las Reservas Internacionales constituían el activo más importante, 

destacando en su portafolio la presencia del oro, cuando el sistema monetario imperante era el patrón 

oro.  

En los primeros años las Reservas Internacionales fueron cercanas al 87% del total de Activos, 

sin embargo, al poco tiempo de la fundación del BCCh, este porcentaje bajó abruptamente como 

consecuencia del inicio de la Gran Depresión de 1929, que llevó a la caída de los volúmenes y precios 

de las exportaciones. Lo anterior generó un déficit en la cuenta comercial de la balanza de pagos, el 

que fue absorbido por las reservas del BCCh (gráfico 3). 

Entre comienzos de la década de los treinta y principios de los setenta, las Reservas 

Internacionales fueron un componente con un bajo nivel de participación en los activos, promediando 

en este período 20,6%; en tanto, la participación en el PIB fue de 2,1%, lo que se explica, 

principalmente, por el rol crediticio que asumió el BCCh en esos años, ya sea a privados o al Sector 

Público (gráfico 4).  

En 1972, las Reservas disminuyeron su participación a 4,3%, respecto de los Activos Totales 

(9,9% en 1971), debido a que su tasa de crecimiento (25%) fue menor a la de los Préstamos al Sector 

Público (185%) (gráfico 3). 

A contar de los ajustes macroeconómicos realizados por la autoridad a partir de 1973, 

relacionados con el control de la inflación, unificación del tipo de cambio y la apertura comercial; las 

RIN comenzaron a aumentar paulatinamente, representando 23,4% del PIB a principios de la década 

de los ochenta. Sin embargo, tras la crisis bancaria de 1982, la razón RIN a PIB empezó a bajar, dado 

que la tasa de crecimiento de la economía fue mayor. Por el contrario, el año 1990 se observó un 

importante crecimiento de las RIN (29,0% del PIB versus 20,3% en 1989), lo cual se explica por el 

aumento del oro y equivalente de efectivo (gráfico 4). 

Respecto de su conformación, el principal componente de las Reservas Internacionales hasta 

fines de la década de los ochenta fue la tenencia de oro y divisas extranjeras “Oro y Equivalente de 

Efectivo”. Sin embargo, dadas las intervenciones al mercado cambiario originadas a partir de la 

década de los noventa, se cambió el instrumento de inversión, desde “equivalente en oro” a 

instrumentos financieros, como bonos gubernamentales o de instituciones internacionales, certificados 

de depósitos, entre otros; siempre y cuando estos tengan una alta clasificación crediticia. Ello significó 

que los instrumentos financieros “Bonos, Certificados de Depósitos y Otros” se convirtieran en el 

principal componente de las RIN. 

                                                      
6 Para mayor información ver Drake (1984). “La Misión Kemmerer a Chile, Consejeros Norteamericanos, 

Estabilización y Endeudamiento”. 
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Desde 1989 hasta mediados de 1999, se mantuvo un sistema de bandas para el valor del dólar 

respecto del peso, lo cual generó intervenciones en el mercado cambiario, donde las expectativas de 

apreciación del peso chileno implicaban que los inversionistas le vendían dólares al BCCh al piso de la 

citada banda. A contar de septiembre de 1999, la política monetaria en Chile se rigió por un marco de 

metas de inflación, complementado con un régimen de flotación cambiaria, por lo que las 

intervenciones efectuadas en los años 2001, 2003, 2008 y 2011 se implementaron en un contexto 

diferente de política macroeconómica. En el 2008, con el objetivo de explicar la intervención al 

mercado cambiario, el BCCh en su comunicado de prensa informó lo siguiente: “la compleja situación 

que atraviesan los mercados financieros en las economías desarrolladas, provocada por la crisis 

hipotecaria en Estados Unidos, ha elevado el riesgo de que se produzcan alteraciones severas en 

dichos mercados, con consecuencias negativas sobre las condiciones financieras que enfrenta la 

economía chilena” (Banco Central de Chile, 2008). Por su parte, en el 2011 se realizó otra 

intervención, para lo cual el Banco Central de Chile (2011) indicó en su comunicado que: “el objetivo 

de esta iniciativa es llevar las Reservas Internacionales hasta un nivel compatible con los valores 

observados en economías similares a la chilena”.  

A partir del 2006, el BCCh hizo pública su política de inversiones de las Reservas 

Internacionales, decisión que se enmarcó en un plan de transparencia impulsado por la institución, 

ajustándose a las directrices recomendadas por del Fondo Monetario Internacional (FMI). En el 2006, 

las Reservas Internacionales eran invertidas en dos tipos de portafolios: (i) Inversiones, referido a 

activos de corto y largo plazo mantenidos para hacer frente a contingencias y requerimientos de largo 

plazo, representando cerca de 74% del total, y (ii) Liquidez, destinado a enfrentar requerimientos 

diarios de fondos, los que representaban 26% del total.  En el 2015, se mantiene el portafolio de 

Inversión (85%), el de Liquidez o Caja (10,8%), y se agregó un tercer fondo, Otros Activos (4,2%), el 

cual incluye los saldos por Derechos Especiales de Giro del FMI, oro certificado y otros
7.
 

Al año 2015, las Reservas Internacionales son el principal activo del BCCh.  En cuanto a 

porcentaje del PIB, estas han llegado a representar valores cercanos al 30% del PIB el año 1992 y 

17,4% el año 2015 (gráficos 3 y 4). 

Un último aspecto que se debe considerar es que las Reservas Internacionales al corresponder 

a activos en moneda extranjera, incluyendo el oro, están afectos a la valorización de los instrumentos 

financieros y a la volatilidad del tipo de cambio cuando son registrados en moneda local. Por lo tanto, 

el monto total de las reservas en pesos de cada año contiene para su cálculo la conversión a dólares de 

Estados Unidos de América de las inversiones en otras monedas, a la que posteriormente se le aplica el 

valor del dólar observado
8
 para expresarlas en pesos chilenos. 

 

                                                      
7 Más información al respecto se encuentra en los anexos de las Memorias Anuales “Gestión de Reservas 

Internacionales”, disponibles a contar del 2006, en el sitio web de la Biblioteca del Banco Central de Chile. 

 
8 El dólar observado corresponde al precio promedio ponderado de las operaciones de cambio peso dólar spot 

(contado), realizadas en el día hábil bancario inmediatamente anterior por las empresas bancarias y otras 

entidades del Mercado Cambiario Formal. 
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Gráfico 3. Reservas Internacionales como porcentaje de los activos totales, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 
 

Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 

 

Gráfico 4. Reservas Internacionales como porcentaje del PIB, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 
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ii. Préstamos al Sector Público 

Los préstamos o créditos concedidos al Sector Público permiten apreciar en perspectiva la 

evolución y las políticas de crédito del Instituto Emisor. Según Carrasco (2009), en los inicios del 

Banco existía la política de limitar los préstamos a este sector.  Sin embargo, durante la crisis 

financiera internacional de 1929, se le sumó el rol de estabilizar la economía, con lo que se convirtió 

en el principal financista del Sector Público, en un contexto en que no había un mercado de capitales 

desarrollado.  

En 1933, se observa un aumento significativo de los Préstamos al Sector Público hasta llegar 

al 67,9% de los Activos Totales desde 19,7% en 1932, dado el rol estabilizador del sistema económico 

que adquirió el BCCh producto de la crisis financiera internacional. A mediados de la década del 

treinta, comenzó un período de industrialización del país, teniendo al Instituto Emisor como eje central 

de financiamiento, sin embargo, a inicios de la década del cuarenta, comienzan a ganar mayor 

importancia los préstamos al Sector Privado, en reemplazo de los Préstamos al Sector Público, razón 

por la cual, la relación de estos últimos respecto de los Activos Totales baja paulatinamente hasta fines 

de la década de los cuarenta (gráfico 5).  

A excepción de 1952, en la mayor parte de la década de los cincuenta, se aprecia que los 

préstamos al Sector Público se mantienen en promedio en 23,3% de los Activos Totales. Sin embargo, 

la situación cambia abruptamente con el terremoto que sufre Chile en 1960, lo que produjo un 

importante traspaso de recursos por parte del BCCh al Sector Público, llegando a representar 60,1% de 

los Activos Totales en 1964. Hacia finales de la década de los sesenta, la autoridad política realizó un 

esfuerzo por controlar el financiamiento del Sector Público, reduciéndolo a 51,5% de los Activos 

Totales en 1969 (gráfico 5). 

Entre 1970 y 1973, se experimentó un aumento significativo de Préstamos al Sector Público, 

llegando a su punto máximo en 1973 con 62,9% del PIB. Lo anterior se explica primordialmente por 

el rol de promotor de la actividad económica que asume el BCCh, reflejado en la importancia de los 

“préstamos a instituciones de fomento” que se observa en esta época. Sin embargo, tras las reformas 

realizadas a contar de 1974, relacionadas en su mayoría con el control del déficit fiscal, se aprecia una 

disminución paulatina en la relevancia de estos préstamos, bajando a 10% del PIB en el año 1980 

(gráfico 6). 

En la primera parte de la década de los ochenta, se aprecia una disminución de los Préstamos 

al Sector Público a un 5% del PIB en 1981, en reemplazo de los Préstamos al Sector Bancario 

(clasificado en “Otros”); dado que a contar de este año, el Banco Central comienza a asumir un rol 

más protagónico en la estabilización de este sector, pues a fines de ese año comenzaron a presentarse 

los primeros bancos con dificultades financieras, situación en que la autoridad monetaria declaró: “En 

el cuarto trimestre del año, y debido a la política crediticia de algunas instituciones financieras que no 

cautelaron debidamente la calidad de sus colocaciones, la autoridad se vio en la obligación de 

intervenir asumiendo directamente la administración de cuatro bancos y cuatro sociedades financieras. 
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[..] La autoridad decidió responder por los pasivos de esas entidades intervenidas, apoyo que se tradujo 

en la expansión del crédito interno”.
9
 

En 1989 los Préstamos al Sector Público aumentaron  a 35% de los Activos Totales (4,6% en 

1988). Esto se debió a transferencias que hizo el BCCh al Fisco, amparadas bajo las Leyes 18.267, que 

reajustaba la remuneración del personal del Sector Público y contenía otras consideraciones 

administrativas, tributarias y presupuestarias; 18.401 que estableció normas para regularizar la 

situación de las sociedades bancarias intervenidas, y finalmente la 18.768, referida a normas 

complementarias de administración financiera. 

En 1989, en el marco de la autonomía del BCCh, se establece en su Ley Orgánica 

Constitucional la prohibición de financiamiento directo o indirecto al Estado, a sus organismos o a sus 

empresas. En su Título III, relativo a las Facultades y Operaciones del Banco, se establece 

expresamente en el Artículo 27 que “el Banco podrá otorgar financiamiento o refinanciamiento solo a 

las empresas bancarias y sociedades financieras. De manera alguna podrá otorgar a ellas su garantía, ni 

adquirir documentos emitidos por el Estado, sus organismos o empresas. Ningún gasto público o 

préstamo podrá financiarse con créditos directos o indirectos del Banco”. Sin embargo, en el mismo 

cuerpo legal se hace alusión a una excepción, “Con todo, en caso de guerra exterior o de peligro de 

ella, que calificará el Consejo de Seguridad Nacional mediante oficio secreto, el Banco podrá obtener, 

otorgar o financiar crédito al Estado y entidades públicas o privadas”. 

Considerando lo anterior, los Préstamos al Sector Público descendieron gradual y 

persistentemente desde principios de los noventa. Al año 2015, estos representaban 0,2% del PIB, y 

son parte del concepto “Transferencias Fiscales”, de “Operaciones bajo normativa legal específica”, 

bajo las Leyes 18.401 y 19.396, en esta última se introdujo modificaciones al tratamiento de la 

obligación subordinada de bancos comerciales, con el Banco Central (gráfico 6). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                      
9 Memoria Anual 1983, página 18. 
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Gráfico 5. Préstamos al Sector Público como porcentaje de los Activos Totales
10

, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile 

 

Gráfico 6. Préstamos al Sector Público como porcentaje del PIB, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 

 

                                                      
10 Para 1929 y 1930, las Memorias del Banco Central indican posiciones activas en cero, contra el sector público. 
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IV. Pasivos 

Los Pasivos corresponden a una obligación presente de una entidad de transferir un recurso 

económico controlado por esta, según el Marco Conceptual de las International Financial Reporting 

Standards (IFRS) publicado por el International Accounting Standard Board (2015). Esta definición 

resulta interesante al interpretarla en el contexto de un banco central, dada la naturaleza de sus 

compromisos, cuyos principales componentes son la Base Monetaria, los Documentos (bonos y 

pagarés) emitidos por el BCCh, otros pasivos relacionados con depósitos de instituciones financieras 

nacionales y pasivos con organismos internacionales (gráfico 7). 

Desde el año 1926 hasta finales de la década del cincuenta, la Base Monetaria era el principal 

componente de los Pasivos, lo cual cambió a partir de comienzos de los años sesenta, toda vez que los 

pasivos originados con organismos internacionales y con instituciones financieras nacionales 

comenzaron a tener un mayor realce, en línea con el financiamiento necesario para llevar a cabo las 

políticas de fomento industrial de los gobiernos de la época.  

A fines de los ochenta, los Documentos (bonos y pagarés) emitidos por el Banco Central 

cobraron mayor importancia en la composición de los Pasivos Totales, inicialmente originados para 

financiar el rescate al sector bancario tras la crisis de 1982, para luego ser utilizados como una 

herramienta de política monetaria, dado el cambio de objetivo a metas de inflación que adoptó el 

BCCh en septiembre de 1999, en que el principal instrumento es la tasa de política monetaria en vez 

del control de los agregados monetarios.  

Los pasivos registraron su mayor nivel respecto del PIB al final de los 80, por la emisión de 

instrumentos financieros por parte del BCCh. Adicionalmente, en 1985, en el contexto de 

renegociación de la deuda externa, uno de los acuerdos pactados tenía referencia con vencimientos de 

la deuda del Sector Privado no financiero, que alcanzaban a US$1.200 millones. Como indica Ffrench-

Davis (1985) estos podían ser reestructurados directamente con sus acreedores externos o pagados en 

el BCCh, con un depósito equivalente en pesos, actuando así como intermediario entre los deudores y 

acreedores. Lo anterior explica el aumento en el sector Otros Pasivos. La baja posterior, se debe en 

gran parte a que desde 1991 la tasa de crecimiento del PIB fue mayor que la de los Pasivos (gráficos 7 

y 8). 
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Gráfico 7. Total de pasivos del Banco Central de Chile como porcentaje del PIB, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 

 

 

Gráfico 8. Principales componentes de los Pasivos del Banco Central de Chile como porcentaje 

de los Pasivos totales, 1926 a 2015. 

(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 
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i. Base Monetaria 

La Base Monetaria comprende los pasivos del Banco Central que sustentan la expansión del 

dinero en sentido amplio y del crédito (FMI 2016). También se denomina como dinero de alto poder, 

porque sus incrementos generalmente dan lugar a cambios mayores del dinero y del crédito. 

En 1926, la Base Monetaria constituía 56,2% de los Pasivos del Banco Central, lo cual cambió 

rápidamente por factores como el shock externo de la crisis de 1929, abandono del patrón oro y cierre 

definitivo de la industria del salitre, provocando que los objetivos del BCCh pasaran a estar más 

relacionados al financiamiento del Sector Público, dada la crisis económica que vivió el país a 

comienzos de la década de 1930. Así, la Base Monetaria llegó a representar 97,6% de los Pasivos 

Totales del Banco en el año 1933 (gráfico 9). 

Durante la década del treinta y cuarenta, la Base Monetaria en promedio fue 85,8% en relación 

con los Pasivos Totales, la que comenzó a declinar a partir de 1955, cuando el gobierno implementó 

las recomendaciones de la Misión Klein-Saks, que apuntaban principalmente a la estabilización de la 

moneda y control inflacionario.  Tras ello, se observó que estas medidas macroeconómicas redujeron 

la Base Monetaria a 25,6% de los Pasivos Totales del Banco en 1959 (gráfico 9). 

La Base Monetaria presentó un cambio de tendencia a contar de 1970, llegando a ser 28,5% 

del PIB en 1973, en consonancia con las políticas públicas impulsadas en estos años. En primer lugar, 

se observa un aumento en los billetes y monedas emitidos, dirigidos al financiamiento de los 

constantes déficit fiscales; y en segundo lugar, al alza de los depósitos de instituciones financieras, 

hecho que refleja el requerimiento legal de constituir encaje por parte de los bancos comerciales en el 

BCCh
11

. Este aumento se produjo principalmente por el alza en las tasas de encaje, pasando de 62,2% 

de los depósitos a la vista en 1971, a 90,3% en 1973; la tasa de los depósitos a plazo se mantuvo en 

18% en este período
12

 (gráfico 10). 

A contar de mediados de la década de los setenta, la Base Monetaria comenzó un proceso de 

contracción, dada las políticas de ajuste de la autoridad económica en materia de control inflacionario 

y reducción del déficit fiscal, principalmente. Estas medidas llevaron a la Base Monetaria a representar 

5,2% del PIB en 1982, disminución motivada por la baja en los depósitos de instituciones financieras, 

lo cual se explica por dos razones, de acuerdo con lo descrito por Marshall (2009). La primera de ellas, 

tiene relación con las tasas de encaje sobre depósitos, las cuales se redujeron a partir de 1975 hasta 

alcanzar niveles de 10% para depósitos a la vista y 4% para depósitos a plazo. Esta medida fue tomada 

por la autoridad para reactivar la economía. La segunda razón obedece a una disminución de los 

depósitos que el público realizó en los bancos comerciales, dada la crisis de 1982 (gráfico10). 

La Base Monetaria alcanza su mínimo histórico en 1985, equivalente a 2,7% de los Pasivos 

Totales del BCCh, debido al apoyo prestado para superar la crisis del sistema bancario de 1982. .Este 

                                                      
11 El encaje es un porcentaje de los depósitos que reciben las instituciones bancarias del público general, que estas 

deben mantener en caja o depositados en el Banco Central. A diciembre del 2015, las tasas de encaje eran 3,6% 

para depósitos a plazo, y 9% para depósitos a la vista. Ver capítulo 4-1, de la “Recopilación Actualizada de 

Normas”, Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras. 

 
12 Ver Memoria Anual de 1973 del Banco Central de Chile, página 34. 
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fue obtenido vía emisión de Documentos, y no por aumento de emisión, pues de esta manera se 

buscaba mitigar el impacto en la inflación. 

Desde 1985 hasta el 2015, el crecimiento de la Base Monetaria alcanzando en promedio 4,5% 

del PIB en este período (gráfico 10). 

 

Gráfico 9. Base Monetaria como porcentaje de los Pasivos totales, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 
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Gráfico 10. Base Monetaria como porcentaje del PIB, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 
 

Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 

ii. Documentos emitidos por el Banco Central de Chile 

Los Documentos del Banco Central pueden clasificarse en instrumentos de corto y largo plazo. 

Entre los primeros destacan los Pagarés Descontables del Banco Central (PDBC) y los Pagarés 

Reajustables del Banco Central (PRBC), que tienen un plazo desde 90 días a un año y son parte del 

instrumental de operaciones de mercado abierto. Por otra parte, destacan los bonos de largo plazo, 

como los Bonos de Banco Central en pesos (BCP) y Bonos en Banco Central en unidades de fomento 

(BCU), que según Budnevich y Pérez (1995) “han permitido desarrollar el mercado de capitales y 

proporcionar alternativas de inversión para que inversionistas institucionales, como los Fondos de 

Pensiones y Compañías de Seguro, puedan optar a instrumentos de bajo riesgo, además esta política ha 

permitido alargar el perfil de vencimientos de su deuda interna, a la vez que ha inducido una mayor 

estabilidad de la liquidez”. 

Otro tipo de instrumentos emitidos por el Banco Central, son los Pagarés Reajustables con 

pago de Cupones (PRC) y los Pagarés Reajustables con tasa de interés Flotante (PTF); los primeros 

eran instrumentos que se reajustaban de acuerdo a la variación de la unidad de fomento, pagando 

cupones semestrales; los segundos también era reajustables, pero su característica principal es que la 

tasa de interés aplicada al instrumento correspondía a un porcentaje fijo de la Tasa TIP quincenal 90 a 

365 días.  

En 1978, en el marco de profundización del sistema de capitales, el Banco Central realizó su 

primera emisión de documentos, denominados Certificados de Ahorro Reajustables, serie F. El plazo 

0

10

20

30

1926 1937 1948 1959 1970 1981 1992 2003 2014

Depósitos de Reserva Técnica Depósitos de Instituciones Financieras

Billetes y Monedas Base Monetaria

‘32 ‘52 ‘70 ‘73 ‘81 ‘88 



18 

 

al que se emitieron estos instrumentos fluctuó entre 6 meses y 15 años, devengando un 7% de interés 

anual sobre el capital reajustado por el IPC
13

. 

Entre 1982 y 1983 los Documentos emitidos por el Banco pasaron de representar 6,8% a 

27,5% del total de los Pasivos. Este rápido aumento se debió a la crisis económica experimentada en 

Chile en esos años, lo que llevó al rescate del sistema bancario. Dicho rescate se realizó mediante una 

serie de programas de préstamos financiados con la emisión de títulos de deuda garantizados por el 

Instituto Emisor. Estas reprogramaciones disminuyeron en la década de los noventa, desapareciendo 

completamente del balance del BCCh el año 2005
14

 (gráfico 11).  

A partir de 1985, la implementación de la política monetaria en Chile se efectuó a través de 

operaciones de mercado abierto. Esto considera la emisión de bonos y pagarés por parte del BCCh en 

el mercado local, para influir sobre la cantidad de dinero, y por ende, actuar sobre las tasas de interés. 

Su existencia ha contribuido al desarrollo del mercado de capitales, al proporcionar tasas de interés de 

referencia para la emisión de instrumentos de deuda de largo plazo de empresas de los sectores 

Público y Privado.  

Por otra parte, las reprogramaciones emitidas por el Banco Central correspondieron a un 

programa de conversión y rescate de deuda que operó entre los años 1985 y 1990. Uno de los 

mecanismos se reguló en el Capítulo XIX del Compendio de Normas de Cambios Internacionales 

(CNCI). Ffrench-Davis (2003) detalla que este programa permitía a los inversionistas extranjeros 

adquirir deuda de mediano y largo plazo de empresas chilenas con bancos extranjeros y convertirla en 

capital accionario del deudor o bien destinarla a la adquisición de activos productivos en Chile, sujetos 

a plazos para adquirir las divisas y reexportar las utilidades y el capital.  

El otro mecanismo fue el establecido en el Capítulo XVIII del CNCI, el que según Ffrench-

Davis (2003) “no estaba relacionado con la inversión extranjera. Su objetivo era reducir la deuda 

externa sin acceso posterior al mercado oficial de divisas para remesar posteriormente capital o 

utilidades. El BCCh licitaba cupos periódicamente, que daban derecho a los residentes en Chile a 

adquirir pagarés de deuda en el extranjero”. En el caso de los títulos suscritos como deudor directo por 

el BCCh, solo podían ser sustituidos por efectos de comercio emitidos por el ente rector, expresados 

en Unidades de Fomento, equivalente al 87% del valor de los títulos reemplazados. 

Entre los años 1998 y el 2005, producto de la crisis asiática, el BCCh emitió BCX, bonos en 

moneda extranjera, con el objetivo de amortiguar el alza del tipo de cambio y la escasez de divisas. Lo 

anterior se revirtió a contar del año 2003, ya que la emisión de bonos del BCCh ha sido reemplazada 

parcialmente por títulos del Ministerio de Hacienda, denominados en pesos chilenos y Unidades de 

Fomento, siguiendo estándares internacionales en esta materia
15

 (gráfico 12).  

                                                      
13 Memoria Anual del Banco Central de Chile 1978, página 65. 
14

 Para mayor detalle ver Fontaine, Juan Andrés. “Economía chilena en los años 80: ajuste y recuperación”, Serie 

de Estudios Económicos N° 34 del Banco Central de Chile. 1987. 

 
15

 Para mayor detalle ver Pessoa, Mario y Williams, Mike. FMI “Gestión de Caja Gubernamental: Relación entre el 

Tesoro y el Banco Central”, Fondo Monetario Internacional, Noviembre del 2012. 
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Cabe tener presente que en los años 2008 y 2011, el BCCh intervino el mercado cambiario 

mediante la compra de USD 8.000 millones y USD 12.000 millones, respectivamente, lo que por un 

lado produjo un aumento de las Reservas Internacionales del BCCh (gráfico 4) y por otro, un aumento 

de la Base Monetaria circulante. Sin embargo, para no afectar el nivel de precios de la economía, el 

BCCh emitió documentos con el fin de disminuir esta Base Monetaria. 

 

Gráfico 11. Documentos BCCh como porcentaje de los Pasivos Totales, 1978 a 2015 

0(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 
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Gráfico 12. Documentos BCCh como porcentaje del PIB, 1978 a 2015 

(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 

 

V. Patrimonio 

El Patrimonio es un concepto fundamental dentro de los estados financieros de cualquier 

entidad. Como indica Bholat y Darbyshire (2016), en el caso del Banco Central de Chile tiene una 

característica especial, pues es negativo desde comienzo de los años noventa, situación que también 

han experimentado los institutos emisores de la República Checa, Israel y México
16

. 

Cabe tener presente que la variación en el Patrimonio en moneda nacional está influida por la 

trayectoria del tipo de cambio, ya que los activos de Reservas Internacionales se mantienen en moneda 

extranjera y los pasivos en su gran mayoría están denominados en pesos; por lo tanto, una 

depreciación del tipo de cambio, genera una mayor valorización de los activos, resultando una utilidad 

que mejora el Patrimonio del Banco Central, sucediendo lo contrario con las apreciaciones del tipo de 

cambio. 

Hasta 1973, el Patrimonio del Banco Central representó en promedio 0,5% del PIB, situación 

que cambió en los siguientes años, alcanzando a 12,9% del PIB en 1980, explicado principalmente por 

el aumento en las Reservas Internacionales (gráfico 4) y la depreciación del tipo de cambio (el que se 

utiliza para la valorización en pesos chilenos), cuya paridad pasó de 8,5 pesos por dólar en 1975 a 39 

pesos por dólar en 1980. 

                                                      
16 Bholat, David y Darbyshire, Robin. Accounting in Central Banks, Bank of England, 2016. Página 15.  

 

0

15

30

45

1978 1982 1986 1990 1994 1998 2002 2006 2010 2014

Documentos en pesos Documentos en UF Documentos en USD

Reprogramaciones Otros Documentos BCCh

‘81 ‘89 ‘99 ‘08 ‘11 



21 

 

En 1981, el Patrimonio del Banco tuvo una disminución de $4.672 millones, debido 

principalmente a una caída de las RIN (gráfico 4), acompañado de la determinación de mantener el 

tipo de cambio fijo durante ese período. Lo anterior implicó que no se generaran las utilidades 

experimentadas en los años anteriores por efecto de depreciación del peso chileno. 

Entre 1982 y 1993 el Patrimonio del Banco Central pasó de $187.984 millones a $815.954 

millones. En 1994 se observa que tuvo una disminución de 65,8%, lo que se explica por la apreciación 

del tipo de cambio (463,56 en 1993 vs 419,62 en 1994). 

El año 1997 es relevante en la historia del Banco Central, ya que por primera vez el 

Patrimonio del Banco fue negativo, situación que se ha mantenido en los años posteriores. Su origen 

está en que la rentabilidad de los activos, principalmente de las Reservas Internacionales (4,4% en 

1997; 1,3% en 2015), ha sido menor que el pago de intereses que el Banco ha efectuado por los 

distintos Documentos que ha emitido (5,7% en 1997; 2,1% en 2015)
17

 para esterilizar los efectos 

monetarios de la compra de divisas (gráfico 13).  

Según Restrepo, Salomó y Valdés (2008), los factores dominantes que explican el déficit 

patrimonial actual son: primero, los costos asociados a la crisis financiera y de balanza de pagos de 

comienzos de los años ochenta, lo cuales no fueron cubiertos totalmente con transferencias fiscales. En 

este ámbito, también se debe considerar que incidió, aunque en menor medida, la adquisición de 

Reservas Internacionales que se produjo posteriormente, la que se realizó en conjunto con la emisión 

de bonos con el fin de esterilizar las emisiones de moneda nacional. El segundo factor a considerar es 

el éxito logrado en el control de la inflación, especialmente después de 1990 (gráfico 14). 

Gráfico 13. Patrimonio como porcentaje del PIB, 1926 a 2015 

(Porcentaje) 

 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 

 

                                                      
17 Ver Memorias Anuales del Banco Central de Chile, anexo “Evolución del balance del Banco Central de Chile”, 

“Rentabilidad de los activos y costo de los pasivos” (en el caso del 2015, punto H.2). 
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Gráfico 14. Patrimonio y tipo de cambio, 1998 a 2015 

(Miles de millones de pesos (izquierdo), pesos por dólar estadounidense (derecho)) 

 
Fuente: Memorias Anuales del Banco Central de Chile. 

 

  

400

450

500

550

600

650

700

750

-5,000

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014

Patrimonio CLP/USD



23 

 

VI. Metodología 

Desde un punto de vista metodológico, el principal desafío de este estudio fue elaborar series 

cuyos conceptos contables y económicos fuesen comparables a través del tiempo.  

La fuente de información utilizada fueron las Memorias Anuales del Banco. Como modelo de 

conceptos contables y económicos, se utilizó el que se encontraba vigente al año 2015 en la Memoria 

Anual del BCCh y que proviene de un esquema establecido el año 1981. Para realizar una 

homologación, se trabajó con los balances anuales a nivel de cada cuenta presentada en las memorias, 

reconstruyendo las cuentas agregadas a partir de la sumatoria de estas.  

A continuación se presenta una breve descripción de las Memorias Anuales del BCCh, y los 

diferentes formatos en que estas se publicaron durante el período de análisis. Luego se da a conocer 

los aspectos metodológicos considerados, y finalmente, se detallan las cuentas utilizadas para la 

elaboración de las series agregadas.  

 

i. Fuentes de información 

Tal como se mencionó, la fuente de información está constituida por las Memorias Anuales 

del BCCh desde el año 1926
18

. Cada memoria, junto con disponer de información de los estados 

financieros, da cuenta del contexto económico del período y de aspectos técnicos relacionados con la 

forma de presentar los antecedentes. Esta información fue utilizada para validar y comprender las 

variaciones que registran las cifras contables. 

Una de las principales tareas a abordar fue que la difusión de la información del balance y sus 

estados de situación financiera ha sido heterogénea y dinámica a través del tiempo.  Del mismo modo, 

las monedas y unidades utilizadas junto con la estructura de presentación de los conceptos contables 

ha variado a través de los años. En la Tabla 1 se observa en la primera columna el período en que las 

Memorias tienen la misma moneda, denominaciones y estructura de presentación.  La segunda 

columna contiene la unidad de medida utilizada. Finalmente, la tercera columna indica el nombre de la 

equivalencia de la moneda en que se presenta la información.  Desde el año 1947 a 1980, las memorias 

se disponen en tres Estados Financieros, uno por cada moneda de origen del concepto contable. 

 

Tabla 1. Monedas equivalentes y denominaciones utilizadas en las Memorias Anuales del Banco 

Central de Chile, 1926 – 2015 

Año Expresión y denominación Equivalentes a 

1926 a 1941 Pesos Moneda corriente 

1942 Pesos Moneda corriente 

1943 a 1946 Pesos Moneda corriente 

1947 Pesos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

                                                      
18 Disponibles en el Banco Central de Chile. Versión digital solo a contar del 2000.  
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1948 Miles de pesos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

1949 a 1950 Miles de pesos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

1951 a 1959 Miles de pesos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

1960 a 1962 Miles de escudos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

1963 a 1965 Miles de escudos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

1966 a 1969 Miles de escudos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

1970 a 1977 Pesos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

1978 a 1980 Miles de pesos Moneda corriente, Oro, Moneda extranjera 

1981 a 1988 Millones de pesos Moneda corriente 

1989 a 2015 Millones de pesos Moneda corriente 

Fuente: Elaboración propia. 

 

Como ejemplo de lo anterior, en la figura 1 se muestran los tres estados financieros 

presentados en la memoria del BCCh en el año 1948. Si bien, todos presentan los valores en miles de 

pesos, el primero contiene las operaciones en moneda corriente, el segundo en oro y el tercero en 

moneda extranjera. En los activos de los cuadros 1 y 2 se identifica la cuenta “Aporte al Fondo 

Monetario Internacional” con valores tanto en el balance de las operaciones en moneda corriente como 

en el balance en oro. 

 

Figura 1. Balances contables según moneda presentado en la vigésima tercera Memoria Anual 

del Banco Central de Chile, 1948 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Memoria Anual del Banco Central de Chile, 1948. 

En la figura 2 se observa el balance de la Memoria Anual del año 1977, el cual difiere en su 

presentación del de la Memoria de 1948, ya que se presenta en un solo estado financiero, en que las 
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cuentas contables muestran, en columnas diferenciadas, valores tanto para moneda corriente, como el 

equivalente de oro y moneda extranjera.  

Figura 2. Balance contable según moneda presentado en la quincuagésima segunda Memoria 

Anual del Banco Central de Chile, 1977 

 

 

 

Fuente: Memoria Anual del Banco Central de Chile, 1977. 

La metodología utilizada para establecer el valor de la cuenta contable considera la suma de 

los valores en moneda corriente, el equivalente en oro y en moneda extranjera. 

Otro aspecto relevante son las monedas en que se presentan los balances: desde el año 1926 al 

1959 se utiliza el peso (antiguo), entre el 1º de enero de 1960 y 1975 la moneda es el escudo, a partir 

de 1975 es el “peso” (nuevo). La relación al momento de la conversión es la siguiente: 1 peso nuevo es 

igual a 1000 escudos, 1 escudo es igual a 1000 pesos antiguos. De esta manera, 1 peso nuevo equivale 

a 1.000.000 de pesos antiguos.  

Con el objetivo de hacer comparable las unidades de medida entre distintos periodos, los 

valores de cada balance se transformaron a unidad de pesos nuevos. No se realizaron otros tipos de 

ajuste, ya que el propósito de este trabajo es presentar las series lo más cercano posible a como están 
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en las respectivas memorias. El objeto de aunar la unidad de medida monetaria, es que las series de 

tiempo no presenten quiebres para las fechas de modificación de la moneda. 

ii. Aspectos metodológicos transversales 

Como se planteó anteriormente, el objetivo de este trabajo es construir series cuyos conceptos 

contables y económicos sean similares a través del tiempo, adoptando para el período 1926 - 1980 los 

conceptos y agregaciones utilizados en los balances de las memorias del BCCh desde el año 1981.  

Con el fin de estandarizar la unidad de medida, a través del tiempo todos los balances se 

llevaron a pesos nuevos, utilizando las conversiones ya descritas. Para establecer el valor agregado de 

una cuenta se consideró la suma de su valor en moneda corriente, el equivalente en oro y en moneda 

extranjera. 

En cuanto a las cuentas contables utilizadas, en términos generales, la metodología 

implementada fue: i) si la partida contable existe en la Memoria Anual, y su definición es semejante a 

la existente al año 2015, se considera el valor de esa esa partida contable, ii) en caso contrario, se 

construye la serie a partir de la suma de subcuentas que en su conjunto abarquen el concepto que se 

busca extender, excluyendo de esta manera las partidas que están afuera de la definición vigente el año 

2015.  

En la tabla 2 se detalla los principales aspectos metodológicos transversales utilizados, para la 

construcción de series de Activos y Pasivos Totales.  

Tabla 2. Principales aspecto metodológicos 

 
Años Cuentas/balances Nota Metodológica 

1926 – a la fecha Activos Se considera la cuenta total de Activos. Entre 1948 y 1980 se 

suman los activos en moneda corriente, oro y moneda extranjera. 

 

1926 – a la fecha Pasivos Se obtienen como la diferencia entre los Activos y el Patrimonio. 

 

1965 a 1962 Activos y pasivos Las cifras en el equivalente a oro y moneda extranjera, se 

presentan en dólares. Para su conversión a moneda corriente de 

la época – escudos - se ancló al tipo de cambio “Corredores” 

indicados en las memorias de cada año. 

   

 

Respecto de la serie “Documentos emitidos por el BCCh”, su extensión se hace desde 1978, 

que corresponde al primer año en que el balance hace explícita la cuenta “Bonos, Certificados, Pagarés 

y Otros Documentos emitidos por el Banco Central de Chile” (equivalente a la actual cuenta 

“Documentos emitidos por el Banco Central de Chile”). 
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iii. Detalle de las cuentas utilizadas en la construcción de las series  

En esta sección se detalla en tablas las cuentas consideradas en la construcción de las series. 

Se marca con una “x” la cuenta utilizada en el periodo de años respectivo. Los periodos de años 

establecidos dicen relación con la estructura que muestran los balances. 

Tabla 3. Cuentas de activos 

Cuentas consideradas 
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Total Activos Balance Operaciones en MONEDA CORRIENTE x x x x x x x 

Total Activos Balance Operaciones en ORO 
   

x 
   

Total Activos Balance Operaciones en MONEDA EXTRANJERA 
   

x 
   

Total Activos Balance operaciones en MONEDA EXTRANJERA Y ORO         x x   

 

 

Tabla 4. Cuentas de reservas internacionales 

Cuentas consideradas 
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Activos Balance Operaciones en MONEDA CORRIENTE               

Total de la Reserva x x 
     

Antigua Reserva 
  

x 
    

Nueva Reserva 
  

x 
    

Oro y Divisas 
      

x 

Tenencia de Derechos Especiales de Giro 
      

x 

Cuota suscripción FMI 
      

x 

Bonos, certificados de depósito y otros 
      

x 

Acuerdos de créditos recíprocos 
      

x 

Otros valores 
      

x 

Activos Balance Operaciones en ORO 
       

Oro en el país 
   

x 
   

Oro específico en el exterior 
   

x 
   

Aporte al Fondo Monetario Internacional 
   

x 
   

Activos Balance operaciones en MONEDA EXTRANJERA 
       

Depósitos en corresponsales del exterior 
   

x 
   

Corresponsales de compensación 
   

x 
   

Otros valores en moneda extranjera en el país 
   

x 
   

Activo Balance operaciones en MONEDA EXTRANJERA y ORO 
       

Oro específico 
     

x 
 

Oro en el país 
    

x 
  

Monedas extranjeras 
    

x 
  

Depósitos en corresponsales en el exterior 
     

x 
 

Otros 
     

x 
 

Inversiones financieras 
     

x 
 

Suscripción FMI 
    

x x 
 

Acciones y aportes BID 
     

x 
 

Tenencia Derechos Especiales de Giro 
    

x 
  

Acuerdos de crédito recíproco y otros         x x   

 



ESTUDIOS ECONÓMICOS ESTADÍSTICOS • Junio 2017



28 

 

 

Tabla 5. Cuentas de Préstamos al Sector Público 

 

  
 

 

Tabla 6. Cuentas de Pasivos 

 

 

Tabla 7. Cuentas de Base Monetaria 
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Activos - Total serie: Patrimonio x x x x x x x 
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Pasivos Balance Operaciones en moneda corriente               

Emisiones del Banco x x x 
    

Antiguas emisiones Fiscales (hasta 1928) x 
      

Billetes y monedas en circulación 
   

x 
   

Billetes y monedas emitidos 
    

x 
  

Billetes y monedas divisionarias del banco en circulación 
     

x x 

 Depósitos de Bancos Accionistas x x x x 
   

Depósitos de reparticiones Públicas x x x 
 

x 
  

Depósitos del fisco en moneda chilena x x 
 

x x 
  

Depósitos del público x x x x 
   

Depósitos de la caja de amortización 
 

x x x 
   

Depósitos del Banco del Estado 
   

x 
   

Depósitos de reparticiones gubernativas 
   

x x 
  

Cuentas corrientes 
     

x 
 

Depósitos de Instituciones Financieras 
      

x 

Depósitos en cuenta corriente: 
       

Bancos comerciales 
    

x 
  

Banco del Estado 
    

x 
  

Sector Privado         x     
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Tabla 8. Cuenta de Documentos emitidos por el Banco Central de Chile 
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Pasivos Balance Operaciones en MONEDA CORRIENTE               

Bonos, Certificados, Pagarés y otros Documentos emitidos por el Banco Central 

de Chile 
          x x 

 

 

Tabla 9. Cuentas de Patrimonio 
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Pasivos Balance Operaciones en moneda corriente               

Capital  
   

x x x x 

Capital pagado x x x 
    

Capital por pagar x 
      

Reserva legal x x x 
    

Reserva adicional x x x 
    

Fondo de Reserva para futuros dividendos 
   

x x x 
 

Fondo de eventualidades 
   

x x x x 

Fondo de fluctuación             x 
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VII.  Conclusiones 

El balance de un banco central y sus cambios de estructura a través del tiempo revela 

información relevante para el análisis de la historia económica de un país, proveyendo antecedentes 

que permiten observar la implementación de las políticas monetaria y cambiaria.  

La estructura del Balance del Banco ha sido afectada por las distintas crisis financieras que ha 

experimentado la economía chilena, así como los cambios en la implementación de políticas 

económicas, afectando sus niveles de Activos, Pasivos y Patrimonio, así como su composición. 

Los estados financieros de una autoridad monetaria difieren del de los bancos comerciales 

debido a que sus funciones y objetivos son distintos. No se busca maximizar las utilidades, sino que 

lograr cumplir con la misión de bien público que se le ha asignado. Los componentes de sus estados 

financieros también lo hacen diferente del de otras entidades, tales como la emisión de billetes y 

moneda doméstica (pasivo) y las Reservas Internacionales en activos extranjeros. Además, no están en 

sus activos contables la reputación, el valor de sus bases de datos, ni su capacidad de investigación, los 

que son activos relevantes.  

En este contexto, el objetivo del trabajo fue disponer, en un formato digital, de la información 

en series de tiempo anuales, de las principales partidas contables del balance del Banco Central de 

Chile desde su primera Memoria Anual de 1926. Lo cual facilitará los análisis y estudios posteriores 

que permitan profundizar en el conocimiento de la evolución de la política monetaria y cambiaria de 

Chile. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



31 

 

 

 

ANEXO 

 

Evolución Balance Banco Central de Chile 

(log, Patrimonio como porcentaje de Activos Totales) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 1926-1932: Primeros años de vida del Banco Central, cuyas primeras políticas económicas 

estaban enmarcadas más bien a un carácter estabilizador, dada la Gran Crisis de 1929 y 

abandono del patrón oro. 

 

 1933-1952: Periodo marcado por el modelo de desarrollo implementado, del tipo sustitución 

de importaciones, en el cual el Banco Central cumplió con proveer el financiamiento 

necesario para implementar estas políticas. 

 

 1953-1970: Entre estos años, se implementan algunas recomendaciones de la misión Klein-

Sacks, que estaban orientadas al control del déficit fiscal y disminución de la inflación. 
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 1971-1973: Cambio de políticas económicas, orientadas al cierre del comercio exterior, tipos 

de cambio múltiple, y aumento de déficit fiscales, lo cual fue financiado por el Banco 

Central elevando la Base Monetaria.  

 

 1974-1981: Apertura del comercio exterior, reducción del déficit fiscal y control de la 

inflación. 

 

 1982-1988: Crisis del sistema bancario de 1982, en la cual el Banco Central tuvo un rol 

protagónico, dado el financiamiento provisto para estabilizar el mercado financiero. 

 

 1989–1997: Esta fase comienza con la publicación de la actual Ley Orgánica Constitucional 

del Banco Central, que establece la autonomía del Instituto Emisor. Se fijan los objetivos 

relacionados con el control de la inflación y la prohibición de financiar al Sector Público.  

 

 1998-presente: Este periodo está marcado por la fijación de metas de inflación vía tasas de 

interés, además de las intervenciones al mercado cambiario, por lo cual se acumularon 

Reservas Internacionales.  
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