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I. PRINCIPALES DESARROLLOS ECONOMICOS
Y FINANCIEROS DEL ANO 2001

A. PANORAMA GENERAL

EI desarrollo de la economia chilena durante el afio
2001 estuvo determinado en forma importante por la
evolucién inusualmente negativa de los mercados
internacionales, y se caracteriz6 por una demanda interna
aletargada, una trayectoria de la inflacién fluctuante a lo
largo del afio y una fuerte contraccién en los términos de
intercambio.

Hacia fines del 2000 existia la percepcién de que la
economia chilena alcanzaria prontamente el crecimiento
de tendencia, sustentado en expansiones graduales del
consumo y del empleo. Sin embargo, la temprana y
marcada desaceleracién de la economia norteamericana
impactd severamente los precios de los activos financieros
y de las materias primas. Esto sucedidé junto con la
mantencién de deprimidos flujos de capitales hacia los
mercados emergentes, lo que se vio reflejado en niveles
de premios soberanos por sobre los vistos durante el 2000.
Las magnitudes de este empeoramiento del escenario
internacional fueron, en principio, dificiles de dimensionar,
siendo el sector exportador el que pagaba los mayores
costos, con la sola compensacién de la reduccién del costo
de financiamiento externo, debido a las menores tasas de
interés imperantes en los mercados internacionales.

La répida desaceleracién de la inflacién durante los
primeros meses del afio, que pasd de variaciones anuales

de 4,7% en enero a 3,5% en abril, posibilitd la reduccion
sucesiva de la tasa de interés de politica monetaria durante
el primer semestre del 2001, totalizando 150 puntos base.
El caracter expansivo que tuvo la politica monetaria durante
la primera mitad del afio tuvo su origen, ademas, en las
sefales cada vez mas marcadas de desaceleracion de la
demanda interna durante el periodo. Estos antecedentes
indicaron una importante reduccién de las presiones
inflacionarias de mediano plazo, no obstante la significativa
depreciacion del peso que tuvo lugar en el mismo periodo.
En forma simultédnea se dio un empeoramiento progresivo
de las perspectivas de crecimiento mundial, junto con
mayores turbulencias financieras en los paises de la region.

El empeoramiento del escenario internacional a lo
largo del afio se vinculé directamente con EE.UU., cuya
economia durante la primera parte del 2001 vio frenado
su ritmo de crecimiento en forma mas intensa que lo
previsto, afectando el desempefio de otras regiones. En la
economia japonesa, por su parte, la demanda interna
continué estancada. Este deprimido escenario condujo a
una dramatica caida en los precios de los principales
productos exportados por Chile a lo largo del afio, asi como
una incipiente declinacién de los volimenes de productos
mineros enviados al exterior en los primeros meses, los
que retomaron la senda de crecimiento en los trimestres
siguientes.



En respuesta a este sombrio panorama externo, la
politica monetaria en las principales economias del globo
reaccioné con importantes disminuciones de las tasas de
interés de politica, hecho que significé un elemento de alivio
para las economias emergentes desde la perspectiva del
servicio de la deuda externa. No obstante lo anterior, la
volatilidad vigente en los mercados financieros
internacionales fue creciendo durante el afo, pues estuvo
asociada, en forma importante, a la incertidumbre respecto
de la evolucién futura de la economia mundial, en especial
de EE.UU.

En efecto, luego de los atentados terroristas en
EE.UU., las expectativas respecto de la evolucion del
escenario internacional sufrieron un cambio trascendental.
Las proyecciones de crecimiento para la economia
norteamericana y la economia mundial se corrigieron
nuevamente a la baja, lo que impacté con fuerza a los
mercados bursatiles en el mundo desarrollado y aumentd
la incertidumbre financiera global. En respuesta a estos
acontecimientos, los principales bancos centrales llevaron
a cabo nuevos relajamientos monetarios para minimizar
los efectos del oscurecido panorama internacional. En todo
caso, hacia mediados del afo, la actividad econémica de
EE.UU. y Jap6n mostraba resultados del mercado laboral
y de la confianza de los hogares, que hacian dudar sobre
la esperada reactivacion de fines del 2001, por lo que una
nueva correcciéon a la baja en las proyecciones de
crecimiento parecia inevitable. La combinacién de politicas
monetaria y fiscal expansivas en EE.UU. mostré efectos
positivos en el Gltimo trimestre del 2001, alcanzandose un
crecimiento marcadamente superior al que se anticipd.
Para el caso de Chile, la mayor incertidumbre se vio
reforzada por las turbulencias en Argentina y su impacto
sobre los mercados financieros nacionales.

La inestabilidad regional estuvo especialmente
marcada durante el 2001 por la situacién de Argentina,
con un traspaso de la incertidumbre principalmente hacia
las economias vecinas. Esta relacion se evidencio a través
de la evolucion del premio soberano argentino y los tipos
de cambio nominales de Chile y Brasil, los que transitaron
durante gran parte del 2001 en una relacién directa, la
que sélo vino a romperse a finales del afio. En todo caso,
la economia chilena se diferenci6 respecto de las restantes
de la region, con una categoria estable de grado de
inversién y un spread soberano con tendencia decreciente
durante el afno. Como hecho relevante, cabe destacar la
exitosa colocacion de un nuevo bono soberano de Chile en

el mes de octubre, lo que permiti6 evidenciar en la practica
la favorable percepcién de los mercados financieros
respecto de la economia chilena, a pesar de los dificiles
momentos por los que pasaban los mercados en aquel
entonces. La colocacion del bono fue por US$650 millones,
con una demanda que practicamente duplicé el volumen
colocado.

Los flujos de capitales netos al pais durante el 2001
estuvieron marcados por una persistente escasez, tal como
ocurrié el afo 2000, reflejando que el interés por prestar
a residentes de paises emergentes no es el mismo que el
prevaleciente hace tres o cuatro afos. Ademas, para el
caso de Chile, una variable relevante que ha explicado el
bajo crecimiento del endeudamiento externo neto del dltimo
tiempo, ha sido la lenta evolucién de la demanda interna y
el mayor uso de fuentes de financiamiento domésticas por
parte de los inversionistas locales.

En un primer momento, la desaceleracion de la
actividad econémica de finales del 2000 se estimé como
transitoria. Poco a poco, ese supuesto se fue debilitando
en la medida que se incorporaba nueva informacion
sectorial y nuevos antecedentes sobre importaciones de
bienes de consumo y la lenta recuperacion del empleo.
Ademas, después de una importante expansién durante
todo el afio 2000, la formacién bruta de capital se
desacelerd durante el 2001, tanto en el componente de
maquinaria y equipos como en el sector de la construccion.
Con estos antecedentes, el ritmo de crecimiento del gasto
interno llevé a un déficit en la cuenta corriente reducido
(1,4% del PIB), pese a la caida en términos de intercambio
ocurrida durante el afio (del orden de 7%). Esta situacion
trajo consigo la persistencia de un tipo de cambio real
mas depreciado, un crecimiento moderado de los salarios
reales y margenes de comercializacion mas comprimidos
que los historicos. Debido a la persistencia de las holguras
de capacidad en la economia y las facilidades que otorga
el régimen de flexibilidad cambiaria, el traspaso de
depreciacion a inflacion fue s6lo modesto.

Las reducciones de tasas de interés iniciadas hacia
fines de agosto del 2000, tuvieron su efecto sobre algunos
componentes del gasto privado, principalmente en el
mercado de la vivienda durante los primeros meses del
2001. A su vez, la reduccién del costo de financiamiento
interno motivd una mayor emision de bonos de empresas
en el mercado doméstico a lo largo del afio. Por otra parte,
el dinamismo de las exportaciones no principales reveld
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que la depreciacién del tipo de cambio real tuvo un efecto
positivo en la actividad de los sectores orientados a los
mercados externos. El crecimiento del consumo, en cambio,
se vio restringido por la mayor prudencia que conllevé la
situacién de desempleo elevado por segundo afio
consecutivo y por los niveles de deuda personal que se
acumularon durante buena parte de los afios noventa.
Durante el afio 2001, la tasa de desempleo nacional marcé
los valores maximos durante el tercer trimestre, finalizando
el dltimo trimestre moévil a la baja (7,9%), caida que se
explicé mayoritariamente por los factores estacionales que
favorecen al empleo en esa época del afio y a la mantenci6n
de los programas fiscales de empleo.

El deterioro de las condiciones de crecimiento mundial
a lo largo del afio fue una variable clave en la
desaceleracion del gasto y de la actividad chilena durante
el afio 2001. El panorama de las principales economias del
mundo hacia fines del 2001 arrojaba una sincronfa en la
posicion relativa respecto del ciclo, pocas veces vista con
anterioridad.

Este escenario se asocid a un entorno global de menor
dinamismo en los niveles de actividad y de menor riesgo
inflacionario, con las consiguientes consecuencias para la
economia chilena. Sin embargo, hacia fines del 2001
también se apreci6 que la mayor incertidumbre de los
meses previos tendié a despejarse. De este modo, a partir
del diagnéstico realizado, previo a los atentados terroristas
en EE.UU., que reconocia cierto riesgo inflacionario, la
economia chilena transité hacia una trayectoria donde la
inflacién se situ6 en 2,6% en diciembre y con una clara
tendencia hacia el punto inferior del rango meta de 2 a
4% anual, por un debilitamiento de las presiones
inflacionarias de mediano plazo. Esto motivé la decision
del Banco Central de reducir la tasa de interés rectora en
tres ocasiones durante el primer trimestre del 2002.

El proceso inflacionario, en general, se puede analizar
como la respuesta de los precios a las presiones de
demanda y de costos que se deducen tanto del mercado
laboral como de los componentes importados en los
procesos productivos. La compresion de margenes ocurrida
en el transcurso del 2001 fue consecuencia de la
inesperada depreciacion del tipo de cambio, hecho que
deberia tender a deshacerse gradualmente. Pero la
velocidad con la cual ocurre este proceso de
descompresion dependera de la evolucién previsible de los
costos, asi como de las condiciones de demanda en los
mercados de bienes finales. Respecto del primer punto, la

importante apreciacion del peso en los Gltimos dos meses
del afio entregd un alivio a aquellos sectores que habian
experimentado una compresién sustancial de sus
margenes. Contrariamente a lo esperado, el aumento en
la intensidad de los problemas de Argentina ha implicado
una vinculacién s6lo moderada entre los mercados e
incertidumbres de la economia de ese pais. Es asi como, a
pesar de sucesivos incrementos en el premio soberano
argentino durante el Gltimo trimestre del afio, el peso
chileno se apreci6 respecto de su nivel maximo a fines de
octubre y principios de noviembre. Cabe destacar que
durante gran parte del afio 2001 se dio una relacion directa
entre el spread soberano de Argentina y el valor del délar
en Brasil y Chile, hecho que validaba las referencias sobre
el contagio de dicho pais a las economias vecinas.

El menor dinamismo de la economia mundial, que
generé una reducida demanda externa, significé una merma
importante en los precios de los productos exportados; no
obstante, los volimenes transados de las actividades no
tradicionales experimentaron un fuerte dinamismo (14,6%
anual), con una contribucién importante al crecimiento
global del afio. Ello revel6 una notable capacidad de
sustituir los mercados de destino de los envios, junto con
evidenciar que la depreciacion del tipo de cambio real
desde el afio 1999 mejord la competitividad del sector
exportador chileno. Es asi como la balanza comercial
registré un superdvit de US$1.563 millones, con
exportaciones por US$17.440 millones e importaciones por
US$15.877 millones. La cuenta corriente de la balanza de
pagos, por su parte, presenté un déficit equivalente a 1,4%
del PIB, porcentaje similar al registrado para el afio 2000.

Con todo, el crecimiento de la actividad se ubico en
2,890 y con una trayectoria descendente a lo largo del afio.
Una parte importante de la desaceleracion de la actividad
en el curso del afo 2001 se atribuy6 a la evolucién de la
demanda interna, que cay6 0,79 respecto del afio 2000.
Especificamente, fueron los componentes mas volatiles y
sensibles al tipo de cambio, como la inversién en
maquinaria y en existencias, los que explicaron este débil
desempefio. Esto indica que la incertidumbre de la regién,
el sucesivo empeoramiento del panorama econdémico
mundial a lo largo del afio, junto con las turbulencias en
los mercados cambiarios, pusieron una nota de cautela en
estas decisiones de inversion.

No obstante el modesto desempefio de la inversién
global, el 2001 fue un afio que se destacé por un



incremento importante de la inversion extranjera (48,7%),
principalmente liderada por los sectores comunicaciones,
electricidad y mineria, lo cual demuestra la confianza que
suscita la economia chilena en los mercados mundiales.
Si bien la inversién materializada se explicé principalmente
por la compra de empresas existentes, mas que por
inversiones en nuevos proyectos, permite la globalizacion
de las compaiiias y la introduccion de tecnologia de punta
al pais. En adelante, se espera que los capitales foraneos
invertidos en Chile mantengan este dinamismo, mas a(n
luego de la posible firma de sendos tratados de libre
comercio con EE.UU. y la Unién Europea. Cabe destacar,
ademas, las iniciativas desarrolladas, tanto por el sector
plblico como privado, orientadas a desarrollar nuevos
espacios para el crecimiento de la inversion y del empleo
en el pais. Este esfuerzo de encuentro y entendimiento
entre el gobierno y el empresariado, busca poner énfasis
en el aumento de la competitividad a través del proceso
tecnoldgico y el acceso a financiamiento de proyectos,
principalmente de pequefas y medianas empresas, que
incorporen practicas mas productivas.

A través del aino 2001, los componentes mas
permanentes del gasto interno mostraron un crecimiento
sostenido, aunque modesto. El consumo privado se
expandié 1,4% real, con una alta concentracién en los
bienes de consumo habitual y de origen doméstico. Esta
trayectoria se sostuvo debido al moderado repunte del
empleo hacia mediados de afio, al crecimiento de los
salarios y a la estabilidad en las colocaciones de consumo,
que detuvieron la caida que se observé desde principios
del afo 2000. Por su lado, la inversién en construccion se
vio impulsada por las favorables condiciones de crédito,
compensando, en parte, el débil comportamiento de la
inversion en maquinaria.

En relacién con el mercado financiero, el afio 2001
se caracterizé por una caida generalizada de las tasas de
interés de los instrumentos del Banco Central, en linea
con la trayectoria de la tasa de interés de politica
monetaria, la evolucién de las expectativas de crecimiento
y las tasas de interés internacionales. Las menores tasas
de interés significaron una senda creciente de los
agregados monetarios mas liquidos durante el 2001, los
que ademas respondieron a la baja base de comparacion
del afo anterior.

Desde la perspectiva normativa, el Consejo del Banco
Central resolvi6, a mediados de abril del 2001, no renovar
las restricciones cambiarias vigentes a esa fecha,

culminando asi un proceso de gradual desregulacion del
mercado cambiario, desarrollado en la medida que las
condiciones econémicas y financieras domésticas lo
permitieron. Estas modificaciones permiten a las personas
y empresas disponer de un acceso mas fluido y eficiente a
los beneficios de la integracion financiera y comercial de
Chile con el exterior, lo cual redunda en un mayor potencial
de crecimiento de la economia y la posibilidad de una mayor
diversificacién de los riesgos.

En el plano de la implementacion de la politica
monetaria, a partir de agosto el Consejo del Banco Central
establecié que la tasa de interés de politica monetaria se
definirfa en términos nominales, es decir, como un
porcentaje en relacién con un valor en pesos y no en UF
como se fijaba hasta ese entonces. Es asi como la tasa de
interés de politica monetaria vigente a comienzos de
agosto, de 3,5% sobre la variacion de la unidad de fomento,
paso a ser igual a 6,5% en términos nominales, valor que
considera una inflacién anual implicita de 3%, equivalente
al valor central del rango meta definido por el Banco
Central. Esta medida formé parte de un proceso coherente
de modernizacion de las politicas del Banco Central, el que
ya habia contemplado la adaptacién del esquema de metas
de inflacién durante los afios noventa; la flotacién cambiaria
en septiembre de 1999; la eliminacion de las restricciones
a los flujos de capitales en abril del 2001, y la colocaci6n
gradual de pagarés en pesos en los mercados financieros
a partir de junio.

El mercado cambiario nacional durante el 2001 estuvo
fuertemente influido al alza por la situacién econémica de
Argentina, hecho que motivé la intervencion del Banco
Central a partir de fines del tercer trimestre. En efecto, la
compleja situacion financiera de algunas economias de la
region y el deterioro de las perspectivas de la economia
mundial, provocaron un alto grado de inestabilidad en los
mercados financieros, principalmente en el ambito
cambiario. En un marco en que el régimen de flotacion
cambiaria habfa funcionado eficientemente, el Consejo del
Banco Central adopt6, a mediados de agosto, las medidas
necesarias para entregar al mercado una mayor oferta de
instrumentos de cobertura de riesgo cambiario y liquidez
en moneda extranjera, con el objeto de dar mayor
estabilidad a los mercados financieros en el pais.

En términos de valores, el tipo de cambio nominal
cerré el aino 2001 con un promedio de $635 por délar, lo
que significé una depreciacion del orden de 18% respecto
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del promedio del afio anterior. En términos reales, se
verifico una depreciacién de alrededor de 13%. No obstante
la trayectoria creciente del tipo de cambio durante gran
parte del afio, a partir de noviembre comenzaron a
evidenciarse los primeros indicios de desvinculacion de los
acontecimientos de la economia argentina, verificandose
una apreciacion importante del peso. Posteriormente, el
tipo de cambio ha consolidado esta trayectoria, aunque
con la volatilidad propia de un mercado cambiario flexible
en un ambiente de franca inestabilidad regional. Esta
importante apreciacién del peso hacia fines del 2001, junto
a la reducida inflacién alcanzada durante el cuarto
trimestre, llevé al mercado a anticipar la reduccion en la
tasa rectora del Banco Central ocurrida a comienzos del
2002.

La inflacién del afio 2001 cerrd con una variacién
anual de 2,6% a diciembre, cerca de un punto por debajo
de las proyecciones de comienzos de afo. La inflacion
subyacente (IPCX), que excluye de la medicién los precios
de los perecibles y combustibles, terminé el afio con un
crecimiento anual de 3,2%, superior al del IPC, aunque en
linea con lo previsto un afo antes.

La trayectoria de la inflacién en los primeros meses
del afio estuvo marcada por el descenso de los precios de
los productos perecibles y de los combustibles, hechos que
confirmaron que el aumento de la inflacion hasta enero
del 2001 fue un fenémeno transitorio, que no impacté la
trayectoria de tendencia de los precios. Esto significé que
durante los primeros meses del afio la tasa de inflacion
ingresara nuevamente al interior del rango meta definido
por el Banco Central, alcanzando una variacién anual de
3,2% en el mes de julio. Posteriormente, hacia fines del
tercer trimestre se verific6 una escalada en la tasa anual
situdndose en septiembre con una variacién anual de 3,9%,
sélo inferior a la de enero. Este fenémeno inflacionario se
explicé principalmente por incrementos en el precio de los
combustibles y de los servicios regulados asociados a la

fuerte expansion del tipo de cambio ocurrida a partir del
mes de julio. Fue a través de los precios de las tarifas
reguladas donde se manifesté con mayor fuerza el traspaso
de depreciacion a inflacién aunque mostrando, en general,
un bajo coeficiente a lo largo del afio 2001, situacién en la
que influyé de manera importante el régimen cambiario
vigente.

En los dltimos meses del 2001, se sumé un conjunto
de factores inesperados que confluyeron a una trayectoria
descendente de la inflacién. Un primer elemento fue la
caida drastica del precio del petréleo en los mercados,
luego de los atentados en EE.UU., tras consolidarse la
expectativa de una recesién mundial. Internamente, esto
se tradujo en una importante caida de los precios de los
combustibles, elemento que provoco la caida de la inflacién
hacia fines de afio. Un segundo factor que afectd la
trayectoria de la inflacién en la direccién opuesta fue la
evolucién que tuvo el tipo de cambio. Luego de las medidas
anunciadas por el Banco Central a mediados de agosto, el
tipo de cambio nominal retrocedié desde $691 a $662 por
délar, nivel que, tras los eventos de septiembre y la
incertidumbre respecto del desempefio de economias
vecinas, se empind hasta cerca de los $720 por délar. Por
Gltimo, la temporada de verano de los productos perecibles
estuvo marcada por la ausencia de la habitual
estacionalidad positiva en los precios.

A su vez, la evolucién de los salarios a lo largo del
afo, estuvo en linea con la trayectoria de la inflacién en
términos rezagados y de la productividad, lo cual indic6 la
ausencia de presiones inflacionarias, otorgando un respiro
a aquellos sectores que vieron contraerse sus margenes
de forma significativa durante el afo 2001. Los costos
laborales unitarios nominales registraron una leve
tendencia al alza desde mediados del 2001, fenémeno que
obedecié a que la expansién del empleo de los primeros
meses del afio se produjo sin ser contrapesada por
aumentos de productividad, tal como ocurriera en afos
anteriores.



B. PRINCIPALES POLITICAS
DEL BANCO CENTRAL

En el transcurso del ano 2001, el Banco Central
desarroll6 e implementé una serie de medidas, las que
abarcaron los ambitos monetario, financiero, cambiario y
de comercio exterior, las que se encuentran detalladas en
los Anexos 3 y 4. A continuacion se analizaran sélo las
principales politicas adoptadas desde la perspectiva de la
racionalidad, contenido y consecuencias de las mismas.

B.1 POLITICA MONETARIA

Durante el primer semestre del 2001, se fue
consolidando el diagnéstico de que las presiones
inflacionarias resultantes de la depreciacion del peso desde
fines del 2000 habfan sido compensadas por un bajo
crecimiento de la demanda interna y un precio del petréleo
con una clara tendencia decreciente respecto de los niveles
de fines del afio 2000. De esta forma, la trayectoria
esperada de la inflacion en los primeros meses del 2001
se presentaba a la baja, tendiendo al centro del rango
meta propuesto en el horizonte de la politica monetaria.
Paralelamente, la economia nacional mantenia abiertas las
brechas del producto y del empleo respecto de sus niveles
potenciales, hecho que, junto a distintos indicadores
parciales de actividad, sugerfa una trayectoria para el gasto
doméstico menor a lo anticipado, la que no se esperaba
se revirtiera por si sola en el corto plazo.

En el plano internacional, a lo largo del 2001 se fueron
incorporando antecedentes que indicaban una cada vez mas
marcada pérdida de dinamismo de la economia mundial y
particularmente de EE.UU., mas allad de lo previsto hacia
fines del 2000. Si bien este proceso de desaceleracion se
fue dando en forma bastante pronunciada, existian
expectativas de una recuperacion relativamente rapida en
el mediano plazo. El menor crecimiento mundial esperado
para el afio 2001, pasé a ser un elemento negativo que se
vino a adicionar a la lenta recuperacién de la demanda
interna de la economia chilena, en particular por la
perspectiva de un menor dinamismo de las exportaciones,
las que fueron un pilar importante del crecimiento en el
2000.

La moderacién de la actividad mundial entregaba
sefiales de menores presiones inflacionarias, tanto en los

mercados internacionales, como en Chile. Dentro de este
cada vez mas sombrio panorama internacional, un elemento
que jugb a favor de las economias como la chilena fueron
las reiteradas reducciones de las tasas de interés de las
principales economias del globo, las que vinieron s6lo a
compensar parcialmente el menor crecimiento mundial.

En concordancia con la lentitud de recuperacion de
la demanda interna, el Consejo del Banco Central considerd
la necesidad de aplicar una politica monetaria mas
expansiva, la que se consolidd a través de cinco rebajas
de la tasa de interés de politica monetaria durante el
primer semestre del 2001. Es asi como la tasa de interés
rectora paso6 desde UF+ 5% en enero a UF+3,5% en junio,
la que se mantuvo en este (ltimo valor hasta enero del
2002, con la sola modificacion en su férmula de calculo
que significé la nominalizacién de la politica monetaria.

Como consecuencia de estas rebajas en la tasa de
interés de politica que se adicionaron a las de fines del
2000, a mediados de afio se comenzd a proyectar un
crecimiento mas dinamico de la actividad econémica hacia
la segunda parte del afo, en conjunto con la perspectiva
de una recuperacion gradual del empleo y presiones
inflacionarias que se mantenfan acotadas dentro del rango
meta. Sin embargo, al creciente empeoramiento de la
situacién politica y econémica de Argentina que se fue
dando a lo largo del afo, se sumé la verificacion de un
empeoramiento de la actividad econémica mundial hacia
mediados del 2001. En efecto, luego de los atentados
terroristas en EE.UU., se valido la posibilidad de un cuadro
recesivo para ese pais y para las principales potencias del
globo. Ademés, la inestabilidad de los mercados financieros
emergentes debido a los posibles efectos contagio de
Argentina, generaron una importante depreciacion del tipo
de cambio local que, al ser traspasada parcialmente a
precios a través de las tarifas de precios regulados,
significé una aceleracién de la inflacion en el tercer
trimestre del afio, tanto en la medicion total como en
aquella que excluye perecibles y combustibles. Este
conjunto de circunstancias llamé a un accionar mas
moderado de |a politica monetaria durante el Gltimo cuarto
del 2001 respecto de lo observado en los perfodos previos,
a la espera de una mayor aclaracion de la evolucion futura
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de los precios y del escenario internacional, en particular
de la situacion argentina y de las implicancias de ésta sobre
el mercado cambiario nacional.

B.2 POLITICA FINANCIERA

En términos generales, las medidas adoptadas
durante el afio 2001 en materia financiera, se enmarcaron
dentro del esfuerzo que viene realizando el Banco Central
en orden a profundizar los mercados de capitales y su
integracion con el resto del mundo. En efecto, la motivacion
de los cambios adoptados respondié al objetivo de dar una
mayor flexibilidad a las decisiones que adoptan los agentes
financieros en un ambiente de mayor volatilidad. Por esta
razén, se decidi6 incrementar la oferta de Pagarés
Reajustables en Délares (PRD), lo que a su vez permitiria
lograr un mayor equilibrio en la composiciéon de monedas
de las instituciones financieras. En otro ambito, pero
siempre inspirado en el principio de profundizar el mercado
de capitales, se eliminaron varias restricciones en las
operaciones de los fondos de pensiones, a la luz de los
cambios introducidos por la Ley N° 19.705 (Ley de OPAS).
En virtud de lo anterior, se flexibilizd la definicion del
concepto de fondos de inversion y se ampliaron los limites
de inversion en varios instrumentos elegibles. Asimismo,
se faculté a las cooperativas de ahorro y crédito,
fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, a abrir y mantener cuentas de
ahorro a plazo para la vivienda. Adicionalmente, se
introdujeron cambios en la normativa de cuentas de ahorro.
Ambas iniciativas apuntaron a dar mayores oportunidades
de ahorro a los agentes econémicos de menor tamaio,
ampliando la oferta de productos y estimulando la
competencia entre los distintos intermediarios.

Por otra parte, con el objetivo de disminuir el plazo
de cobro de los cheques de otras plazas, se faculté a la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras
para disponer que el cobro de estos y otros documentos
de otras plazas se realice junto con los cheques y demas
documentos de la misma plaza o agrupacion.

En relacién con la politica de deuda, con el objeto de
disminuir el impacto de la colocacién de bonos expresados
en délares a plazos de vencimiento entre 2 a 4 afios
realizado durante el segundo semestre del 2001, sobre la
disponibilidad de pagarés de corto plazo expresados en
moneda doméstica, se inicid un programa de rescate
anticipado (recompra) de pagarés de largo plazo.

Ademas, complementando el instrumental para la
implementacion de la politica monetaria, en octubre se
incorpor6 el “Swaps de Divisas”, que amplia la bateria de
instrumentos monetarios para la administracion de Ila
liquidez.

En el contexto de modernizacién de los sistemas de
pagos, se incorporaron al Compendio de Normas
Financieras los reglamentos de las cdmaras de
compensacion de cheques y otros documentos en moneda
nacional, de operaciones interfinancieras en moneda
nacional y de operaciones efectuadas a través de cajeros
automaticos. Dichas modificaciones forman parte de un
programa mas amplio de modernizacién de los sistemas
de pago de la economia nacional. En este sentido, en el
mediano plazo, la operacién del sistema de pagos sera
comparable a aquella presente en las economias mas
desarrolladas, garantizando un funcionamiento mas
expedito y seguro de los pagos internos. Es asi como a
comienzos de noviembre, se iniciaron las licitaciones de
venta de pagarés utilizando un nuevo Sistema de
Operaciones de Mercado Abierto (SOMA), cuya principal
caracteristica es la operacién a través de una aplicacién
en plataforma Internet. Las entidades financieras realizan
sus ofertas en tiempo real con una comunicacién directa
con el Instituto Emisor, e informandose, posteriormente,
de los resultados del proceso a través de las opciones
dispuestas para tal fin en dicho sistema.

Dentro de las medidas adoptadas durante este
gjercicio, destaco la nominalizacion de la politica monetaria
implementada a partir de agosto. Esto significé que la
fijacion de la tasa de interés de politica monetaria se
determinara sobre bases nominales. La nominalizacion de
la tasa de politica se fundamenté en la necesidad de
adecuar el funcionamiento de la politica monetaria a una
realidad de inflacién baja y estable, observada en los
Gltimos periodos. En particular, bajo este esquema se busca
lograr los siguientes objetivos:

- Reducir la volatilidad de las tasas de interés
nominales.

- Reducir la volatilidad de variables nominales como el
tipo de cambio y la demanda por dinero.

- Facilitar el calce de financiamiento de colocaciones
no reajustables, otorgandole mayor transparencia a
estas operaciones.

- Estimular la nominalizacién de contratos a corto plazo.



= Aumentar la integracion financiera internacional,
facilitando las comparaciones entre los tipos de
interés.

La nominalizacién de la politica monetaria estimula
un cambio en la composicién de las operaciones activas y
pasivas del sistema financiero entre pesos y UF. En
respuesta a este estimulo, en los Gltimos meses del 2001
se observd un importante traslado de depoésitos
reajustables segin la variaciéon de la UF a depdsitos en
pesos, lo que no produjo trastornos severos en el sistema
financiero. Por motivos prudenciales, el Banco Central
aumentd transitoriamente los limites de calce que regulan
las operaciones pactadas a plazos cortos. En términos de
resultados, la trayectoria de las tasas de interés de
mercado estaria entregando los resultados esperados de
esta medida de politica.

B.3 NORMATIVA CAMBIARIA

Durante la década de los noventa, el Banco Central
de Chile llevé a cabo un proceso gradual de liberalizacion
comercial y financiera, que culminé el 19 de abril de 2001
con la entrada en vigencia de un nuevo Compendio de
Normas de Cambios Internacionales reemplazando
completamente al vigente hasta ese momento. Este proceso
de liberalizacion fue coherente con el cumplimiento de los
objetivos del Banco Central y con los desarrollos de los
mercados, tanto a nivel doméstico, como internacional. En
efecto, durante varios afos se llevé a cabo un proceso de
liberalizacion comercial que fue avanzando mediante la
eliminacion de las barreras cuantitativas al comercio y la
reduccion de los aranceles de manera unilateral y a través
de la materializacion de diversos acuerdos comerciales. La
consolidacion de la liberalizacion del comercio permitié un
rapido crecimiento y diversificacién de las exportaciones,
pero también una ampliacién de los mercados, favoreciendo
la eficiencia en la asignacion de recursos.

Por su parte, el proceso de liberalizacién financiera
tuvo un desarrollo mas moderado, pues las condiciones
para llevarlo a cabo en su totalidad no permitian una
desregulacion mas acelerada. Sin embargo, en la actualidad
Chile ha logrado desarrollar mercados de cobertura de
riesgo cambiario, ha perfeccionado la regulacién de los
riesgos de la banca, ademas de contar con un régimen de
tipo de cambio flotante con un sistema de metas de
inflacién.

Si a estas condiciones se afade la solvencia de las
cuentas fiscales, la positiva evaluacion que realizan los
agentes internacionales clasificadores de riesgo, y el
adecuado nivel de reservas internacionales, se verifica que
la economia chilena tiene sélidos fundamentos que reducen
y permiten enfrentar de mejor manera los riesgos de
contagios y volatilidades tanto internos como externos. Son
justamente estas condiciones las que permitieron al Banco
Central culminar el proceso de liberalizacion en forma
satisfactoria.

En la préactica, la nueva normativa elimind las
restricciones cambiarias, que hasta ese momento
afectaban las decisiones de inversion y financiamiento,
dando plena aplicacién al principio de libertad cambiaria
consagrado en la Ley Organica Constitucional del Banco
Central de Chile para la realizacion de operaciones de
cambio internacionales. Las reformas implicaron la
eliminacién de:

1. El requisito de autorizacién previa aplicado a créditos
externos obtenidos directamente o via emision de
bonos colocados en el exterior, asi como a depositos
provenientes del exterior, y la obligacion de liquidacion
de las divisas provenientes del exterior, ingresadas
al pais a objeto de realizar inversiones o aportes de
capital.

2. El sistema de acreditacion y control aplicable al
ejercicio del derecho de acceso al Mercado Cambiario
Formal otorgado por el Banco Central, en virtud del
cumplimiento del requisito de autorizacién previa o
de la obligacién de liquidar antes referida, segin
fuese el caso, para cumplir con el pago de, o enviar
al exterior, las divisas correspondientes a capital,
intereses, reajustes o beneficios obtenidos por
operaciones de crédito, dep6sito, aportes de capital
0 inversiones provenientes del exterior.

3. Los requisitos exigidos con el fin de que personas
residentes en el pais pudiesen efectuar la remesa de
moneda extranjera destinada a efectuar, en el exterior,
inversiones, aportes de capital, créditos o depésitos,
modificandose ademds la normativa aplicable en
relacion con el retorno de divisas asociado a dichas
operaciones, por concepto de capital, intereses,
reajustes o beneficios obtenidos.

4. Las condiciones exigidas para el registro y
autorizacion de clausulas especiales previstas en la
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contratacion de créditos externos, que contuviesen
obligaciones de pago o remesa al exterior diversas
de las contempladas expresamente al efecto por la
reglamentacién pertinente y que, de ser aprobadas,
generarian el derecho correspondiente de acceder al
Mercado Cambiario Formal en caso de producirse los
supuestos registrados al efecto, permitiendo cumplir
la obligacion de pago o remesa respectiva.

5. Las restricciones de clasificacién de riesgo y plazos
ponderados minimos para la emision de bonos.

6. Las limitaciones respecto de la moneda en la que se
puede emitir o contraer deuda externa.

7. La normativa aplicable acerca de la celebracién de
las convenciones previstas en el articulo 47 de la Ley
Organica Constitucional (LOC) respecto del ingreso
de divisas al pais, a objeto de establecer el régimen
cambiario aplicable a la adquisicion de acciones de
sociedades anénimas abiertas o cuotas de fondos de
inversion regidos por la ley 18.815, via emisién de
Titulos representativos de las mismas para su
transaccién en bolsas oficiales extranjeras u otras
modalidades. En lo sucesivo, las operaciones descritas
pasan a considerarse inversiones provenientes del
exterior, quedando regidas por la normativa ordinaria
aplicable a éstas.

8. El encaje a los capitales provenientes desde el
exterior (hasta ese momento fijado en cero).

Sin embargo, se sabe que la mantencién de sistemas
de informacién adecuados son vitales para que los agentes

econdmicos puedan tomar decisiones basadas en una
correcta evaluacién de riesgos y potencialidades, pues la
mayor desregulacion exige una mayor responsabilidad para
cubrir adecuadamente su exposicion a riesgos. Asimismo,
los sistemas de informacién son de gran utilidad para el
Banco Central en su tarea de velar por la estabilidad de la
moneda y el normal funcionamiento de los pagos externos.

Teniendo en mente las necesidades de informacion,
el Banco Central decidi6 mantener la obligatoriedad de
operar a través del Mercado Cambiario Formal para
determinadas operaciones. La excepcion la constituyen las
operaciones de comercio exterior, para las cuales se puede
optar por efectuar la totalidad de las operaciones a través
del Mercado Cambiario Informal, en cuyo caso se debe
informar acerca de estas operaciones directamente al
Banco Central. Los requisitos de informacién necesarios
se encuentran especificados en el Manual de
Procedimientos y Formularios de Informacién, que debe
ser utilizado en conjunto con el nuevo Compendio de
Normas de Cambios Internacionales.

Es claro que, una vez internalizados completamente
los cambios realizados, los costos de transaccion se
reducirdn considerablemente, permitiendo, tanto a
personas como empresas acceder de manera mas fluida y
eficiente a los beneficios de la integracion financiera y
comercial de Chile con el exterior. En efecto, la nueva
normativa redundard en una flexibilizacién de las politicas
de endeudamiento y estrategias de inversién de las
personas y las empresas, reduciendo la brecha de
condiciones de financiamiento interno y externo y, a la vez,
facilitara el comercio exterior, permitiendo al pais alcanzar
un mayor potencial de crecimiento y diversificacion de
riesgos.

C. ESCENARIO INTERNACIONAL

C.1 CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL

Durante el afio 2001, la economia mundial registré
una importante desaceleracidon, alcanzando un crecimiento
de 2,3%, muy por debajo del crecimiento alcanzado el 2000
y del promedio histérico (tabla 1). En este contexto,
ciertamente el panorama externo se mostré desfavorable
para las exportaciones chilenas. En efecto, el crecimiento

estimado de los principales socios comerciales, ponderados
por su participacion en las exportaciones se redujo de
manera importante respecto del afio anterior, situandose
en 1,0% en el 2001, lo que signific6, ademas, cerca de dos
puntos porcentuales por debajo de lo proyectado a
comienzos del afio.



TABLA 1: CRECIMIENTO MUNDIAL (%)

Promedio

1990-1999 2000 2001 (f)
Mundial (1) 33 4.6 2,3
Estados Unidos 3,0 41 11
Europa 2,0 33 1,6
Japén 1,7 2,4 -0,5
Resto de Asia (2) 7.9 7,4 51
América Latina (3) 2,8 4.0 0,5
Socios Comerciales (4) 3,0 3,7 1,0

(1) Crecimientos regionales ponderados por la participacion en
PIB mundial a PPC del 2000.

(2) China, Indonesia, Malasia, Tailandia, Singapur, Corea, Filipinas,
Taiwan y Hong Kong.

(3) Brasil, Argentina, México, Colombia, Uruguay Venezuela,
Ecuador, Paraguay, Bolivia y Perd.

(4) Crecimiento de los principales socios comerciales de Chile
ponderados por la participacion en las exportaciones totales.

(f)  Estimaciones.

Fuentes: FML
Consensus Forecasts.
Banco Central de Chile.

La economia global fue afectada negativamente por
la desaceleracién en la economia de EE.UU., que finaliz6
con un crecimiento de 1,19, inferior al 4,1% verificado en
el afio previo. Esta baja en el nivel de actividad fue liderada
por la brusca caida del sector tecnoldgico, que generd un
derrumbe en los precios de esa industria, y una fuerte
disminucion en la inversion y las exportaciones. La situacion
anteriormente descrita se expandi6 a la produccién
industrial y, con ello, a las importaciones y exportaciones.

Los efectos directos e indirectos de los ataques
terroristas sufridos por la economia norteamericana en
septiembre disminuyeron notoriamente las proyecciones
de crecimiento para el afo, las que ya venian en una
trayectoria de deterioro previa. En este contexto, se
evidencié que la desaceleracién que venia registrandose
desde inicios del 2001, era mas profunda de lo que se
habia estimado, y, por tanto, estos eventos sélo la
agudizaron. Ademas, las cifras del mercado laboral de
EE.UU. mostraron un drastico ajuste del empleo, lo que
tuvo un impacto directo sobre el consumo privado, variable
que habia sustentado el crecimiento durante la primera
parte del afio. Sin embargo, las decididas acciones de la
Reserva Federal, que con cuatro recortes en la tasa de
politica—que totalizaron 175 puntos base— llevaron esta
variable a 1,75%. Ello, junto a una politica fiscal expansiva,

tanto por la reduccion de impuestos aprobada en el primer
semestre del 2001, como por los paquetes de apoyo
aprobados con posterioridad al 11 de septiembre,
constituyeron dos importantes impulsos para la economia.
Cabe mencionar que la agresiva reaccién de politica
monetaria evit6 el colapso de los mercados accionarios,
los que ya en noviembre superaban los niveles previos a
los ataques.

Por otro lado, la economia japonesa experiment6 una
situacién alin mas severa, pues la desaceleraciéon mundial
afect6 fuertemente a su sector exportador, que a su vez
estd muy ligado al sector industrial. Las cifras de
desempleo se elevaron a niveles récord desde la post
guerra, finalizando el afio con una tasa de 5,5%. Lo anterior
reflej6 el fuerte ajuste del sector privado, que se vio
afectado tanto en su nivel de actividad, como en sus
utilidades. Los componentes méas afectados de la demanda
interna fueron la inversion pablica y |a residencial privada,
lo que significd que a partir del segundo trimestre la
economia nipona entrara a la tercera recesion de los
Gltimos diez afos, cerrando el 2001 con una caida del
producto de 0,5%.

En este escenario, a pesar de la depreciacion del yen,
el nivel de precios no se ha recuperado. El Banco Central
de Jap6n mantuvo durante todo el afio una politica
expansiva, inyectando liquidez bajo diferentes esquemas,
desde la compra de bonos del gobierno, hasta el aumento
de los montos de las lineas de crédito de liquidez. A pesar
de estos esfuerzos y la mantencién de una tasa de interés
casi nula, la inflacién finalizé en —1,1%, completando asi
tres afos consecutivos de deflacion.

Europa, por su parte, registré un crecimiento de 1,6%
en el aio 2001, por debajo del registro del afio anterior y
del promedio de la década de los afios noventa.
Contrariamente a lo ocurrido el afio anterior y en linea
con el escenario internacional descrito, la desaceleracion
tuvo su origen en las exportaciones, las cuales a pesar de
la depreciacién del euro no lograron contrarrestar la
disminucion en la demanda externa. En este sentido, la
economia alemana, que representa cerca de un tercio de
la economia de la zona euro, se vio seriamente afectada,
registrando un crecimiento anual de 0,6%, menor en 2,4
puntos porcentuales al crecimiento observado el afio 2000.
El debilitamiento de Europa, y en particular en los paises
de la zona euro, se fue acentuando gradualmente, con
comportamientos disimiles entre los paises miembros, lo
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que junto a las presiones inflacionarias, que se mantuvieron
hasta mayo, no permitieron al Banco Central Europeo
adoptar una politica monetaria mas agresiva. Este cuadro
llevé a los paises miembros mas afectados a impulsar una
politica fiscal mas expansiva con el fin de reforzar el gasto
social para enfrentar el aumento del desempleo.

América Latina no estuvo ajena a esta desaceleracion
sincronizada que mostré el mundo durante el afio
2001.Incluso se vio mas afectada en su ritmo de
crecimiento, por cuanto al escenario internacional
deprimido, deben agregarse factores locales que han tenido
una incidencia importante. En particular, debe hacerse
referencia al caso de Argentina, donde la fuerte
inestabilidad econémica y financiera llevé a decretar la
cesacion de pagos de la deuda externa, el congelamiento
de los depésitos y el término del sistema de convertibilidad.
Las medidas de ajuste fiscal, que perseguian alcanzar el
“déficit cero”, y las restricciones al retiro de depésitos y
efectivo se convirtieron en ingredientes fuertemente
contractivos en el pais trasandino. En el caso de Brasil,
las turbulencias financieras internacionales significaron la
depreciacion del real, lo que llevé al Banco Central a subir
la tasa de interés, finalizando el afio en 19%. México, por
su parte, dada su estrecha relacién comercial con la
economia de los Estados Unidos, present6 una disminucién
del PIB de 0,3%, lo que se compara negativamente con la
expansion de 6,9% del 2000. Como resultado de lo anterior,
la actividad de la regién ponderada en términos de poder
de compra crecié sélo 0,5% el afo 2001, 3,5 puntos
porcentuales menos que lo que se expandié en el 2000.

C.2 PRECIOS INTERNACIONALES

La desaceleracion de la actividad econémica mundial
durante el 2001 se reflej6 en una menor demanda por
productos béasicos que se reflej6 en una baja en sus
precios. Es asi como el indice de precios de productos
basicos elaborado por Commodity Research Bureau (CRB)
registré una caida anual de 17% respecto de diciembre
del 2000, afio en que registrd un alza de aproximadamente
139%. Los precios de los productos exportados por Chile
no han estado ajenos a esta dindmica. En efecto, durante
el 2001 el cobre registré un precio promedio de 72 centavos
de délar la libra (BML), el que se compara con los 82,3
centavos de délar la libra obtenidos durante el 2000. Esta
baja se explica por la disminucién en la demanda global
por el metal rojo, que llevé a un aumento progresivo en el

nivel de los inventarios, conduciendo los precios hasta 60
centavos en noviembre. Es asi como importantes
corporaciones mineras (incluyendo Codelco) anunciaron
recortes en la produccién del metal, del orden de las 500
mil toneladas métricas.

El precio del petrdleo, por su parte, registré un valor
promedio de US$24,5 el barril durante el 2001, inferior al
promedio alcanzado el afio previo (US$28,3 por barril). De
esta forma, el precio se situd cercano al valor promedio
de la banda establecido por la OPEP. A pesar de lo anterior,
el deprimido nivel de actividad internacional que se previ6
luego de los atentados terroristas en EE.UU., junto a la
mayor produccién por parte de la OPEP provocé desde
septiembre del 2001 una baja en el precio del barril de
crudo, que se ubico por debajo de la banda finalizando el
afo en US$19,5 el barril (gréfico 1).

Por su parte, la celulosa promedi6é US$540 la tonelada,
lo que representd una baja de 219 respecto del precio
promedio del 2000. En el caso de la harina de pescado, su
precio continud la tendencia al alza durante el afio (19%),
debido principalmente a la caida en torno a 15% en la
produccién mundial.

C.3 MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES

Durante el afo las autoridades monetarias de
practicamente todos los paises se vieron enfrentadas a
un escenario de fuerte ajuste en la actividad econémica,
lo que llevd a reaccionar con una politica monetaria
expansiva en gran parte del globo, proceso que comenzé
a inicios del 2001 en Estados Unidos, y posteriormente
siguié en Japon. En el caso de Europa, las presiones
inflacionarias asociadas al aumento en el precio de los
combustibles y la depreciacién del euro durante el primer
semestre retrasaron el proceso de relajacién monetaria
hacia mediados de afio y restringieron su intensidad. Los
recortes de tasas de interés se vieron intensificados luego
de los atentados terroristas en Estados Unidos, los que
llevaron a intervenciones coordinadas en los mercados
financieros de los principales paises desarrollados.

Asi, las tasas de interés de politica registraron
disminuciones significativas en EE.UU. y en la Unién
Monetaria Europea, entre otros. En el caso de EE.UU,, la
FED realiz6 doce recortes en la tasa de interés durante el
afo, pasando desde un nivel de 6,5% en diciembre del 2000,
a 1,75% a fines del 2001. Por su parte el Banco Central
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Europeo disminuy6 su tasa rectora desde 4,75% a fines
del 2000 a 3,25% en diciembre del 2001 (grafico 2).

C.4 MERCADOS FINANCIEROS EMERGENTES

El recargo en el costo del crédito para las economias
emergentes, medido a través de los spreads soberanos,
evolucion6 negativamente durante gran parte del afo. Esta
trayectoria se explicé por la mayor volatilidad de los
mercados financieros internacionales que caracterizo casi
todo el afo y por la inestabilidad politico-econémica de
América Latina. En este dltimo caso, el indice EMBI+
registr6 un aumento en su premio desde un promedio de
667 puntos base en enero del 2001 a un promedio de 892
puntos en diciembre, alcanzando un valor maximo de 1.233
puntos base en noviembre.

La mayor percepcion de riesgo internacional detonada
por los eventos de septiembre en EE.UU. y el inicio de la
guerra contra el terrorismo, generaron un movimiento al
alza no solo en los spreads soberanos de la totalidad de
las economias emergentes, sino también en el spread de
empresas de Estados Unidos con clasificacién A-. De forma
paulatina, esta turbulencia desaparecié y los spreads
empezaron a reflejar las condiciones de riesgo de cada
economia.

Dentro de la region latinoamericana, el spread
soberano de Argentina marcé hitos histéricos, reflejando
el complejo escenario politico, econémico y social que
enfrenté ese pafs. Asi, el spread soberano se incrementé
desde 704 puntos base en enero a 4.120 puntos base en
diciembre. En este contexto, el ejecutivo trasandino adoptd
una serie de medidas tendientes a mejorar la situacion
financiera y fiscal del pais. En primer término intent6, con
limitado éxito, el logro del déficit fiscal cero desde su
anuncio a mediados del 2001, e inici6 un proceso de canje
de deuda a comienzos de noviembre que fue interpretado
por los mercados como una moratoria encubierta. Este
involucrd, en una primera etapa, a los inversionistas
locales, dando como resultado el canje de US$50.000
millones de deuda pablica general y de las provincias, lo
que se tradujo en una reduccion de mas de US$6.000
millones en intereses y amortizaciones durante el 2002.
Hacia fines de noviembre el Banco Central fij6 un techo
para las tasas de interés de dep6sitos —provocando una
escasez de liquidez y la fuga de los depdsitos— para luego
semicongelar y dolarizar los dep6sitos y colocaciones, junto
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con imponer restricciones a la salida de capitales. Pese a
todos estos intentos, no se logré afianzar la confianza de
los mercados ni del FMI, organismo que no desembolsé
los recursos correspondientes a diciembre. Una situacién
de estallido social y turbulencias politicas provocaron la
renuncia del Ministro Cavallo y del Presidente De la Ria
hacia fines del afio, quedando la presidencia a cargo de
lideres de la oposicién quienes confirmaron la moratoria
de la deuda y anunciaron finalmente la devaluacién del
peso.

Si bien las turbulencias en Argentina generaron
algunas sefales de contagio en las economias vecinas, en
los Gltimos meses del afio se fueron diluyendo. Brasil
empez6 a mostrar una desvinculacién con el riesgo
argentino, con un descenso en su spread soberano; una
apreciacion de la moneda (del orden del5% nominal en
los dos dltimos meses del 2001) e indicadores bursatiles

al alza hacia fines del afo. En el caso de Chile, las sefiales
de diferenciacion medidas principalmente a través del
spread soberano, ya se venian observando a comienzos
del tercer trimestre, profundizdndose en los meses
posteriores cuando se verificé una apreciacién importante
del tipo de cambio (gréafico 3).

Como un reflejo de la permanente diferenciacion que
realizan los inversionistas de la economia chilena y del
favorable acceso que Chile ha mantenido a los mercados
financieros internacionales, cabe destacar la exitosa
colocacion del bono soberano de la Republica de Chile en
octubre del 2001. La emision fue por un total de US$650
millones y, a pesar del clima de incertidumbre prevaleciente
en aquel entonces, la demanda por el bono practicamente
duplico el volumen colocado. La emisién del bono chileno,
constituyé la primera colocacion de una economia
emergente, tras los eventos de septiembre en EE.UU.

D. DESARROLLOS FINANCIEROS

D.1 EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

Durante el primer semestre del afo, la tasa de politica
monetaria se redujo en sucesivas ocasiones, totalizando
una disminucién de 150 puntos base. En efecto, a principios
de enero, la tasa de politica se ubicaba en UF+5% y a
mediados de junio, luego de cinco reducciones, se situ
en el nivel mas bajo desde fines de la década de los
ochenta, UF+3,5%. Las disminuciones de la tasa de interés
de politica se fundamentaron en la consolidacién de un
escenario de menores presiones inflacionarias de mediano
plazo, y una lenta recuperacion de la demanda interna y
del crecimiento econémico mas lento que lo previsto.

A partir del 9 de agosto, el Consejo del Banco Central
determiné que la tasa de politica monetaria se expresaria
en adelante en términos nominales, en lugar de hacerlo
como un porcentaje sobre la variacion de la UF. Esta medida
permitirfa reducir la variabilidad de los retornos y precios
de los activos financieros expresados en pesos y aumentar
la transparencia de las transacciones de este tipo de
instrumentos, promoviendo un mejor funcionamiento de
estos mercados y facilitando el proceso de integracion
financiera a los mercados internacionales. Tomando en

consideracién esta nueva forma de expresar la tasa de
interés rectora, su nivel se fij6 en 6,5% anual (gréafico 4).

Para implementar la nominalizacién de la politica
monetaria, el Banco Central incorpor6 a su estructura de
licitaciones documentos nominales a 30 y 60 dias, los que
se sumaron a los ya existentes a 90 dias y a un afio plazo.
Simultaneamente, modificé la estructura de plazos en los
documentos reajustables, dejando de emitir PRBC-90 y PRC
a 10,12 y 14 afos, reemplazando estos cupos por
licitaciones de PRBC a un afio y aumentando el monto a
licitar de PRC a 8 y 20 afios. Adicionalmente, introdujo Ia
modalidad de recomprar documentos de su propia emision.

Las tasas de los documentos reajustables de largo
plazo, tras finalizar el afio 2000 con promedios algo por
debajo de UF+69% para los PRC a 8 y 20 afos,
experimentaron una disminucién hasta agosto, en linea con
las rebajas de la tasa de politica monetaria. Durante este
Gltimo mes, producto de los problemas vigentes en
Argentina y de la implementacién de la nominalizacién de
la politica monetaria —que implicé cambios regulatorios
relativos al calce de tasas de interés, plazos y monedas
en el sistema bancario— se llegd a maximos de UF+5,6%
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GRAFICO 4
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y UF+6,1%, para los PRC a 8 y a 20 afios, respectivamente.
Sin embargo, las medidas cambiarias tomadas por el Banco
Central para hacer frente a la crisis externa, junto con la
evolucion a la baja de las tasas de interés de los
documentos del Tesoro de EE.UU. y las menores
perspectivas de crecimiento e inflacién tanto local como
mundial, hicieron que las tasas de los documentos de largo
plazo retomaran la senda decreciente. Esa asi como el afio
cerrd con los valores mas bajos desde que se inici6 la
emisién de este tipo de documentos (gréafico 5).

Por su parte, las tasas de interés de los pagarés
nominales, si bien mostraron una evolucién mas volatil que
la de los pagarés reajustables reflejando tanto las
expectativas de inflacion de corto plazo como las de la
tasa de interés de politica, en promedio exhibieron una
tendencia a la baja, aunque mas acentuada bajo el esquema
de nominalizacién (cuadro 1).

La caida de las tasas de los documentos del Banco
Central, durante el afio 2001 también se registré, en
términos generales, en la evolucion de las tasas de interés
que el sistema bancario aplicé a sus operaciones con el
plblico. De esta forma, la trayectoria de las tasas de
interés de mercado estaria indicando, aunque en forma
prematura, los resultados esperados de la nominalizacion
de la politica monetaria. En efecto, durante la primera
mitad del afo, las tasas de las operaciones nominales
mostraban una alta volatilidad, pues se movian de acuerdo
a la evolucién de la inflacién, junto con considerar una
tasa reajustable implicita cada vez menor. En cambio, a
partir de agosto, las tasas de interés nominales
disminuyeron sustancialmente su volatilidad, situacion que
se dio principalmente en las captaciones de corto plazo
(30-89 dias). Con ello, el spread en pesos de corto plazo
se redujo, ofreciendo una mayor transparencia a las
operaciones crediticias (grafico 6).

Simultaneamente, las operaciones reajustables, que
mostraban una marcada tendencia a la baja en sus tasas
de interés, en concordancia con la tasa rectora de la
economia, después del anuncio del nuevo esquema de
politica monetaria anotaron aumentos en sus tasas de
interés. Esto coincidi6 con un periodo de alta volatilidad
externa y de una variacion negativa de los precios. A partir
de ese momento y, producto del arbitraje con las tasas
nominales y la evoluci6n efectiva de la inflacion, se observd
una mayor volatilidad en las operaciones reajustables hasta
un afio plazo, que se tradujo en mayores spreads para



Memoria Anual 2001, Banco Central de Chile

este tipo de operaciones, a pesar de la persistente
reduccion de las tasas de interés reales de documentos
de mas largo plazo (cuadro 2).

Los alcances de la nominalizacién sobre las tasas de
interés generaron un cambio en la composicion de las
operaciones a diversos plazos, produciendo una sustitucién
gradual desde operaciones reajustables a nominales.

En cuanto a la deuda emitida por el sector privado,
las tasas de interés de los instrumentos de renta fija de
largo plazo (letras hipotecarias y bonos de empresas)
mostraron una trayectoria a la baja durante gran parte
del afio, aunque estos movimientos fueron menores que el
de los papeles a largo plazo del Banco Central. Con todo,
el nivel mas bajo que alcanzaron las tasas de interés de
las letras hipotecarias (6,4%), fue incluso inferior al
observado durante los periodos de mayor dinamismo en
el mercado inmobiliario. En el caso de las tasas de interés
de los bonos corporativos, las cafdas fueron menores a
las de los PRC debido al persistente aumento en el saldo
de bonos colocados en el afio, los que alcanzaron en
diciembre un total de 248 millones de UF, que representd
un crecimiento anual de 909%.

D.2 EVOLUCION DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS Y DEL CREDITO

La evolucién de las tasas de interés nominales de
corto plazo del sistema financiero afecta la demanda por
los agregados monetarios mas liquidos. Esto también
aporta informacién relevante para evaluar la trayectoria
de la economia y el impacto de la politica monetaria sobre
ésta, aun cuando el Banco Central no tiene objetivos
explicitos o implicitos para el comportamiento del dinero.

En particular, la evolucion de los agregados
monetarios mas liquidos —billetes, monedas y depdsitos
en cuenta corriente y a la vista— se relaciona con las
necesidades de transacciones de los consumidores y de
las empresas. La trayectoria de los saldos mas liquidos
reflejé, en los primeros dos meses del afio 2001, una
normalizacién respecto de los niveles alcanzados a fines
de diciembre del 2000. Para el resto del afio, se observé
una recuperacion en la demanda por dinero liquido, con
considerables cambios de portafolio (traspaso de fondos
desde depésitos a plazo hacia depésitos a la vista y
circulante), en respuesta a las reducidas tasas de interés

y baja inflacion. Ademads, se observé durante el afio una
mayor utilizacién de las cuentas a la vista como medio de
pago por parte de las grandes empresas (grafico 7).
Asimismo, la deprimida base de comparacién del afio
anterior favorecié la existencia de tasas elevadas de
crecimiento en doce meses, las que promediaron valores
de 15% y 7% para el M1A y circulante, respectivamente.
En todo caso, la velocidad mensual de crecimiento del
dinero esta acorde con la estacionalidad tradicional, el
ritmo de expansién de la actividad y las reducidas tasas
de interés nominales (grafico 8).

El comportamiento de los agregados mas amplios,
M2 y M7, fue mas moderado que el del dinero en su
definicion mas restringida. Lo anterior se explica por el
desvio de recursos hacia inversiones distintas de las
consideradas en las definiciones tradicionales de los
agregados monetarios. Estos desvios fueron originados por
las crecientes colocaciones de bonos corporativos, con
tasas de interés con premios por sobre los PRC y, aunque
en menor medida, por el desvio de recursos hacia el
exterior por parte de los inversionistas institucionales.
Adicionalmente, se observé una mayor demanda de este
tipo de papeles por parte de las instituciones financieras,
principalmente para el cumplimiento de la reserva técnica.
Esto se debid a las menores colocaciones de documentos
del Banco Central, que obedecieron a las esterilizaciones
de las operaciones de cambio realizadas luego de los
anuncios de intervencion cambiaria de agosto. Ademas,
debido a la evolucion del tipo de cambio, durante gran parte
del segundo semestre los dep6sitos en moneda extranjera
mostraron significativos incrementos mensuales. Por su
parte, las AFP tuvieron igual comportamiento que el resto
de los agentes de la economia en sus inversiones, excepto
por el aumento en su posicion de bonos corporativos
extranjeros luego de la modificacién de la norma que
reglamenta la inversion de los fondos de pensiones en
instrumentos foraneos realizada en el mes de abril
(cuadro 3).

Si al M7 se le restan el circulante y los documentos
del Banco Central y se le suman los depésitos a plazo y
vista del sector plblico, se obtiene una medida que refleja
la oferta de financiamiento doméstico del sistema bancario
(M7B). La razén entre el nivel de las colocaciones totales
y el M7B se mantuvo en niveles cercanos a 0,9 durante el
2001, por debajo de su promedio histérico (1,0), reflejando
la persistencia de holguras para incrementos en la oferta
de fondos por parte de las instituciones financieras.
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El crédito total durante el 2001 continué
expandiéndose a tasas positivas, con variaciones
mensuales en promedio mayores en el segundo semestre.
Este crecimiento fue sustentado por la positiva evolucion
de todos sus componentes, lo que se puede asociar a
movimientos tanto de las tasas de interés como del tipo
de cambio. En términos desagregados, el crecimiento del
crédito total al sector privado se continué sustentando en
la evolucion de los préstamos a empresas, en particular
en operaciones de montos elevados. Los créditos
destinados a vivienda, en tanto, luego de mostrar tasas
de crecimiento estables durante el primer semestre,
presentaron deterioros en agosto y septiembre, afectados
por el alza de las tasas de interés hipotecarias en ese
periodo. Sin embargo, en los meses posteriores, estas
colocaciones retomaron las tasas de crecimiento de
mediados de afio. Asimismo, los créditos destinados a
consumo, tras caer persistentemente desde mayo del 2001,
mostraron un quiebre en esta tendencia a partir de octubre
asociado a una disminucion en |a tasa de desempleo y en
las tasas de interés de mercado (cuadro 4).

La evidencia histérica indica que hasta fines del afio
2000 se observé una fuerte correlacion positiva, con un
rezago de seis meses en las colocaciones respecto de Ia
evolucién de la actividad. Sin embargo, desde fines del afio
2000 el comportamiento de estas variables ha tendido a
diferenciarse. En efecto, durante el 2001 las colocaciones
mostraron una tendencia creciente, en tanto que el
crecimiento anual del IMACEC mostré una trayectoria
decreciente desde mediados del 2000 (grafico 9). Una
hipdtesis para esta diferenciacion proviene de la sustitucién
desde deuda externa hacia mayores compromisos en el
mercado interno. En efecto, desde mediados del afio 2000,
se observa una importante caida de la deuda externa
privada de corto plazo, la cual se estaria traspasando a
colocaciones en el sistema financiero local. Las mejores
condiciones imperantes en el mercado financiero nacional,
dados los actuales niveles de tasas de interés y la
propension del sistema financiero de favorecer a aquellos
agentes con menor riesgo y garantias mas sélidas,
favorecen esta conversién. Lo anterior se corrobora al
analizar la cartera de colocaciones comerciales por tramos
y deudores, donde se verifica que un alto porcentaje de
los préstamos (45% del total de la deuda comercial) se
encuentra ubicado en el tramo superior a las 500 mil UF
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D.3 INSTITUCIONALIDAD CAMBIARIAY
EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO

Durante el 2001, el peso acumulé una depreciacion
nominal anual de 16,4% a diciembre, la mayor observada
desde que se implanté el régimen de flotacion libre en
septiembre del 1999. Estos movimientos fueron explicados
por los eventos externos ocurridos a lo largo del afio, los
que estuvieron marcados principalmente por la
inestabilidad econémica de la region, los atentados
terroristas en EE.UU. y la drastica caida de los términos
de intercambio.

En el primer semestre del 2001, las expectativas
sobre la sustentabilidad de la economia argentina
apuntaban a un fracaso de la mantencién de la paridad
fija que mantenia dicho pais. Con anterioridad, los
mercados financieros anunciaban la llegada de la crisis,
mostrando un crecimiento en los indicadores de riesgo.
En aquel entonces se hablaba de un posible contagio a las
economias vecinas, principalmente Brasil y Chile, lo que
condujo a una fuerte depreciacién y alta volatilidad en las
monedas vecinas. El mecanismo de transmisién se produce
desde el spread soberano al tipo de cambio y se le
denomina “anclaje”.

Los hechos anteriores, mas una continua caida en la
cotizacion del precio del cobre, afectaron fuertemente el
valor del peso durante el primer semestre del 2001 e
inquietaron a los mercados financieros. Este fenémeno
motivé al Consejo del Banco Central a entregar sefiales de
estabilidad a los mercados, a través del anuncio (6 de julio)
de la licitacion de US$1.000 millones adicionales de Pagarés
Reajustables en Délares (PRD) durante el segundo
semestre, aumentando la oferta de instrumentos de
cobertura cambiaria. Adicionalmente, y de acuerdo con la
normativa vigente para intervenir este mercado, a
mediados de agosto se anunciaron nuevas medidas a ser
aplicadas en lo que restaba del afio, referidas al aumento
de las licitaciones de PRD a 2 y 4 afios por un monto de
US$2.000 millones, e intervenciones directas en el mercado
por otros US$2.000 millones como maximo.

Los efectos de las medidas y las percepciones del
mercado mantuvieron al tipo de cambio bajo la resistencia

(1) Ver Informe de Politica Monetaria de enero del 2002.

de $700 por délar y muy atento a los sucesos del pais
transandino. Sin embargo, los ataques terroristas a EE.UU.
hicieron que los agentes se movieran a tomar resguardos
en délares, presionando al mercado y haciendo llegar su
precio por sobre los $700. Una vez que la situacion
asociada a estos hechos se despej6, la fuente de volatilidad
y depreciacién del peso estuvo determinada solamente por
la situacién argentina, y llegd a un punto maximo a fines
de octubre. En adelante se verificaron menores presiones
en el mercado cambiario nacional, lo que llevé a una
importante apreciacién del peso hacia fines del afio
(gréfico 10).

Considerando canastas mas amplias de monedas se
observa que, tanto el indice agregado (Tipo de Cambio
Multilateral, calculado sobre el total de los principales
socios comerciales), como el que considera a las cinco
principales economias (TCM5), presentan depreciaciones
menores a las del tipo de cambio observado, lo que refleja
el fortalecimiento del délar respecto del resto de las
monedas (grafico 11 y cuadros 5y 6).

El diferencial entre tasas internas (PRC a 8 afios) y
la tasa relevante externa (Bono Reajustable de EE.UU.
corregido por impuestos y premio soberano) puede
interpretarse como una expectativa de movimiento del tipo
de cambio real. Durante el primer trimestre del 2001, se
observé un diferencial positivo decreciente, que se cerrd
a mediados de afio y se tornd negativo en los Gltimos meses
(grafico 12). En términos agregados, coherente con las
expectativas que se deducen de esta medida, el tipo de
cambio real presenté una depreciacion a lo largo de todo
el afo.

D.4 EVOLUCION DEL SISTEMA FINANCIERO
NACIONAL

Durante el afio 2001, los indicadores de riesgo de
crédito del sistema financiero exhibieron un mejoramiento
respecto del afio anterior. Las colocaciones vencidas de la
banca disminuyeron 2,4% en el afio, de manera que el
indice de cartera vencida? se redujo desde 1,73% en
diciembre del 2000 a 1,62% a fines del 2001, nivel que no
se observaba desde comienzos de 1999 (grafico 13). La

(2) Relacién entre la cartera vencida y las colocaciones totales.
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GRAFICO 10

PESO CHILENO, REAL BRASILENO Y SPREAD SOBERANO DE ARGENTINA
(fndices de tipo de cambio: 02 de enero de 2001=100)
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Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.
GRAFICO 11
TIPO DE CAMBIO REAL (TCR) Y MULTILATERAL (TCM) (1)
(Indices de tipo de cambio: TCM 02 de enero de 1998=100 y TCR 1986=100))
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(1) Se calculan a base de las paridades de los principales socios comerciales de Chile. Estos son EE.UU., Japdn, Argentina, Brasil, México,
Alemania, Espafia, Italia, Francia, Reino Unido, Corea, Canada, Perd, Holanda, Bélgica, Colombia, Taiwén, Venezuela y Ecuador.
Fuente: Banco Central de Chile.

GRAFICO 12
DIFERENCIAL DE TASAS DE INTERES REALES DE LARGO PLAZO
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(1) Tasa indexada ajustada del Bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios. Se ajusta por premio soberano, encaje e impuesto a las utilidades
de capitales externos.

(2) tasa indexada del Bono del Tesoro de EE.UU. a 10 afios.

Fuentes: Bloomberg y Banco Central de Chile.

misma conclusion se desprende de la evolucion del indice
de riesgo® publicado por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, que a fines del afo 2000 era
2,08% y en octubre dltimo alcanz6 1,9%. Como
consecuencia de la caida en el monto de créditos vencidos,
el exceso de provisiones constituidas sobre las
colocaciones vencidas, relacion que en diciembre exhibid
un nivel cercano a 1,7 veces, se constituy6é en una fuente
adicional de respaldo frente a potenciales deterioros
futuros de la cartera de colocaciones.

Las utilidades obtenidas por el sistema financiero
durante el afio 2001 (US$866 millones) representaron una
rentabilidad sobre el capital de 17,7%, superior a la
rentabilidad exhibida en el afio anterior (12,7%) y al
promedio de los dltimos 10 afios (15,7%). Los mayores
excedentes generados en el 2001 se explicaron
principalmente por el incremento de los intereses y
reajustes netos y, en menor medida, por mayores
comisiones y diferencias de precio. Ademas, la mejor
calidad de la cartera de colocaciones, permitié a la banca
reducir sus gastos en provisiones en 13% durante el afo.

El indice de solvencia patrimonial del sistema
financiero o indice de Basilea, (definido como patrimonio
efectivo sobre activos ponderados por riesgo), se mantuvo
en 139, lo que reflejé un adecuado nivel de solvencia, pues
el indicador se encuentra por sobre el minimo exigido que
se establece en la Ley General de Bancos (8%). Cabe
destacar que no hay ningln banco en operaciones que
presente un indice de solvencia patrimonial inferior a 10%.

Las leyes 19.768 y 19.769, publicadas con fecha 7 de
noviembre de 2001, marcaron un hito importante del afio
2001, pues contienen aspectos centrales que liberalizan y
perfeccionan el mercado de capitales doméstico. El
conjunto de medidas adoptadas, que se refieren a aspectos
tributarios e institucionales, contribuyen de manera
significativa a un mayor desarrollo de ese mercado, a
través de una efectiva integracion con el exterior, un
incremento en la liquidez y nuevas alternativas de
financiamiento. Ello beneficiard mayoritariamente a los
inversionistas, tanto nacionales como extranjeros, y a las
empresas, que tendran mas opciones de acceso al mercado
de capitales favoreciendo, de esta manera, una mayor

(3) Este indice representa una estimacién de las pérdidas
esperadas de la cartera de colocaciones en funcion de sus
distintas categorias de riesgo.
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integracion financiera con el exterior y una mayor
diversificacion del sistema financiero nacional. Las
principales reformas promulgadas se refieren a la exencién
del impuesto a las ganancias de capital; la rebaja del
impuesto sobre los intereses para inversionistas

extranjeros; la exencién del impuesto a las ganancias de
capital para inversiones en empresas emergentes; la
adecuacion del impuesto de timbres y estampillas a las
emisiones de efectos de comercio y el incentivo tributario
que favorece el ahorro voluntario, entre otros.

E. ACTIVIDAD ECONOMICA, GASTO, EMPLEO
Y SECTOR FISCAL

E.1 EVOLUCION DE LA ACTIVIDAD ECONOMICAY
EL GASTO

E.1.1 Actividad econémica

El creciente dinamismo que la economia mostré
durante el 2000 se fue diluyendo a lo largo del afio 2001.
La tasa de crecimiento del PIB se fue reduciendo desde
3,4% en el primer semestre a sélo 2,29 en la segunda
parte del afio, promediando una expansion de 2,8%% en el
agregado (cuadro 7 y grafico 14). Por otra parte, la
demanda interna se contrajo en 0,7% durante el periodo,
mostrando también una evolucién decreciente a través del
ano, con la excepcion del tercer trimestre cuando se
observé una recuperacion respecto del trimestre anterior
(cuadro 8 y gréafico 15). De esta manera, la brecha entre
el crecimiento del gasto interno y del producto fue
levemente positiva sélo durante el primer trimestre del
2001, para hacerse crecientemente negativa en el resto
del afio (grafico 16).

A diferencia del afio 2000, la disminucién del gasto
se debi6 fundamentalmente a la contraccion de la inversion
y del stock de existencias, mientras que el consumo mostré
un crecimiento moderado durante todo el afio. La demanda
externa, pesar de la volatilidad financiera internacional y
del empeoramiento de las perspectivas de crecimiento
mundial, fue el componente que lider6 el crecimiento de la
economia durante el afo.

E.1.2 Demanda interna

La formacion bruta de capital fijo registré una fuerte
expansion de 8,4% en el primer trimestre del afio, pero
este dinamismo se vio menguado durante el segundo y
tercer trimestre con un crecimiento de 3,4% y 3,7%,

GRAFICO 13
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GRAFICO 14

PRODUCTO INTERNO BRUTO DESESTACIONALIZADO
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GRAFICO 15

DEMANDA INTERNA TRIMESTRAL DESESTACIONALIZADA
(Miles de millones de pesos de1996)
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GRAFICO 16
PRODUCTO INTERNO BRUTO Y DEMANDA INTERNA (1) (2)
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respectivamente, terminando el afio con una fuerte
contraccién de 6,2%, en parte debido a la alta base de
comparacion de fines del 2000. El crecimiento acumulado
fue 29, lo que es insuficiente para recuperar la tasa de
inversion sobre el producto que se observaba en los afos
previos a la crisis asiatica. En la actualidad esta tasa se
encuentra 22,9% del PIB, cercano al registrado en el 2000,
pero por debajo de los niveles por sobre el 27% observados
en 1997 y 1998. Esta tendencia decreciente de la inversion
se explica, principalmente, por la disminucién respecto del
ano anterior del componente maquinaria y equipo, que cay6
0,9% en el afo (grafico 17). Dado que una proporcion
importante de este componente de la demanda tiene un
origen importado, la fuerte depreciacion del peso de los
Gltimos afios, tuvo un impacto negativo sobre esta variable.

El componente resto de la demanda interna, que
agrupa el consumo total y la variacion de existencias,
mostrd sélo en el primer trimestre del afio una variacion
positiva, para promediar durante el 2001 una variacion
-1,5%. Esto, a pesar de que el consumo privado,
especialmente el ligado a los bienes de consumo habitual,
tuvo una expansion en linea con la del PIB, por lo que la
disminucion del componente resto de la demanda interna
se justific6 de manera importante por una fuerte
desacumulacion de existencias durante el periodo,
especialmente en el cuarto trimestre.

E.1.3 Sectores productivos

Los sectores que mostraron el mayor aporte al
crecimiento del PIB en el afio fueron Transporte y
Comunicaciones, con 0,4 puntos porcentuales, seguido por
Mineria, Construccion, Comercio, y Servicios Financieros,
que contribuyeron, cada uno de ellos, con un aporte de
0,3 puntos porcentuales del PIB. Pesca, Electricidad, Gas
y Agua, y el sector Agropecuario y Silvicola registraron un
fuerte dinamismo, pero su baja ponderacién en el total les
resta relevancia, aportando cada sector en promedio 0,2
puntos porcentuales. Industria hizo un aporte nulo, debido
a que su expansion en el afo fue de -0,3% (cuadro 9 y
grafico 18).

El sector industrial fue el Gnico sector productivo que
experimentd una contraccion, la que sélo mostrd cifras
positivas en el segundo trimestre. Este magro desempefo
se produjo especialmente en los bienes de consumo
duradero y en los intermedios. La produccion de bienes de
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capital mostré una fuerte expansiéon, aunque la poca
ponderacion de este tipo de bienes sobre el total de la
industria no logré revertir los malos resultados de los otros
componentes.

Aunque este no fue el caso de la Industria, el cuarto
trimestre fue el que resulté6 mas bajo en la mayoria de los
sectores. Esto sucedi6 especialmente en Mineria, que se
expandi6 3,6% en el afio; en Electricidad, Gas y Agua, con
un crecimiento de 7,3%; en Construccién, que experimentd
un aumento de 3,8%6 respecto al afio anterior; en Transporte
y Comunicaciones, que crecié en 5,9%; y en Servicios
Financieros, los cuales mostraron una expansion de 2,6%
(cuadro 9).

Por otra parte, algunos sectores mostraron un
comportamiento mas parejo en el afio. Este fue el caso del
sector Agropecuario y Silvicola, con un crecimiento de 4,79%;
Pesca, que mantuvo el alto dinamismo del afio anterior, al
registrar una expansion de 12,2%; y Comercio con un 3%

A pesar de la baja ponderacion de cada uno de los
componentes, los restantes sectores hacen un aporte de
0,6 puntos porcentuales del PIB del afio 2001. Esto se debe
principalmente a que como agregado tienen una alta
ponderacion en el total, ya que ellos muestran un
dinamismo positivo y moderado, a excepcion de los
Derechos de importacién, que experimentan una
disminucién de -1,0%

E.1.4 Ingreso - ahorro

El aumento de 2,8% del producto significé una
variacién del ingreso nacional bruto disponible real en 0,5%,
debido a la salida neta de pagos a factores (remesas de
utilidades y pago de intereses) y especialmente al efecto
de la caida de los términos de intercambio ocurrida en el
periodo.

Por otra parte, el hecho de que el consumo privado,
medido a precios corrientes, experimentara un crecimiento
de 4,2%, posibilité que la tasa de ahorro nacional bruto
como porcentaje del PIB nominal fuera de 19,6%, inferior
al afo precedente. La formacién bruta de capital
experimenté una caida de 4,0%, lo que significd que el
ahorro externo alcanzara a 1,1% del PIB (porcentaje
calculado sobre valores a precios corrientes), y fuera
menor al registro del afio pasado, que ascendi6 a 1,8%

Banco Central de Chile

E.2 EMPLEO Y DESOCUPACION

Consistente con el menguado crecimiento de la
economia chilena y el deteriorado escenario internacional,
el empleo presentd un escaso dinamismo durante gran
parte del afio 2001. En efecto, el nimero de ocupados se
increment6 0,3% respecto del afo anterior, el cual es
explicado principalmente por los programas de empleo
fiscales. De hecho, si éstos son excluidos, el empleo
muestra una tendencia a la baja durante el afio. A pesar
de esta débil generacién de puestos laborales, y como
consecuencia de la disminucién en el crecimiento de la
fuerza de trabajo, la desocupacion se redujo levemente en
el afio (9,1%). El nivel minimo de desempleo fue alcanzado
durante el cuarto trimestre, donde se situ6 en 7,9%, el
mas bajo desde febrero de 1999 explicado principalmente
por efectos estacionales (grafico 19 y cuadro 10).

GRAFICO 18

APORTE DE SECTORES PRODUCTIVOS AL
CRECIMIENTO DEL PIB 2001 (BASE 1996)
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GRAFICO 19
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La evolucion del empleo estuvo asociada al fuerte
deterioro que presentd el sector Agricultura, Caza y Pesca
(-4,4%), el cual es el 149 del empleo total. Es asi como el
empleo en este sector cayé en promedio durante todo el
afno y sélo creci6 en el cuarto trimestre por efectos de
estacionalidad positiva. Por el contrario, los sectores
Industria y Comercio, que incidieron de forma importante
en la creacion de empleo durante el 2000, mostraron un
estancamiento de los niveles de ocupacion desde mediados
del 2001. El sector Construccién, uno de los componentes
mas importantes del empleo total, experiment6 sélo una
moderada expansion explicada por el ritmo de crecimiento
de la inversi6n en el sector, asociado a mejores condiciones
financieras.

E.3 SECTOR FISCAL

Durante el afo 2001, las cuentas fiscales arrojaron
un balance equivalente a -0,3% del PIB anual, el cual se
ubicé entre el déficit proyectado en la ley de presupuesto
para el 2001 (0,1% del PIB) y el que habia sido estimado
oficialmente durante el afio (0,5% del PIB). En cambio, el
superdvit estructural logré cumplir con el objetivo de 1%

del PIB, superando las expectativas previas (0,9% del PIB).
Por su parte, el gasto piblico con efecto macroeconémico
para el afo se expandié 5,2% en términos reales, con lo
que se ejecut6 un 99,8% del presupuestado aprobado para
el afio 2001.

Los mejores resultados fiscales se debieron a un
importante incremento de los ingresos, principalmente los
tributarios —producto de la menor evasion y de las
diferencias en la evolucién de los deflactores de la base
tributaria y el IPC—y los provenientes del cobre. Ademas,
dado el mayor valor del tipo de cambio empleado en la
conversion a pesos, se produjo un efecto neto positivo
sobre la finanzas publicas, derivado del hecho que el
gobierno central es superavitario en ddlares. Los mayores
ingresos registrados por transferencias y otros ingresos
se utilizaron en financiar el prepago de intereses de la
deuda con el Banco Central, dejando el presupuesto para
el 2002 totalmente financiado.

Con todo, las finanzas publicas jugaron un papel
contraciclico durante el 2001, contribuyendo asi a moderar
el impacto sobre la economia chilena de la desfavorable
coyuntura externa y del bajo dinamismo del gasto privado.

F. BALANZA DE PAGOS, RESERVAS
INTERNACIONALES Y DEUDA EXTERNA

La balanza de pagos registré al 31 de diciembre de
2001 un déficit en cuenta corriente de US$903 millones,
un superavit en la cuenta de capital salvo reservas de
US$720 millones, errores u omisiones negativos de US$224
millones, totalizando un saldo global negativo de US$407
millones (cuadro 11).

E1 CUENTA CORRIENTE

La cuenta corriente presenté un déficit de US$903
millones en el afo, lo que significd 1,4% con relacién al
PIB, porcentaje similar al registrado en el afio 2000. Este
resultado se obtuvo de un superavit de la balanza comercial
—con un crecimiento de 8,8% en el afo— y una cuenta
de servicios, que mejoré su resultado en 34% en relacion
con el afio 2000. La cuenta de servicios financieros (renta
de inversiones) presentd un deterioro como consecuencia
de mayores utilidades netas de la inversion extranjera por

efecto de un deterioro en las utilidades generadas por las
inversiones en el exterior y, en menor medida, por un
incremento en los intereses netos pagados, explicados por
la caida en los intereses recibidos por las reservas
internacionales producto de las menores tasas de interés
registradas en el periodo.

La balanza comercial registré6 un superavit de
US$1.563 millones, con exportaciones por US$17.440
millones e importaciones por US$15.877 millones. Este
saldo excedi6 en US$127 millones al del 2000, y resultd de
una caida de 4% en las exportaciones y de 5,19 en las
importaciones. Determinante en |la evolucion de las
exportaciones fue la baja de 11,6% en los precios,
consecuencia del deprimido comportamiento de la
economia mundial, la que se vio atenuada en gran parte
por el crecimiento de 8,6% en los volimenes. Las
importaciones, influidas por el lento crecimiento de la
demanda interna, decrecieron en el afio US$845 millones,
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destacando el débil comportamiento observado durante el
cuarto trimestre (cuadro 12).

La importante depreciacién del tipo de cambio real
durante los dltimos afos, facilité que durante el 2001 se
verificara una fuerte expansion de las exportaciones de
productos no tradicionales, las que crecieron 14,69 en
quantum, en tanto que las tradicionales distintas de cobre
incrementaron sus volimenes en cerca de 7%. Ambos
grupos sufrieron caidas del orden de 12% en sus precios
durante el afio. Una caida similar se verificd en los precios
de las exportaciones de cobre, que signific6 una merma
de 8,2% en los valores vendidos, la que se vio parcialmente
compensada por el aumento de 4,3% en los volimenes.
Dentro de los productos no tradicionales, destacé el
crecimiento de las cantidades enviadas al exterior de
productos alimenticios, tales como salmones, truchas,
vinos, deshidratados del agro, jugos de fruta, purés y jugos
de tomate y otros industriales como chips y tableros de
madera, acido bdrico, nitrato de potasio y alambre de cobre
(cuadro 13).

A nivel geogréfico, la reduccién en las ventas a Asia
(cayeron US$1.008 millones, debido a las menores
exportaciones a Japén, Corea y Taiwan), se vieron
compensadas, en parte, por mayores embarques a Estados
Unidos (US$213 millones) y Europa (US$81 millones, por
incrementos en las ventas al Reino Unido, Holanda y
Alemania). En América Latina, en tanto, las exportaciones
practicamente se mantuvieron constantes, con importantes
reducciones en los embarques a Brasil y a Argentina,
atenuados en parte por los incrementos a Ecuador y a
Venezuela.

El valor de las importaciones (CIF) acumuladas a
diciembre se redujo 4,7% en doce meses, con caidas en
todas las categorias de bienes, en especial en las de
consumo (-796) e intermedios (-4,990), esta dltima atribuible
en gran medida a la baja en el precio del petréleo. Las
restantes categorias: de bienes intermedios no
combustibles y de capital, registraron caidas menores
(2,9%y 2,19, respectivamente). Los precios de las compras
en el exterior se redujeron 3,9% en promedio, destacando
especialmente las bajas en combustibles (-10,6%). Al
examinar los volimenes, so6lo la categoria de bienes de
capital experimentd un leve incremento durante el afio
(0,5%), mientras que las de consumo presentaron una caida
importante (-3,6%).

Los componentes de la cuenta corriente distintos de
bienes (servicios, renta y transferencias) presentaron
egresos netos por US$2.466 millones en el afio 2001. La
cuenta de servicios, con un déficit de US$369 millones,
mejoré en US$189 millones, principalmente por efecto de
mayores ingresos relacionados con el comercio de bienes
y el turismo, este Gltimo como resultado de menores
egresos, afectados por la variacién positiva del precio del
dolar (cuadro 14).

Los servicios financieros netos (renta de la inversién)
presentaron un déficit superior en US$145 millones al
registrado en el periodo precedente, debido a mayores
egresos netos de intereses y principalmente de utilidades.
Las utilidades correspondientes a inversion extranjera del
exterior crecieron levemente, en tanto que aquéllas de
inversiones en el exterior cayeron, con lo que el resultado
neto fue un mayor déficit. En lo primero influy6 el mejor
desempefio de las empresas relacionadas con el sector
eléctrico y financiero, lo que contrarresté la caida en las
utilidades de las empresas mineras como resultado de los
menores precios del cobre. Las utilidades generadas por
inversiones en el exterior decrecieron en el afio 2001 en
15% por efecto del empeoramiento del panorama
internacional particularmente en Argentina.

Los intereses netos practicamente mantuvieron el
nivel del afio precedente, los menores intereses pagados
por los pasivos externos, producto de la caida de 1,6 puntos
porcentuales en las tasas aplicadas, fueron totalmente
anulados por una caida en los intereses recibidos por las
reservas internacionales como resultado de estas menores
tasas en los mercados mundiales (cuadro 15).

E2 CUENTA DE CAPITALES

La cuenta de capital salvo reservas present6 ingresos
netos positivos por US$720 millones, atribuibles
principalmente a los flujos del tercer trimestre (US$493
millones). A diferencia del afio 2000, el grueso del
financiamiento fue de mediano y largo plazo —inversi6n
extranjera directa, emisién de bonos y activos de los
bancos— en tanto que los capitales de corto plazo, en
especial la inversion de cartera neta (excluyendo los
bonos), las lineas de crédito y los activos del sector privado,
presentaron flujos negativos (cuadro 11).

La inversion directa neta, que en el 2000 fue negativa,
revirti la tendencia en el primer semestre del 2001, debido



fundamentalmente a importantes aportes de inversion del
exterior registrados principalmente en el primer trimestre
via Decreto Ley 600, y canalizados hacia la compra de
empresas locales (cuadro 16). Los egresos por inversion
directa al exterior, en tanto, fueron inferiores a los del
periodo precedente. Durante el segundo trimestre del afio
se registrd una caida significativa en los flujos de egresos,
para iniciar un repunte en el tercer y cuarto trimestre.
Cabe sefalar que a diferencia de afios precedentes, en
los cuales el flujo neto de inversiones hacia Argentina fue
positivo, durante el afio 2001 se tornd negativo en US$121
millones.

A pesar de que la inversion neta de cartera fue
ligeramente positiva, los niveles tanto de las inversiones
desde el exterior, como de |as realizadas hacia el exterior
fueron significativamente superiores a los registrados en
el afo 2000. Importantes emisiones de bonos en el
mercado internacional efectuadas en el segundo, tercer y
cuarto trimestre del afio incidieron en los ingresos netos
por este concepto. Cabe sefalar que en el cuarto trimestre
del afio se efectud la colocacién del bono soberano por
parte del Gobierno de Chile en el mercado internacional.
La inversion de cartera al exterior, por su parte, presentd
niveles muy superiores a los registrados en el 2000. Estos
se asociaron a la venta de activos por parte de empresas
nacionales, que hizo posible un cambio en la cartera de
inversion de los fondos de pensiones y otros
institucionales, orientandose en mayor medida hacia
activos externos, y originando un egreso importante al
exterior en el primer trimestre del afio.

Los flujos netos de otros capitales distintos de
inversiones directas y de cartera fueron positivos (US$84
millones), como consecuencia de flujos positivos
registrados en el cuarto trimestre del afo, tanto de
mediano como de corto plazo que contrarrestaron los flujos
negativos observados durante los primeros nueve meses
del afio.

Por su parte, los capitales de mediano y largo plazo
referidos a créditos externos, presentaron en el afio un
flujo negativo (US$415 millones), debido al pago de
importantes amortizaciones ocurridas en el segundo y
tercer trimestre, particularmente por efecto de prepagos,
las que no pudieron ser contrarrestadas por los
desembolsos de créditos que fueron inferiores a los
registrados en el 2000.

Los flujos netos de capitales de corto plazo, si bien
fueron positivos en el afio, presentaron comportamientos
distintos entre sus componentes. Es asi como los flujos
relacionados con el comercio exterior fueron positivos,
particularmente en el tercer y cuarto trimestre, con
importantes ingresos por retornos de exportacion. Tanto
las lineas de crédito como los activos, por el contrario,
presentaron flujos negativos. En relacién con las lineas de
crédito, el sector bancario incrementé significativamente
el uso de estos pasivos, en tanto que el sector privado no
bancario los disminuyd en forma importante, comenzando
a retornar ambos sectores a niveles de financiamiento mas
habituales.

Los activos de corto plazo generaron salidas de
capitales por US$178 millones, resultado de ingresos por
parte del sistema bancario, particularmente en el primer
semestre del 2001, y de egresos del sector privado no
financiero. Desde el afio 2000, los bancos comenzaron a
revertir los significativos flujos negativos ocurridos en 1999
como consecuencia del aumento de sus posiciones en
activos externos por el importante influjo de divisas
generado por las ventas de empresas en el pais. Los activos
de corto plazo del sector privado no financiero, en tanto,
aumentaron en el periodo reflejando una mayor preferencia
por efectuar inversiones en el exterior.

E3 RESERVAS INTERNACIONALES

Las reservas internacionales alcanzaron al 31 de
diciembre de 2001 un nivel de US$14.226 millones,
decreciendo en US$515 millones respecto al nivel del afo
2000. Lo anterior es consecuencia del déficit en balanza
de pagos, US$407 millones, y de revalorizaciones contables
negativas por US$108 millones, principalmente por cambio
en la paridad de las monedas respecto del délar (cuadro 17).

Para mantener un adecuado nivel de liquidez en las
inversiones que constituyen las reservas internacionales,
el Banco Central de Chile administra una cartera compuesta
fundamentalmente por instrumentos de renta fija con un
amplio mercado secundario y depésitos de corto plazo en
bancos, diversificAndose los plazos de los vencimientos.
Al 31 de diciembre de 2001, los valores de renta fija
representaban un 47,0% de las reservas internacionales,
en tanto que los depdsitos a plazo representaban un 48,7%
de las mismas. El resto de las reservas se administra en
una caja independiente con recursos en délares de EE.UU.
para atender necesidades inmediatas, asi como mediante
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el mantenimiento de una posicién de reserva en el Fondo
Monetario Internacional y oro.

La preservacion del capital invertido se basa en
politicas de administracion del riesgo crediticio, de mercado
y operativo. El riesgo crediticio se limita a través de
seleccionar emisores soberanos, supranacionales y
bancarios de primer nivel internacional y mediante la
diversificacién de los montos invertidos en éstos. Durante
el 2001, los paises e instituciones elegibles correspondieron
a entidades con clasificaciones de riesgo de largo plazo,
otorgadas por las principales agencias de riesgo
internacional, entre “AAA” y “AA-” y “AAA” y “A-”
respectivamente. El riesgo de mercado se acota mediante
la diversificacion de monedas, instrumentos y plazos de
las inversiones y se evalda en términos de la duracién de
la cartera mantenida y de valores en riesgo (VaR). A fines
de diciembre del 2001 la duracién total de las reservas
fue 18,5 meses y el VaR absoluto 0,3%. El riesgo operativo,
por su parte, se reduce mediante una adecuada separacion
de funciones, responsabilidades y controles internos.

F4 DEUDA EXTERNA

La deuda externa total de Chile alcanzé al 31 de
diciembre del afio 2001 un saldo de US$37.790 millones,
lo que significé un aumento de US$941millones respecto
de diciembre del 2000. El sector privado concentré 85%
del endeudamiento total, correspondiéndole al sector
publico el 15% restante (cuadro 18).

Los desembolsos brutos de créditos externos de
mediano y largo plazo durante el afio 2001 totalizaron
US$5.666 millones, lo que representd un aumento de 15%
respecto del mismo periodo del afio anterior (US$4.942

millones en 2000). (cuadro 19). El sector privado fue el
principal receptor de estos recursos, alcanzando a
US$4.378 millones (77% del total), siendo los principales
sectores econdmicos beneficiados electricidad (249%),
mineria (179%0) e industria de la madera (13%).

Respecto de las fuentes de financiamiento externo
en el afio 2001, las instituciones financieras internacionales
aportaron 43% del total de los recursos de mediano y largo
plazo recibidos por el pais; las emisiones de bonos
representaron 34%; las empresas relacionadas con
inversion extranjera y proveedores 15% y los organismos
multilaterales y gubernamentales 8%.

Las amortizaciones de créditos externos de mediano
y largo plazo alcanzaron, entre enero y diciembre del 2001,
a US$4.555 millones. Del monto global, US$836 millones
correspondieron a amortizaciones del sector publico y
US$3.719 millones a las del sector privado. El 65% del
total de amortizaciones fueron destinadas a instituciones
financieras internacionales, 19% a empresas relacionadas
con la inversién extranjera y proveedores, 9% a rescate
de bonos, 4% a los organismos multilaterales, y el 3%
restante a los organismos gubernamentales.

La deuda externa con vencimientos en doce meses,
de acuerdo al plazo residual, alcanz6 a US$6.463 millones
al 31 de diciembre del afio 2001, representando un 17%
del total del endeudamiento. Esto implicéd un incremento
de US$61 millones respecto de diciembre de 2000, el cual
se explicéd por las amortizaciones netas de créditos
externos con plazo original hasta un afio por US$469
millones y por un incremento de los vencimientos
programados del endeudamiento externo de mediano y
largo plazo por US$530 millones.

G. INFLACION Y REMUNERACIONES

G.1 INFLACION

El 2001 culmind con una variacién anual del IPC a
diciembre de 2,6%, levemente por debajo del centro del
rango meta del Banco Central. La desaceleracion de la
inflacién, respecto de lo acontecido en el 2000, respondi
a un conjunto de factores. Por una parte, mas alld de

fenémenos puntuales, no se repitieron los altos precios
del petréleo en el mercado internacional, lo que permitié
menores presiones sobre los precios internos de los
combustibles y el transporte. Por otra parte, la
permanencia de una débil demanda interna siguid
impulsando ajustes en los margenes, lo que incidié en que
las posibles presiones de costos derivadas de la
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GRAFICO 20
INFLACION DEL IPC E IPCX

(Variacion porcentual respecto de igual periodo del afo anterior)
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Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas.

GRAFICO 21
INFLACION DEL IPCN E TPCNX

(Variacion porcentual respecto de igual periodo del afio anterior)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.

GRAFICO 22
INFLACION DEL IPCT E IPCTX

(Variacién porcentual respecto a igual periodo del afio anterior)
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Fuentes: Instituto Nacional de Estadisticas y Banco Central de Chile.

depreciacion del peso no fuesen traspasadas en
magnitudes importantes a los precios (cuadros 20 y 21).

En términos de tendencia inflacionaria, el IPCX —
que elimina el efecto de los precios de perecibles y
combustibles— aumenté 3,2% en el 2001, cifra levemente
inferior al cierre del afio anterior. La debilidad de la
demanda fue especialmente capturada por este indicador
en el primer semestre del afio, periodo en el cual su tasa
de variaciéon anual se situé por debajo de 3%. La
acentuacion de la depreciacion del peso en la segunda
parte del 2001, en especial en el curso del tercer trimestre,
hizo que la tendencia inflacionaria aumentara, aunque
siempre en niveles considerados consistentes con la meta
del Banco Central (gréfico 20).

Es destacable que, la importante depreciacion del
peso a lo largo de los dltimos dos afios, no se haya
traducido en un incremento significativo de la inflacién.
Una explicacién a este fenémeno es que las expectativas
de inflacién se han mantenido estables en torno a la meta,
con lo cual los aumentos de costos derivados del mayor
valor del délar no generan una dinamica de aumentos de
precios que termina manifestandose de forma persistente
en la inflacién global. En todo caso, existen otros elementos
que también explican este bajo traspaso. Por un lado,
mayores condiciones de competencia en los mercados de
distribucion han repercutido en un continuo ajuste de los
margenes de comercializacién, desarrollo en el cual
también tiene su efecto la ya mencionada débil demanda
interna. Ademas, la mayor competencia condiciona el
acceso a mercados mas baratos en términos relativos
(China o Brasil), lo que incide en un abaratamiento de los
costos de origen de los productos. De otro lado, y en una
situacién que parece comin a otras economias con
esquemas de politica econémica similar al chileno, el
coeficiente de traspaso tiende a mostrar niveles
significativamente reducidos en comparacién con los que
se podrian apreciar de no existir un esquema de metas de
inflacion creible.

En términos sectoriales, la inflacion de los bienes y
servicios no transables (IPCN) presenté el mayor aumento
en el afo (3,8%). (grafico 21). El costo de los servicios
regulados, en el que si se observo el efecto del mayor tipo
de cambio, determiné este aumento. Los transables (IPCT),
por su parte, tuvieron un aumento de 1,4% en sus precios
durante el 2001 (grafico 22). Si bien este incremento es
menor que el del 2000 —producto de los menores precios
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de los combustibles— en la medicién de tendencia (IPCTX)
se observé un aumento desde -0,9% en el 2000 a 2,2% el
2001. La depreciacion del peso tuvo un impacto de menor
magnitud en esta trayectoria. De hecho, los productos con
un mayor componente de origen importado (durables y
vestuario) mas que ver aumentar sus precios, observaron
descensos, aunque menores a los de afios previos (grafico 23).

Los precios mayoristas (IPM), pese a los altibajos a
través del afio, finalizaron el 2001 con un crecimiento anual
de 3,1%, bastante inferior a la cifra de cierre del 2000. El
incremento de este indice continué concentrandose en el
grupo de productos importados, que aumenté 10,2% en el
afo, y en donde el aumento del tipo de cambio es
traspasado en una proporcién practicamente uno a uno.
En contraste, los precios de los productos de origen
nacional incluidos en el IPM, aumentaron 0,8% en el 2001.
La caida en el precio de refinacién de los combustibles,
que no se ve aminorada por el efecto de la banda del FEPP
en esta medicién, fue uno de los factores que determiné
este bajo incremento. De cualquier forma, un indicador de
precios al por mayor que considera los productos con
correspondencia en el IPCX (47% de la canasta original
del IPM), mostré tasas de incremento anual por debajo
del indice agregado y, ademas, con una relacién levemente
descendente respecto de los precios al consumidor.

G.2 REMUNERACIONES

Tanto el indice de remuneraciones por hora como el
costo de mano de obra arrojaron un incremento nominal
de 5,3% hacia fines del 2001, valor que se ajusta, en
términos generales, con la inflacién y la mayor
productividad observadas durante el afo. Respecto del
costo de mano de obra —que incluye bonos y otros
beneficios mas alld de los salarios— se evidencié una
expansion mayor a la de su similar del afio 2000, lo que
indicaria que los componentes no salariales de este
indicador tuvieron un ajuste mayor durante este ejercicio.

GRAFICO 23
PRECIOS DE DURABLES Y VESTUARIO INCLUIDOS EN EL IPCX

(Variacion porcentual respecto de igual periodo del afio anterior)
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Fuente: Banco Central de Chile.

Debido a la baja inflacién registrada durante el afio,
el incremento real de las remuneraciones (2,6%6) a fines
del 2001 fue considerablemente superior al del afio 2000.
Esta expansién de las remuneraciones reales en doce
meses, es absorbida en su totalidad por las mejoras en
productividad de la mano de obra, por lo que no representa
riesgos inflacionarios mayores. Al interior del periodo se
verificé una tendencia al alza desde mediados del 2001
en los costos laborales unitarios nominales, lo que se debid
a que la expansion del empleo de los primeros meses del
2001 se produjo sin ser contrapesada por aumentos de
productividad, como ocurriera en afios anteriores.

De acuerdo con la informacién de los reajustes
iniciales reales pactados en los contratos de negociacién
colectiva entregados por la Direccion del Trabajo, durante
el afio 2001 muestran una trayectoria de incrementos
inferiores a la registrada en el 2000, con excepcién del
segundo trimestre. De esta manera, los reajustes pactados
fueron 0,75% en el primer trimestre, 1,04% en el segundo,
0,42% en el tercero y 0,52% en el cuarto (cuadros 22, 23
y 24).



H. EVOLUCION DEL BALANCE
DEL BANCO CENTRAL

H.1 ESTRUCTURA DEL BALANCE

La composicion de los activos y pasivos del Banco
Central refleja rasgos relevantes del desempefio y manejo
macroeconémico de las pasadas dos décadas. La crisis
financiera de comienzos de los afios ochenta dio lugar a
los activos en pagarés fiscales, deuda subordinada y
pérdida diferida. A su vez, el fortalecimiento de la balanza
de pagos que sigui6 al ajuste cambiario de esos afios, unido
a una politica que intenté suavizar la tendencia de
apreciacion de la moneda local en los afios noventa, se
tradujo en una importante acumulacién de reservas
internacionales. El financiamiento no inflacionario de esos
activos requiri6 la emision de pagarés los que constituyen
el componente mas importante de los pasivos (cuadro 25).

Un marco institucional que avala la persistencia del
equilibrio fiscal en el mediano y largo plazo, las
regulaciones prudenciales, las modernizaciones del
mercado de capitales y el régimen de flotacién cambiaria
al que finalmente se ha convergido, apuntan a una
estructura de balance muy diferente a la actual. Esta se
caracteriza por un nivel relativo menos importante de
activos internacionales y un crédito interno financiado,
principalmente, con la expansién no inflacionaria de la base
monetaria y con patrimonio. No obstante, dado el
considerable volumen de inversiones y obligaciones que
se alcanz6 en el pasado, equivalente a aproximadamente
diez veces el saldo de |la base monetaria, este cambio de
estructura podria tomar varias décadas.

Las renovadas presiones sobre el tipo de cambio en
la segunda mitad del afio 2001 pusieron de manifiesto el
impacto sobre la economia chilena de un inminente cese
de pagos de la economia argentina. El Banco Central abordd
esta coyuntura reemplazando aproximadamente US$3.000
millones de deuda hasta un afio plazo, indexada a la
inflacion interna (PRBC) por obligaciones a un plazo de
dos y tres afos indexada al tipo de cambio (PRD).
Asimismo, en los meses de septiembre y octubre, en que
la cotizacion del ddlar se ubicd por sobre los $700, lo que
sugeria una sobrerreaccion del mercado, el Banco Central
reforzo su intervencion al vender aproximadamente US$750
millones de sus reservas internacionales. A esto se sumd

el retiro neto de fondos publicos en moneda extranjera a
lo largo del afo, por aproximadamente U$400 millones,
todo lo cual se vio parcialmente compensado por el saldo
positivo de las restantes operaciones en moneda
extranjera. Dentro de ellas, destacaron los intereses
ganados por las reservas internacionales y los pagarés
fiscales en délares, intereses que, en conjunto, bordearon
los US$1.000 millones. En definitiva, el afio 2001 cerrd con
una reduccion de US$3.100 millones aproximadamente en
el descalce en moneda extranjera (desde US$17.300
millones a US$14.200 millones). Este descalce, unido al
alza anual a diciembre de 14,6% del tipo de cambio nominal,
tuvo un contundente impacto en el balance patrimonial
contable, el que finalizd con un saldo positivo de $250 mil
millones, en contraste con el saldo negativo sobre los $715
mil millones de comienzos de afo.

La participacién de las reservas internacionales en el
total de activos se redujo desde 54,3% hasta 53,8%,
compensandose parcialmente la caida medida en délares
con el reajuste por alza del tipo de cambio. La participacion
de los pagarés fiscales en el total de activos, estable en
26%, se explico por el devengo de intereses y reajustes
que afectan a éstos, factores que fueron compensados por
el servicio regular de esta deuda por parte del gobierno.
Los restantes activos con el gobierno disminuyeron su
participacion desde 3,3% hasta 3,1%, principalmente por
mantenerse estables en un contexto de incremento
generalizado del valor nominal del total de activos. El peso
relativo de los activos por deuda subordinada disminuyd
levemente desde 8,0% a 7,9%, compensandose la caida
que deriva del servicio de la deuda vigente con el
incremento en el valor de mercado de las acciones del
Banco de Santiago en poder del Banco Central que aqui se
incluyen.

La caida de la importancia relativa de la pérdida
diferida (activada) desde 5,29 hasta 3,2%, deriva de la
aplicacion de $132 mil millones de utilidades del afio 2001
para su castigo y también, por la aplicacion de $106 mil
millones con cargo al ya mencionado aumento de valor de
las acciones del Banco de Santiago en poder del Banco
Central. El notable aumento de las operaciones por crédito
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de liquidez y repos, de 0,2% a 3,8% del total de activos,
respondieron a la politica monetaria implementada durante
el afo.

Por el lado de los pasivos, la participaciéon de los
pagarés en el financiamiento siguié siendo preponderante,
variando desde 74,6% hasta 76,2%, reflejandose aqui una
esterilizacion parcial de la expansiones de créditos de corto
plazo. Los depoésitos del sector plblico declinaron su
participacion desde 8,6% hasta 6,9%, disminucién en la
que incide, parcialmente, el servicio de pagarés fiscales y
los giros del fondo de estabilizacion del precio del cobre.
La emisién, por otra parte, increment6 su participacion
desde 10,5% hasta 11,19%.

H.2 RENTABILIDAD DE LOS ACTIVOS, COSTO DE
LOS PASIVOS Y EVOLUCION DEL PATRIMONIO

La rentabilidad media de los activos, por concepto de
intereses, queda determinada principalmente por las tasas
de interés internacionales, en tanto que la reajustabilidad
que los afecta depende, en general, de la evolucién del
tipo de cambio nominal. La reajustabilidad media ponderada
de los activos fue 10,6% en el afio 2001, resultado en el
cual incide: el 14,6% de aumento nominal anual a diciembre
del tipo de cambio observado, compensado en parte por
la devaluacion de otras divisas respecto del délar
estadounidense; la ya mencionada aplicacion de $132 mil
millones para amortizar la pérdida diferida; y la tasa de
2,6% de inflacion doméstica que afecta la reajustabilidad
de la mayor parte de los activos en moneda nacional.
Basicamente, por el recorte de las tasas de interés
internacionales, la rentabilidad media ponderada de los

activos en intereses disminuy6 desde 5,3% en el afio 2000
a 4,5% en el afo 2001.

Los pasivos, constituidos principalmente por pagarés,
tuvieron un costo medio ponderado en término de intereses
de 5,79%, inferior al 6,195 del afio 2000, lo que refleja,
principalmente, la declinacién generalizada de tasas, tanto
internas como externas. El reajuste promedio de los
pasivos, incluyendo los pasivos en moneda extranjeray la
base monetaria, fue 3,1% en el afio 2001, inferior al 4,7%
del afio 2000. Esta caida resulta de la declinacién de la
inflacién y también de una mayor proporcién de deuda no
indexada. La diferencia resultante entre el costo de los
pasivos y el rendimiento de los activos por concepto de
intereses fue 1,2%, superior a la brecha del afio anterior
de 0,8%. La pérdida por intereses se vio mas que
compensada por el 7,59 de mayor reajustabilidad de los
activos respecto de los pasivos.

Asi, las utilidades financieras registradas en el afio
2001 ascendieron a $1.009 mil millones; $1.171 mil millones
de utilidad neta por concepto de reajustes y otras
variaciones de valor, $22 mil millones de utilidad por
desvalorizacion del déficit patrimonial inicial, y $184 mil
millones de pérdida neta por intereses. En otros resultados
se computaron pérdidas netas por $21 mil millones, las
que incluyen $3 mil millones de utilidades por operaciones
de cambio y $24 mil millones de otros gastos y pérdidas
netas. Esto configuré un resultado final anual positivo de
$988 mil millones, que revirtié el saldo del patrimonio
contable de -$715 mil millones a fines del 2000, a un saldo
positivo de $250 mil millones a diciembre del 2001. Cabe
sefialar que en el balance a diciembre del 2001 subsiste
un saldo de $558 mil millones de pérdida diferida por
amortizar.



GASTOS DE APOYO OPERACIONAL

Estos gastos se presentan en el Estado de Resultados
y estan desglosados en las siguientes partidas: i) gastos
de personal, ii) gastos de administracion, iii)
depreciaciones, amortizaciones y castigos, y iv) impuestos,
contribuciones y aportes.

Como consecuencia de la simplificacion de algunas
funciones y de los diversos procesos de modernizacion
adoptados por el Banco, los gastos de apoyo operacional,
entre 1992 y 2001, disminuyeron en 47% en términos
reales, pasando de $38.372 millones en 1992 a $20.330
millones en el afo 2001, cifras en pesos de este dltimo
afo (cuadro 26).

Los gastos de personal disminuyeron 5,2% en
términos reales en los dltimos cinco afos, pasando de
$14.150 millones en 1997 a $13.415 millones en el afio
2001, lo cual es producto de una gradual disminucién de
la dotacién conjuntamente con una profesionalizacién de
la Institucion. En efecto, la dotaciéon del Banco, en el
periodo 1997-2001, ha disminuido en 14,5% pasando de
650 funcionarios en 1997 a 556 en el afio 2001. Asimismo,
la estructura de dotacion ha evolucionado en la perspectiva
de una mayor proporcion de profesionales, una disminucién
de la proporci6n de ejecutivos y jefaturas y una disminucién
del porcentaje de administrativos, secretarias y personal
de servicios.

Los gastos de administracién, en el periodo 1997-
2001, se redujeron en 4,19 en términos reales, pasando
de $5.288 millones en 1997 a $5.069 millones en el afo
2001. Esto se explica, fundamentalmente, por las politicas
establecidas para mantener procedimientos mas eficientes
y un nivel de gastos controlado. El aumento real entre 2000
y 2001 se explica por la necesidad de mantener un
adecuado nivel tecnolégico y por la profundizaciéon de
funciones esenciales de la Institucién. Dentro de los gastos
de administracion se incluyen servicios basicos, servicios
generales, servicios de informacién, mantencion de bienes
del activo fijo, consultorias, encuestas, estudios y
seminarios y gastos computacionales.

En el rubro depreciaciones, amortizaciones y castigos
se registré también una disminucién, en el periodo 1997-
2001, la que alcanz6 a 24,8% en términos reales, pasando
de $1.810 millones en 1997 a $1.362 millones en 2001.
Estos valores corresponden a la depreciacién de bienes
del activo fijo.

Finalmente, en materia de impuestos, contribuciones
y aportes se observd, en el quinquenio 1997-2001, una
disminucion de 5,6% en términos reales, pasando de $512
millones en 1997 a $483 millones en 2001. El pequefo
incremento real entre 2000 y 2001 se explica por
variaciones del tipo de cambio del délar, en los desembolsos
en esta moneda.
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COMUNICADOS DE PRENSA DE LAS
REUNIONES DE POLITICA MONETARIA DEL ANO 2001

18 DE ENERO

En su reunién mensual de politica monetaria realizada
en el dia de hoy, el Consejo del Banco Central resolvié
reducir la tasa de interés de politica en 25 puntos base,
desde UF mas 5,0% a UF mas 4,75%. Los tramos de la
linea de crédito de liquidez se ajustaron también en 25
puntos base.

Como es habitual, el Consejo analizo, en esta reunién,
la evolucion reciente de la economia y sus perspectivas
para los préximos veinticuatro meses.

Los antecedentes examinados apuntan a que la
economia mundial estd en un proceso de desaceleracion
mas pronunciada que el anticipado previamente. Esto ha
generado un ambiente menos favorable para el crecimiento
de la economia chilena y una menor presion inflacionaria
en el pais. Estos efectos son sélo parcialmente
compensados por la previsible reduccién en el costo del
financiamiento externo.

En el ambito interno, las previsiones sobre el
crecimiento del consumo privado se han ido ajustando a la
baja y no se aprecia una recuperacion mas dinamica del
empleo, mientras los indicadores de confianza del
consumidor se mantienen deprimidos. A pesar de un
comportamiento mas vigoroso de la inversién, lo anterior
conlleva un dinamismo mas moderado del gasto interno y,
por consiguiente, menores presiones inflacionarias.

En funcién de estos antecedentes, se adoptd la
decision de reducir la tasa de politica monetaria en 25
puntos base. Esta decision es coherente con una inflacién
proyectada que converge gradualmente al centro del rango
meta dentro del horizonte de proyeccion.

El Banco Central continuard utilizando la politica
monetaria con la flexibilidad que las circunstancias exijan,
de modo de confrontar las desviaciones que, en cualquier
direccion, se proyecten respecto de la trayectoria esperada
de la inflacién en relacion con la meta establecida.

20 DE FEBRERO

El Consejo del Banco Central resolvié hoy, en el marco
de su reunién mensual de politica monetaria, reducir la
tasa de interés de politica en 25 puntos base, desde UF
mas 4,75% a UF mas 4,50%. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos base.

Como es habitual, el Consejo analizo, en esta reunién,
la evolucién reciente de la economia y sus perspectivas
para los préximos veinticuatro meses.

En las dltimas semanas se ha consolidado un ajuste
a la baja en las proyecciones de crecimiento de la economia
mundial para este afio, lo cual, ademas, anticipa menores
tasas de interés en los mercados relevantes. Esta
reduccién previsible en el costo del financiamiento externo
se ha visto apoyada por una disminucion en el spread
soberano de nuestro pais. La apreciacion reciente del peso
se relaciona con estos antecedentes.

En el &mbito interno, la actividad econémica muestra
una velocidad de crecimiento estable, compatible con las
proyecciones para el afio en curso, a pesar de la volatilidad
de los indicadores mensuales. Se prevé que la inflacion,
por su parte, mostrard una reversion en la tendencia
creciente observada el afio pasado a partir del actual
trimestre y un pronto regreso al interior del rango meta.

En consecuencia, se ha perfilado un escenario de
menores presiones inflacionarias en Chile. Los mercados
financieros han hecho una lectura similar, por lo que las
tasas de interés a todos los plazos se han reducido con
respecto a enero pasado.

Los antecedentes anteriores apoyan la resolucién de
reducir la tasa de politica monetaria en 25 puntos base.
Esta decision es plenamente coherente con una inflacién
proyectada que converge gradualmente al centro del rango
meta dentro del horizonte de proyeccion.



El Banco Central continuara utilizando la politica
monetaria con flexibilidad, de modo de confrontar las
desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la
inflacién respecto de la meta establecida.

En sesion especial realizada el dia de hoy, el Consejo
del Banco Central resolvié reducir la tasa de interés de
politica en 50 puntos base, desde UF mas 4,50% a UF mas
4,00%. Los tramos de la linea de crédito de liquidez se
ajustaron también en 50 puntos base.

El Consejo ha estimado que las dltimas cifras
disponibles de inflacién, actividad econémica y empleo
confirman un escenario de menores presiones
inflacionarias, el cual fue considerado en el Informe de
Politica Monetaria de enero pasado.

El Banco Central continuara utilizando la politica
monetaria con flexibilidad, de modo de confrontar las
desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la
inflacién respecto de la meta establecida.

En su reunién mensual de politica monetaria de hoy,
el Consejo del Banco Central resolvié mantener la tasa de
interés de politica en UF mas 49%. Los tramos de la linea
de crédito de liquidez también permanecen inalterados.

El Consejo analizé en esta reunién, como es habitual,
la evolucion reciente de la economia y sus perspectivas
para los préximos veinticuatro meses.

La informacién econémica de las dos semanas
transcurridas desde la sesion especial del 2 de marzo ha
confirmado el diagnéstico realizado en esa oportunidad.
De esta manera, la actual tasa es coherente con la
mantencion de la inflacion dentro del rango meta y con su
convergencia hacia 3% anual en el horizonte de politica
(12 a 24 meses).

El Banco Central continuara utilizando la politica
monetaria con flexibilidad, de modo de confrontar las
desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la
inflacién respecto de la meta establecida.

En su reunion mensual de politica monetaria, el
Consejo del Banco Central resolvié hoy reducir la tasa de
interés de politica en 25 puntos base, desde UF mas 4% a
UF mas 3,75%. Los tramos de la linea de crédito de liquidez
se ajustaron también en 25 puntos base.

El Consejo ha estimado que la consolidacion de un
cuadro de lento crecimiento de la demanda interna y
desaceleracién de la economia mundial mantendra
comprimidas las presiones inflacionarias. En este contexto,
una reduccion de la tasa de politica monetaria como la
dispuesta es coherente con una trayectoria de la inflacion
que converge hacia 3% anual dentro del horizonte de 12 a
24 meses considerado habitualmente.

Considerando el mayor grado de incertidumbre que
se aprecia en el entorno internacional y regional, asi como
los desarrollos econdmicos internos, el Banco Central usara
la politica monetaria con la flexibilidad necesaria para
enfrentar las desviaciones, en cualquier direccion, que se
proyecten en la trayectoria de la inflacién respecto de la
meta establecida.

En su reunién mensual de politica monetaria de hoy,
el Consejo del Banco Central, después de analizar la
evolucion reciente de la economia y sus perspectivas para
los proximos veinticuatro meses, resolvié mantener la tasa
de interés de politica en UF mas 3,75%. Los tramos de la
l[inea de crédito de liquidez también permanecen
inalterados.

Las presiones inflacionarias de mediano plazo siguen
contenidas. A pesar de fluctuaciones en el corto plazo, se
prevé que la inflacion se mantendra ajustada al centro del
rango meta (3% anual) en el horizonte habitual, bajo el
supuesto de que se mantiene la actual tasa de interés de
politica monetaria. Esto es resultado de una trayectoria
de la demanda interna mas moderada que la prevista, pero
coherente con un crecimiento mas dinamico de la actividad
econémica a partir del segundo semestre.

La consideracion de los riesgos envueltos, tanto
externos como internos, requieren que el Banco Central
continde utilizando la politica monetaria con la flexibilidad
necesaria para enfrentar las desviaciones que se proyecten
en la trayectoria de la inflacién respecto de la meta
establecida.
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12 DEJUNIO

En su reunién mensual de politica monetaria, el
Consejo del Banco Central resolvié hoy reducir la tasa de
interés de politica en 25 puntos base, desde UF mas 3,75%
a UF mas 3,5%. Los tramos de la linea de crédito de liquidez
se ajustaron también en 25 puntos base.

La economia esta creciendo a un ritmo algo menor a
lo previsto en el Informe de Politica Monetaria de mayo;
la inflaciébn mantiene una trayectoria controlada y con
tendencia a la baja; el desempleo se ha mostrado
levemente al alza, y las cifras de importaciones se ven
débiles. Los indicadores monetarios y financieros muestran
aumentos que anticipan una recuperacion del crecimiento
del gasto y de la actividad econémica a partir del segundo
semestre. Sin embargo, la inflacién caeria por debajo de
3% en el horizonte de proyeccién, lo que fundamenta la
reduccion acordada en la tasa de politica monetaria.

El Banco Central continuara utilizando la politica
monetaria con flexibilidad para enfrentar las desviaciones
que se proyecten en la trayectoria de la inflacién respecto
de la meta establecida.

12 DE]JULIO

En su reunién mensual de politica monetaria de hoy,
el Consejo del Banco Central resolvié mantener la tasa de
interés de politica en UF méas 3,5%. Los tramos de la linea
de crédito de liquidez también permanecen inalterados.
Esta decision fue resultado de un andlisis de la evolucién
reciente de la economia y sus perspectivas para los
préximos veinticuatro meses.

En lo esencial, el escenario macroecondmico interno
no difiere significativamente de aquél del mes pasado, pese
al deterioro en el crecimiento mundial y los términos del
intercambio. En este contexto, se mantiene una perspectiva
de aceleracion de la demanda en el segundo semestre, y
las presiones inflacionarias siguen acotadas dentro del
rango meta. El Banco Central se mantendra atento para
reaccionar frente a eventuales desviaciones que se
proyecten en la trayectoria de la inflacién en el horizonte
de politica.

En las dltimas semanas se ha producido un grado
creciente de turbulencia en los mercados financieros de

paises emergentes, lo que ha repercutido de manera
inusual en el mercado cambiario nacional. El Consejo
estima que, dados los sélidos fundamentos de la economia
chilena, estos efectos son esencialmente transitorios. Sin
embargo, el Banco Central seguira los acontecimientos en
los mercados financiero y cambiario de modo de utilizar
sus instrumentos de politica con flexibilidad, conforme a
sus objetivos.

9 DEAGOSTO

En su reunién mensual de politica monetaria en el
dia de hoy, el Consejo del Banco Central resolvié mantener
la tasa de interés de politica monetaria en 6,5% anual.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez también
permanecen inalterados en los niveles que fueron
anunciados el 26 de julio pasado. Es de notar que esta
tasa nominal representa la misma posicién de politica
monetaria que tenia la anterior tasa de UF mas 3,5% anual.

Las perspectivas inflacionarias se mantienen dentro
del rango meta. Asimismo, se ha ido consolidando un
cuadro de mayor crecimiento de la actividad econémica
durante el semestre en curso, en relacién con la primera
mitad del afio, con sélidas cuentas externas. Esto ocurre a
pesar de que se ha profundizado la caida en los términos
de intercambio que se ha manifestado desde hace algunos
meses, fruto a su vez de una economia mundial que crece
por debajo de lo previsto y con perspectivas hacia el
mediano plazo menos auspiciosas que hace un tiempo
atras.

El persistente entorno de turbulencia financiera en
algunos paises de América Latina ha contribuido a
mantener presionado nuestro mercado cambiario, aunque
un componente importante de la depreciacién observada
en el peso responde al deterioro de la economia mundial
y el hasta ahora reducido dinamismo de la demanda
interna.

El Banco Central seguira atentamente los
acontecimientos en los mercados financiero y cambiario,
asi como los desarrollos de las restantes variables
macroecondmicas, de modo de usar sus instrumentos de
politica con flexibilidad para enfrentar anticipadamente las
desviaciones que se proyecten en la trayectoria de la
inflacién respecto de la meta establecida.



El Consejo del Banco Central resolvié mantener la tasa
de interés de politica monetaria en 6,5% anual en el marco
de su reuniéon mensual de politica monetaria realizada el
dia de hoy. Los tramos de la linea de crédito de liquidez
también permanecen inalterados en los niveles
prevalecientes desde la reunion anterior.

Las perspectivas inflacionarias a 12 y 24 meses se
mantienen dentro del rango meta, aunque con una
tendencia al alza en el plazo de dos a tres trimestres, antes
de caer hacia 3% en el segundo cuarto de 2003. Asimismo,
existen indicios que permiten anticipar un cuadro de mayor
crecimiento de la actividad econémica hacia el cuarto
trimestre del afio en curso, en relacion con la primera mitad
del afo, a pesar de un entorno externo desfavorable. Las
cuentas externas se prevén sélidas este afio y los
siguientes, no obstante la importante caida de nuestros
términos de intercambio.

La fuerte depreciacion experimentada por el peso en
meses recientes, tanto por la aflictiva situacion financiera
de paises vecinos como por el deterioro de la economia
mundial, tendra un efecto al alza sobre el nivel de precios
que se proyecta acotado. Ello afectard transitoriamente la
tasa de inflacién, la que en todo caso se prevé dentro del
rango meta. Es mas, es muy probable que parte de este
efecto se disipe y la inflacion converja a 3% en menos de
18 meses. Sin embargo, es necesario observar
cuidadosamente el desarrollo de la inflacién en los meses
venideros, de modo que las expectativas de inflacion de
mediano plazo del mercado se mantengan dentro de esta
trayectoria, anclada en torno al centro del rango meta.

El Banco Central seguira atentamente los
acontecimientos en todos los mercados relevantes, de
modo de utilizar sus instrumentos de politica con flexibilidad
para cautelar la estabilidad de precios.

En su reunion mensual de politica monetaria realizada
el dia de hoy, el Consejo del Banco Central resolvig
mantener la tasa de interés de politica monetaria en 6,5%
anual. Los tramos de la linea de crédito de liquidez también
permanecen inalterados en los niveles prevalecientes
desde la reunion anterior.

Luego de los sucesos de septiembre, la probabilidad
de una recesion en los EE.UU. se acentud, a lo que se
agrega una mayor incertidumbre respecto de la velocidad
y oportunidad con que la economia mundial recuperara
tasas de crecimiento de tendencia, existiendo una amplia
dispersién en las proyecciones disponibles. Las
estimaciones de consenso apuntan a una revision a la baja
de alrededor de un punto porcentual en el crecimiento de
los socios comerciales de Chile hacia fines del 2002.

El efecto sobre la economia chilena de esta nueva
realidad se manifiesta en una menor demanda por los
productos de exportacién del pais y en un deterioro de los
términos de intercambio respecto de lo considerado en el
Informe de Politica Monetaria de septiembre. Aunque se
prevén también menores tasas de interés internacionales,
su efecto favorable sobre el costo del crédito que enfrenta
Chile compensa s6lo parcialmente el impacto negativo de
un menor crecimiento mundial. Por estas razones, el
Consejo estima que el crecimiento de la economia chilena
se resentira marginalmente en el presente afio y
especialmente el 2002, ubicandose en un rango entre 3%
y 4%, para retornar el 2003 hacia tasas de crecimiento
mas elevadas.

Al peor escenario de la economia mundial, se ha
anadido en las Gltimas semanas un recrudecimiento de la
vulnerabilidad financiera de economias vecinas. Esto ha
puesto una presion adicional sobre el peso chileno, cuyo
valor ya se habia visto deteriorado por la nueva perspectiva
internacional. De mantenerse, la depreciacion del peso de
los Gltimos treinta dias implicaria el riesgo de un mayor
nivel de precios y de una inflacién mas elevada,
particularmente durante el préximo afo. Dicho riesgo, sin
embargo, se ve compensado por un menor crecimiento
proyectado de la demanda interna y un precio del petréleo
mas reducido. De este modo, la trayectoria proyectada para
la inflacién conserva en lo esencial la forma y los valores
presentados en el Informe de Politica Monetaria de
septiembre. Con ello, se mantiene la convergencia de la
tasa de inflacién prevista hacia el centro del rango meta,
3%, en un horizonte de ocho trimestres.

El Consejo reafirma su compromiso con la estabilidad
de precios y, consecuentemente, con la meta de mantener
la inflacion entre 2% y 4%, centrada en 3%. Para estos
efectos, seguird usando su instrumental monetario con
flexibilidad, de modo de afrontar con anticipacién los
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riesgos de una inflacién que amenace con ir por arriba o
por debajo del rango meta en el horizonte habitual de
politica.

Finalmente, el Consejo continuara con la politica de
intervencién en el mercado cambiario y de colocacién de
documentos indizados al délar, anunciada el 16 de agosto,
con el fin de facilitar la liquidez en moneda extranjera y
proveer instrumentos de cobertura de riesgo cambiario.

8 DE NOVIEMBRE

El Consejo del Banco Central resolvié hoy mantener
la tasa de interés de politica monetaria en 6,5% anual.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez también
permanecen inalterados en los niveles prevalecientes
desde la reunién anterior.

Los antecedentes mas recientes confirman el
diagnéstico de un importante deterioro en el escenario
econdmico internacional.

En el plano interno, la trayectoria proyectada para la
inflacion mantiene en lo esencial la forma y los valores
presentados en el Informe de Politica Monetaria de
septiembre. Las presiones que resultan de la depreciacion
acumulada del peso se ven compensadas por un bajo
crecimiento proyectado de la demanda interna y un precio
del petréleo que se sostiene en niveles mas reducidos que
los previstos hace dos meses atrds. De este modo, se
mantiene la convergencia de la tasa de inflacion prevista

hacia el centro del rango meta, 3%, en un horizonte de
ocho trimestres.

El Consejo reitera su compromiso con la estabilidad
de precios y, consecuentemente, con la meta de mantener
la inflacion entre 296 y 49, centrada en 3%. Para estos
efectos, seguira utilizando con flexibilidad su instrumental
monetario.

13 DE DICIEMBRE

El Consejo del Banco Central resolvié hoy mantener
la tasa de interés de politica monetaria en 6,5% anual.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez también
permanecen inalterados en los niveles prevalecientes
desde la reunidn anterior.

Los antecedentes méas recientes confirman el
escenario internacional de bajo crecimiento considerado
en los dltimos meses. En el ambito interno, se ha
consolidado el diagnéstico de que las presiones
inflacionarias que resultan de la depreciaciéon del peso
desde fines de 2000, se ven compensadas por un bajo
crecimiento de la demanda interna y un precio del petréleo
en niveles mas reducidos que los previstos anteriormente.
La trayectoria de la inflacién se ha movido a la baja, dentro
del rango meta, en el horizonte de politica.

El Consejo reitera su compromiso con la estabilidad
de precios y, consecuentemente, con la meta de inflacion.
Para estos efectos, seguird utilizando con flexibilidad su
instrumental monetario.



PRINCIPALES MEDIDAS MONETARIAS
Y CREDITICIAS EN EL 2001

En su reunion mensual de politica monetaria, el
Consejo del Banco Central resolvié reducir la tasa de
interés de politica en 25 puntos base, desde UF mas
5,09 a UF mas 4,75%. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos
base, quedando en UF+4,75%, UF+6,75% vy
UF+8,75%. Asimismo, la tasa del depésito de liquidez
se bajé a UF+3,75%.

La Ley N° 19.705 —Ley de OPA— incorporé
modificaciones al Decreto Ley N°3.500 sobre Fondos
de Pensiones, razén por la cual fue necesario
homologar la normativa del Banco Central sobre la
materia a la legislacion vigente. Las principales
modificaciones que se adoptaron al efecto fueron:
facultar a las AFP a invertir hasta un 5% del fondo
tipo 1 en cuotas de fondos mutuos; eliminar las
distinciones entre los diferentes tipos de cuotas de
fondos de inversion, facultandose a las AFP a invertir
hasta un 25% del fondo tipo 1 en cuotas de fondos
de inversion y en cuotas de fondos mutuos; ampliar,
desde 379 a 409, el limite de inversion de los fondos
tipo 1 en acciones de sociedades andnimas abiertas
y desde 10% a 40% aquél en acciones de sociedades
anoénimas inmobiliarias abiertas.

En el contexto de la modernizacién de los sistemas
de pagos, se incorporaron al Compendio de Normas
Financieras los reglamentos de las camaras de
compensacién de cheques y otros documentos en
moneda nacional en el pais, de operaciones
interfinancieras en moneda nacional y de operaciones
efectuadas a través de cajeros autométicos en el pafs.
Estos reglamentos, que entraron en vigencia el 9 de
abril de 2001, regulan las operaciones de canje, la
compensacion y cobro de cheques y demas
documentos que son de cargo de las empresas
bancarias y sociedades financieras del pais.

Se autoriz6 a las instituciones financieras a transferir
libremente mediante endoso Pagarés Reajustables de
la Tesoreria General de la Republica, emitidos
conforme a lo dispuesto en la Ley N° 19.568 y su
Reglamento contenido en el D.S. N° 946, del Ministerio
de Hacienda, publicado en el Diario Oficial de fecha
28 de septiembre de 2000, todo ello para permitir la
intermediacion de este tipo de documentos por parte
de las instituciones financieras.

Se permite a las instituciones que presenten déficit
en su cuenta corriente de acuerdo al N° 8 del Titulo
II del Capitulo III.H.2 del Compendio de Normas
Financieras, informado por el Banco Central antes de
las 17.10 horas del correspondiente dia, solicitar
préstamos interbancarios y fondos a la Gerencia de
Operaciones Monetarias, entre las 16:50 y 17:10
horas, s6lo para cubrir dicho déficit. Las facilidades
de financiamiento extraordinario seran con cargo a
la linea de crédito de liquidez, cuyo costo sera la tasa
del tercer tramo. Alternativamente, podran solicitar
a la misma Gerencia y en idéntico horario, la compra
por ventanilla de pagarés del Banco Central de Chile
con pacto de retroventa, siendo |a tasa de interés de
estas operaciones la correspondiente a la tasa del
segundo tramo de la linea de crédito de liquidez. Estas
medidas se enmarcan dentro de un proceso gradual
para el establecimiento de un Sistema de Pagos
Brutos en Tiempo Real (RGTS).

En su reunién mensual de politica monetaria, el
Consejo del Banco Central resolvié reducir la tasa de
interés de politica en 25 puntos base, desde UF mas
4,75% a UF mas 4,50%. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos
base, quedando en UF+4,50%, UF+6,50% vy
UF+8,50%. Asimismo, |a tasa del depésito de liquidez
se bajé a UF+3,50%.
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MARZO

02

09

20

En sesion especial, el Consejo del Banco Central
resolvié reducir la tasa de interés de politica en 50
puntos base, desde UF mas 4,50% a UF mas 4,009.
Los tramos de la linea de crédito de liquidez se
ajustaron también en 50 puntos base, quedando en
UF+4,00%, UF+6,00% y UF+8,00%. Asimismo, la
tasa del depésito de liquidez se bajé a UF+3,009%.

Excepcionalmente, y hasta el 9 de octubre de 2001,
se autoriza que la primera reunion para el canje de
cheques y demas documentos de otras plazas no
pertenecientes a una misma agrupacién de plazas,
pueda efectuarse al inicio de la jornada del siguiente
dia habil bancario, sin que ello implique postergacion
de la correspondiente segunda reunién de camara
que deberd efectuarse al subsiguiente dia habil
bancario de recibidos los documentos para su cobro.
Esta medida tuvo por objeto facilitar el proceso de
canje de los documentos de otras plazas, sin que ello
influya en el plazo maximo fijado por el Banco Central
para efectuar este proceso.

Se faculté a las cooperativas de ahorro y crédito,
fiscalizadas por la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras, a abrir y mantener cuentas
de ahorro a plazo para la vivienda, en la medida que
cumplan los siguientes requisitos: patrimonio efectivo
no inferior al 10% de los activos ponderados por
riesgo y no inferior al 5% de los activos totales;
reservas legales superiores al equivalente a 400.000
Unidades de Fomento; cumplimiento de las normas
de calce; contar con autorizacion de la
Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras.

ABRIL

10

En su reunién mensual de politica monetaria, el
Consejo del Banco Central resolvi6 reducir la tasa de
interés de politica en 25 puntos base, desde UF mas
4,0% a UF mas 3,75%. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos
base, quedando en UF+3,75%, UF+5,75% y
UF+7,75%. Asimismo, la tasa del depésito de liquidez
se bajé a UF+2,75%.

MAYO

19

Se faculté a la Superintendencia de Bancos e
Instituciones Financieras para disponer que, en
determinadas plazas o agrupaciones de plazas, el
cobro de cheques y otros documentos de otras plazas
no pertenecientes a la misma agrupacion se realice
junto con los cheques y demas documentos de la
misma plaza o agrupacién, segln lo dispuesto en el
punto 6.1 del Capitulo III.H.1 del Compendio de
Normas Financieras. Esta medida persigue disminuir
el plazo de cobro de los cheques de otras plazas,
asimilandolo al mismo régimen establecido para los
documentos de la misma plaza, lo que implica tener
disponibles los fondos dentro del plazo de veinticuatro
horas de presentado a cobro el respectivo documento
mediante su depdsito en otro banco.

JUNIO

12

13

En su reunién mensual de politica monetaria, el
Consejo del Banco Central resolvi6 reducir la tasa de
interés de politica en 25 puntos base, desde UF mas
3,75% a UF maés 3,5%. Los tramos de la linea de
crédito de liquidez se ajustaron también en 25 puntos
base, quedando en UF+3,50%, UF+5,50% vy
UF+7,50%. Asimismo, la tasa del depésito de liquidez
se redujo a UF+2,50%.

Se elimind la exigencia de que los créditos que se
originen en operaciones de venta con pacto de
retrocompra de instrumentos expresados,
reajustables o pagaderos en moneda extranjera,
efectuados entre empresas bancarias establecidas en
el pais, deban tener la misma denominacién que el
instrumento pactado. El propésito de esta medida es
el de ampliar este tipo de operaciones sin que ello
involucre un aumento de riesgos, los que quedan
cubiertos por las normas de calce.

JULIO

06

Debido a la licitacién adicional de US$1.000 millones
de PRD, el Consejo del Banco Central resolvié que,
en el caso de los instrumentos de largo plazo (PRC),
se suspendera la licitacion en los plazos de 10, 12 y
14 afios, y s6lo se mantendran las licitaciones de los
plazos de 8 y 20 afios.



El Consejo del Banco Central resolvié que, a partir
del periodo de encaje que comienza el 9 de agosto
de 2001, la tasa de interés de politica monetaria sera
definida en términos nominales, es decir, como un
porcentaje en relacién con un valor en pesos y no en
UF. Lo mismo regira para las tasas de las lineas de
crédito y depdsitos de liquidez. Se establecié en 6,5%
anual la tasa de interés nominal correspondiente a la
tasa de politica monetaria de UF mas 3,5% anual.
Este valor toma en consideracion un objetivo de tasa
de interés real de 3,5% y una tasa de inflacion
esperada de 39%, igual al centro del rango meta de
inflacion.

El Consejo del Banco Central de Chile acordé
incorporar en el Compendio de Normas Financieras
un Capitulo IV.C.I denominado “Licitacion de Compra
de Pagarés del Banco Central de Chile”, que regula
las operaciones de mercado abierto consistentes en
la compra de instrumentos de su propia emision,
antes de su fecha de vencimiento, que efectie el
Banco Central con fines de regulacion monetaria.

Con el objeto de facilitar el proceso de transicion del
sistema financiero al nuevo esquema de
nominalizacion de la Tasa de Politica Monetaria, el
Consejo del Banco Central acordé aumentar
transitoriamente, por un plazo de 270 dias, los limites
de descalce de plazos entre operaciones activas y
pasivas en moneda nacional.

Se aument6 la periodicidad de cambio de la tasa de
interés anual a pagar sobre el capital reajustado de
las Cuentas de Ahorro a Plazo y Cuentas de Ahorro a
Plazo con Giros Diferidos, desde una vez por trimestre
a mensualmente, y se disminuy6 el plazo de aviso
previo de cambio de tasa, desde diez a cinco dias. La
flexibilizacion de esta normativa tuvo por objeto
acomodar estos productos de ahorro a la nueva
politica monetaria implementada por el Banco Central
de Chile, permitiendo a las instituciones financieras
enfrentar de mejor manera la mayor volatilidad de
las tasas de los instrumentos de captacion pactados
en UF, producto de la necesidad de equilibrarlas con
las tasas nominales de captacion que fluctian segin
la variacién de la tasa de instancia.

Se incorpord al Banco Central de Chile como
integrante del Mercado Secundario Formal Nacional
para transacciones de titulos de los fondos de
pensiones, cuando ofrezca comprar titulos a través
de un sistema en que los oferentes participen
simultaneamente en la determinacion de los precios
de los titulos que se transen y siempre que estas
operaciones se regulen mediante normas de caracter
general y se informe oportunamente tanto la fecha
en que se realizaran las compras de titulos como el
volumen y precio de las transacciones efectuadas
(OMA).

Se modifica la tasa de interés que devengan los
depdsitos que mantengan las empresas bancarias y
sociedades financieras en la Cuenta Depésito Reserva
Técnica precisandose que sera equivalente a |a tasa
de interés del primer tramo de la linea de crédito de
liquidez menos 200 puntos base.

Se restringié la normativa sobre pago de reajustes
de las Cuentas de Ahorro a Plazo y Cuentas de Ahorro
a Plazo con Giros Diferidos, estableciéndose que los
depdsitos deberan tener una permanencia minima de
90 dias para tener derecho a reajuste, y que para el
calculo y pago del mismo, los giros deberan imputarse
al o los depésitos efectuados en orden inverso a su
antigiiedad. Se dispuso la aplicacion de esta
restriccion sélo para aquellos depésitos efectuados
a contar de la fecha de publicacion de esta medida y
se otorgd a las instituciones financieras la opcion de
continuar aplicando la normativa vigente sobre la
materia hasta esa fecha, durante los doce meses
siguientes a la misma. Esta medida tuvo por objeto
acomodar estos productos de ahorro a la nueva
politica monetaria implementada por el Banco Central
de Chile, restringiendo la posibilidad de utilizar estas
cuentas para efectuar arbitrajes.

Asimismo, se amplid, de uno a diez dias, el plazo para
que las instituciones financieras modifiquen la tasa
de interés a pagar sobre los saldos mantenidos en
las referidas cuentas de ahorro, de tal forma que
puedan ajustarla a la variacién del IPC del mes
anterior.
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OCTUBRE

13

13

25

Se acordé realizar operaciones de Swaps de Divisas
con las empresas bancarias y sociedades financieras.
Esto afiade un nuevo instrumento de regulacion
monetaria al permitirsele al banco realizar
operaciones de compra o venta de divisas en el
mercado spoty simultaneamente cerrar la operacion
inversa en el mercado forwardy de ese modo afadir
o drenar recursos en moneda nacional por el plazo
en que se ejecute la operacion.

En el caso de préstamos otorgados mediante la
emision de letras de crédito, destinados a la
adquisicién o construccion de viviendas cuyo valor de
tasacion sea igual o inferior al equivalente de UF
3.000, se ampli6 la figura de fiador y codeudor
solidario. De esta forma, a contar de esa fecha, no
s6lo el conyuge del prestatario puede constituirse en
su fiador y codeudor solidario, sino que también un
tercero. Esta medida tiene por objeto contribuir al
aumento de las operaciones hipotecarias de las
instituciones financieras a través del aumento del
universo de personas que califican como fiadores y
codeudores solidarios, sin afectar los riesgos en que
incurren dichas instituciones en el otorgamiento de
este tipo de créditos.

Se dispuso que, a contar del 9 de noviembre de 2001,
deberd operar en una misma camara de
compensacion el canje de los cheques de la plaza y

31

de otras plazas. Ello significa que, a partir de esa
fecha, los depésitos en cuenta corriente efectuados
con cheques y documentos quedan sujetos a un plazo
tnico de retencién de un dia, salvo que el banco
librado no tenga presencia en la plaza, en cuyo caso
la Superintendencia contemplara dias adicionales de
retencion de los fondos.

Se incorpor6 el Reglamento de venta por ventanilla
de PDBC. Se modificaron: Reglamento de licitacion
de PDBC; Reglamentos de venta por ventanilla y
licitacion de PRBC; Normas sobre operaciones con
PDBC y PRBC; Reglamento de licitacién de PTF, PRCy
PRD (OMA).

NOVIEMBRE

06

06

Se incorpor6 en el Compendio de Normas Financieras
el Capitulo IV.B.6.1 denominado “Reglamento de
Ventas por Ventanilla de Pagarés Descontables del
Banco Central de Chile (PD.B.C.).

Debido a la puesta en marcha del Sistema de
Operaciones de Mercado Abierto (SOMA), que permite
la recepcion de ofertas para la compra de titulos por
via electrénica, se modifican los reglamentos de venta
por ventanilla y licitacion de todos los pagarés que
emite el Banco Central de Chile con fines de
regulacién monetaria de modo de adecuar su texto a
esta nueva manera de ejecucion en las transacciones,
termindndose con la recepcién de ofertas en
formularios especiales para tal fin.



PRINCIPALES MEDIDAS CAMBIARIAS
Y DE COMERCIO EXTERIOR EN EL 2001

Durante la década de los noventa, el Banco Central
de Chile Ilevé a cabo un proceso gradual de
liberalizacién cambiaria, el cual culminé el 19 de abril
pasado con la supresion de las restricciones
cambiarias restantes y la entrada en vigencia de un
nuevo Compendio de Normas de Cambios
Internacionales.

Este proceso de liberalizacion se desarroll6 de
acuerdo con el cumplimiento de una serie de
requisitos, en los que se fue avanzando de manera
gradual. En la actualidad, nuestro pafs ha alcanzado
un adecuado desarrollo de su sistema financiero,
encontrandose disponibles instrumentos de cobertura
de riesgos. Adicionalmente, se ha perfeccionado el
marco regulatorio de la banca y, bajo un esquema de
metas, se mantienen bajos niveles de inflacion. A
estas condiciones se suman, ademas, un régimen de
tipo de cambio flotante, la solvencia de las cuentas
fiscales, la positiva evaluacion que agentes
internacionales clasificadores de riesgo hacen de la
economia chilena y el adecuado nivel de reservas
internacionales. Se conforman asi los sélidos
fundamentos de la economia chilena que permitieron
al Banco Central culminar el proceso de liberalizacion
cambiaria.

Como se sefalara, la nueva normativa elimind las
restricciones cambiarias que, hasta ese momento,
afectaban a las decisiones de inversion y
financiamiento, dando plena aplicacién al principio de
libertad cambiaria consagrado en la Ley Organica
Constitucional del Banco Central de Chile para la
realizacion de operaciones de cambio internacionales.
Destacan entre las mas importantes:

El requisito de autorizacién previa aplicado a créditos
externos obtenidos directamente o via emision de
bonos colocados en el exterior, asi como a depdsitos

provenientes del exterior, y la obligacién de liquidacion
de las divisas provenientes del exterior, ingresadas
al pais a objeto de realizar inversiones o aportes de
capital.

El sistema de acreditacion y control aplicable al
ejercicio del derecho de acceso al Mercado Cambiario
Formal otorgado por el Banco Central, en virtud del
cumplimiento del requisito de autorizacién previa o
de la obligacién de liquidar antes referida, segin
fuese el caso, para cumplir con el pago de, o enviar
al exterior las divisas correspondientes a capital,
intereses, reajustes o beneficios obtenidos por
operaciones de crédito, deposito, aportes de capital
o0 inversiones provenientes del exterior.

Los requisitos exigidos a objeto de que personas
residentes en el pais pudiesen efectuar la remesa de
moneda extranjera destinada a efectuar, en el exterior,
inversiones, aportes de capital, créditos o depoésitos,
modificAndose ademds la normativa aplicable en
relacién con el retorno de divisas asociado a dichas
operaciones, por concepto de capital, intereses,
reajustes o beneficios obtenidos.

Las condiciones exigidas para el registro y
autorizacién de clausulas especiales previstas en la
contratacién de créditos externos, que contuviesen
obligaciones de pago o remesa al exterior diversas
de las contempladas expresamente al efecto por la
reglamentacion pertinente y que, de ser aprobadas,
generarian el derecho correspondiente de acceder al
Mercado Cambiario Formal en caso de producirse los
supuestos registrados al efecto, permitiendo cumplir
la obligacién de pago o remesa respectiva.

Las restricciones de clasificacion de riesgo y plazos
ponderados minimos para la emision de bonos.

Las limitaciones respecto de la moneda en la que se
puede emitir o contraer deuda externa.
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La normativa aplicable acerca de la celebracién de
las convenciones previstas en el articulo 47 de la LOC
respecto del ingreso de divisas al pais, a objeto de
establecer el régimen cambiario aplicable a la
adquisicion de acciones de sociedades andnimas
abiertas o cuotas de fondos de inversi6n regidos por
la ley 18.815, via emision de Titulos representativos
de las mismas para su transaccion en bolsas oficiales
extranjeras u otras modalidades. En lo sucesivo, las
operaciones descritas pasan a considerarse
inversiones provenientes del exterior, quedando
regidas por la normativa ordinaria aplicable a éstas.

El encaje a los capitales provenientes desde el
exterior (hasta ese momento fijado en cero).

No obstante la eliminacién de las restricciones
cambiarias, la mantencion de adecuados sistemas de
informacién es fundamental para las decisiones de
inversion, basadas en una correcta evaluacion de
riesgos y potencialidades. Asimismo, los sistemas de
informacién son de gran importancia para el Banco
Central, de manera de apoyar su tarea de velar por
la estabilidad de la moneda y el normal
funcionamiento de los pagos internos y externos.
Sobre esta base, el Banco Central ha mantenido la
obligacién de que determinadas operaciones sean
efectuadas a través del Mercado Cambiario Formal.
La excepcion la constituyen los flujos asociados a
comercio exterior, para los cuales se puede optar por
efectuar la totalidad de las operaciones a través del
Mercado Cambiario Informal, en cuyo caso la
informaciéon debe ser entregada directamente al
Banco Central. Los requisitos de informacién
necesarios se encuentran especificados en el Manual
de Procedimientos y Formularios de Informacién, que
debe ser utilizado en conjunto con el nuevo Compendio
de Normas de Cambios Internacionales.

Bajo el nuevo marco regulatorio, en un esquema de
riesgos controlados, los costos de transaccion

asociados a las operaciones financieras externas se
reducen considerablemente, permitiendo que, tanto
personas como empresas, accedan de manera mas
fluida y eficiente a los beneficios que otorga la
integracion financiera y comercial de Chile con el
exterior.

JULIO

06

16

Frente a la creciente inestabilidad en los mercados
financieros internacionales que ha impulsado una
mayor volatilidad en el valor del peso chileno y de
otras monedas de la regién, provocando una mayor
demanda por instrumentos de cobertura de riesgo
cambiario, el Banco Central de Chile estimé
conveniente aumentar la emisién durante el segundo
semestre de Pagarés Reajustables en Délares (PRD)
con el fin de satisfacer dicha mayor demanda,
anunciando la licitacién de alrededor de US$1.000
millones adicionales. Asimismo, durante el segundo
semestre, el Banco Central determiné ofrecer una
opcion de canje anticipado para aquellos papeles que
estén proximos a su vencimiento.

AGOSTO

El Consejo del Banco Central, con objeto de dar mayor
estabilidad a los mercados financieros en el pafs, en
escenarios de persistencia de las condiciones
externas negativas, adopté las siguientes medidas:

1. Aumentar la oferta de Pagarés Reajustables en
Délares (PRD), dentro de lo que resta del afio, en un
total de hasta US$2.000 millones por sobre los montos
previamente anunciados.

2. Destinar un monto de hasta US$2.000 millones de
las reservas internacionales a financiar operaciones
de venta de divisas, que pudiera realizar en el
mercado cambiario.
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TASAS DE INTERES DE LOS INSTRUMENTOS

DEL BANCO CENTRAL (1)

Periodo PDBC (2) PRBC (3) PRC (3) PRD (3)

30dias  60dias 90 dias 360 dias 90 dias 360 dias 8 afios 10 afios 12 afios 14 aflos 20 afios 2afios  3afios 4 afios

) 6) ©) 6) 6) ©)

1998
Diciembre - - 1349 - 8,00 - 7,22 7,19 7,16 7,10 7,01 - 7,01 6,85
1999
Diciembre 0,74 - 1,09 11,19 5,73 - 6,66 6,73 6,72 6,74 6,72 - - -
2000
Enero 0,73 - 1005 1084 533 - 6,61 6,64 6,64 6,68 6,66 - - -
Febrero 0,79 - 1217 1116 5,65 - 6,68 6,72 6,71 6,72 6,70 - - -
Marzo 1,00 - 1343 1,12 5,64 - 6,66 6,69 6,70 6,70 6,69 - - -
Abril - - 176 10,69 5,59 - 6,51 6,54 6,55 6,58 6,57 - - -
Mayo - - 1067 1076 5,81 - 6,65 6,67 6,67 6,68 6,67 - - -
Junio - - 972 1086 5,78 - 6,55 6,57 6,58 6,59 6,58 - - -
Julio - - 990 1047 5,60 - 6,34 6,35 6,35 6,35 6,35 - - -
Agosto - - 937 10,19 5,44 - 6,17 6,18 6,18 6,18 6,17 - - -
Septiembre 087 - 1032 10,2 5,00 - 6,20 6,21 6,20 6,21 6,20 - - -
Octubre - - 1150 1071 4,99 - 6,13 6,14 6,14 6,16 6,13 - - -
Noviembre - - 1090 1056 5,04 - 6,01 6,02 6,03 6,05 6,06 - - -
Diciembre - - 930 10,00 4,94 - 5,89 5,94 5,96 5,99 5,99 - - -
2001
Enero - - 8,30 9,02 471 - 5,60 5,62 5,67 573 578 - - -
Febrero - - 8,06 8,37 4,42 - 5,21 5,29 5,36 5,43 5,48 - - -
Marzo - - 6,14 7,54 3,84 - 493 5,01 4,09 5,15 5,26 - - -
Abril 0,83 - 8,62 7,85 3,72 - 5,00 5,11 5,22 531 5,37 - - -
Mayo 0,77 - 8,69 8,01 3,60 - 5,06 519 533 5,42 5,51 - - -
Junio - - 6,74 7,79 3,57 - 5,08 531 5,49 5,60 5,64 - 5,49 -
Julio - - 6,44 7,44 3,72 - 5,08 5,30 5,50 5,57 5,54 - 5,59 -
Agosto 6,66 6,86 7,07 7,86 8,00 482 5,45 - - - 5,95 - 5,99 -
Septiembre 6,86 7,23 7,18 8,17 - 3,70 5,20 - - - 5,68 4,45 5,74 5,53
Octubre 6,44 - 6,61 7,66 - 3,68 4,85 - - - 5,39 428 - 5,45
Noviembre 6,38 - 6,44 7,25 - 401 4,80 - - - 5,27 4,56 - 5,55
Diciembre 6,35 6,52 6,51 7,03 - 4,46 4,85 - - - 532 485 - 6,01
(1) Corresponde a la tasa promedio ponderada del mes de los pagarés vendidos bajo la modalidad de licitacion (base 360 dias).
(2) Tasa nominal con base anual.
(3) Tasa anualizada sobre UF.
(4) Tasa nominal con base mensual.
(5) A contar del 28 de julio de 1992, el Banco Central se compromete a adjudicar UF 300.000 en cada licitacion.
(6) A contar del 16 de febrero de 1993, el Banco Central se compromete a adjudicar UF 200.000 en cada licitacién.

Fuente: Banco Central de Chile.



Periodo

1997 Promedio
1998 Promedio
1999 Promedio
2000 Promedio
2001 Promedio

2000
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2001
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio

Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

Captacion

11,37
13,92
8,22
8,82
6,01

7,56
8,40
12,00
11,52
9,60
7,32
7,20
6,36
8,04
10,44
10,08
7,32

588
6,24
2,88
7,92
8,28
6,36
4,08
5,88
6,12
6,24
6,12
6,12
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30 - 89 dias

Colocacién

14,62
18,41
11,93
13,91
11,28

11,76
12,48
15,36
15,84
14,04
12,84
12,72
12,12
13,92
16,32
1548
14,04

12,84
12,48
10,08
13,08
13,56
11,76

9,60
10,08
11,28
10,32

9,96
10,32

Spread

3,25
4,49
3,71
5,09
5,27

4,20
4,08
3,36
4,32
4,44
5,52
5,52
5,76
5,88
5,88
5,40
6,72

6,96
6,24
7,20
5,16
5,28
5,40
5,52
4,20
5,16
4,08
3,84
4,20

OPERACIONES NO REAJUSTABLES

Captacion

12,69
16,30
8,88
8,69
6,48

9,96
8,76
10,08
9,84
9,96
9,12
7,92
6,60
7,92
8,64
8,28
7,20

6,48
6,12
5,04
7,08
7,44
5,64
5,16
6,72
7,20
7,08
6,96
6,84

(*) Corresponden a tasas con equivalencia anual (360 dias).

Fuente: Banco Central de Chile.

90 - 365 dias

Colocacién

20,21
27,34
17,62
18,68
16,69

15,72
16,56
18,84
20,64
21,24
19,32
17,40
17,16
17,52
20,04
20,88
18,84

17,04
17,88
14,16
16,32
19,08
18,60
17,52
15,24
16,20
16,32
16,20
15,72

TASAS DE INTERES DE MERCADO (*)

Spread

7,52
11,05
8,75
9,99
10,21

5,76
7,80
8,76
10,80
11,28
10,20
9,48
10,56
9,60
11,40
12,60
11,64

10,56
11,76
9,12
9,24
11,64
12,96
12,36
8,52
9,00
9,24
9,24
8,88

OPERACIONES REAJUSTABLES EN UF

Captacion

6,45
9,53
587
517
3,73

510
5,24
539
5,39
5,44
5,50
539
523
4,88
4,89
482
4,81

4,50
4,24
3,97
3,77
3,60
3,54
3,66
4,41
0,82
2,40
4,67
5,24

90 - 365 dias

Colocacién

8,77
11,93
8,19
7,48
6,32

7,26
7,56
7,86
7,60
7,73
7,63
7,52
7,40
7,63
7,36
7,20
6,97

6,85
6,77
6,18
5,94
598
583
5,96
7,07
523
5,29
7,28
7,53

Spread

2,33
2,40
2,32
231
2,59

2,16
2,32
2,47
2,21
2,29
2,13
2,13
2,17
2,75
2,47
2,38
2,16

2,35
2,53
2,21
2,17
2,38
2,29
2,30
2,66
4,41
2,89
2,61
2,29
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PRINCIPALES AGREGADOS MONETARIOS
(variaciones porcentuales)

Periodo Mes Afo 12 Meses

E C MIA M2A M7 E C M1A M2A M7 E C MIA M2A M7
1999
Enero 2,3 -2,5 24 0,4 0,5 -2,3 2,5 2,4 0,4 0,5 2,2 -1,8 -6,1 10,3 8,5
Febrero 2,0 2,2 0,9 -0,3 0,5 -0,3 -0,3 33 0,1 11 1,2 -0,4 -0,5 8,9 9,1
Marzo -2,0 -13 -14 0,2 -0,2 -23 -1,7 18 03 08 2,7 -0,6 -1,6 81 73
Abril 0,1 -1,4 -0,7 0,9 0,6 -2,4 3,1 11 1,2 14 -13 2,3 3,1 83 6,9
Mayo 2,5 0,3 17 3,0 2,4 0,0 2,7 2,8 42 39 3,2 0,8 -1,0 9,5 9,0
Junio -0,5 16 2,0 29 2,6 -0,5 -1,2 49 73 6,6 43 -1,2 -0,4 115 10,7
Julio -0,9 -1,2 -2,7 -0,5 -0,3 -14 2,3 2,0 6,7 6,3 31 2,0 51 8,0 9,7
Agosto 2,7 2,2 2,1 -0,6 0,4 41 -45 -0,1 6,0 58 49 4,0 6,8 7,4 8,7
Septiembre 54 58 7,0 17 14 1,0 1,0 6,8 79 73 28 6,0 12,7 9,5 9,8
Octubre 2,7 -1,5 -0,9 0,4 0,5 -1,7 -0,5 58 83 7.8 93 9,5 16,2 9,4 9,6
Noviembre 4.4 18 2,2 13 14 2,6 13 8,2 9,7 93 10,0 11,5 17,9 10,7 10,4
Diciembre 8,6 154 111 0,8 0,9 114 16,9 20,2 10,6 10,2 114 16,9 20,2 10,6 10,2
2000
Enero 0,2 -1,8 03 15 0,1 0,2 -1,8 0,3 15 0,1 143 178 17,7 11,7 9,5
Febrero 34 -1,9 23 -1,9 0,1 3,1 -3,6 -2,0 -0,4 0,0 83 13,0 14,0 9,9 9,1
Marzo -1,7 -3,2 -4.4 0,4 0,4 48 -6,7 -6,3 -0,8 0,4 8,5 10,9 10,5 9.3 9,8
Abril 2,8 -1,2 -11 14 11 7,5 7,8 -7,4 0,5 15 5,6 11,2 10,1 98 10,3
Mayo 2,1 -13 -1,2 13 0,6 5,5 9,0 -8,6 18 2,1 5,2 9,4 6,9 8,0 8,4
Junio -1,1 1,9 0,7 0,9 13 -6,6 7,3 7,9 2,7 34 4,6 9,7 5,6 58 7,0
Julio 0,6 2,5 -1,6 0,8 1,0 -6,0 9,6 9,4 35 45 6,2 8,2 6,7 7,3 83
Agosto -3,6 2,3 0,0 -1,0 0,5 95 117 -9,4 2,5 5,0 5,2 8,1 9,0 6,9 9,4
Septiembre 6,2 6,1 3,0 -0,2 0,1 -3,9 -6,3 -6,7 23 49 6,0 8,4 5,0 48 7.8
Octubre 2,3 33 -1,7 11 0,7 -6,1 93 83 35 5,6 6,4 6,5 42 5,6 8,0
Noviembre 0,4 0,6 11 13 15 -6,5 8,8 7,3 48 73 15 5,2 3,0 5,6 8,2
Diciembre 8,9 10,1 10,7 34 2,2 18 0,4 2,7 8,4 9,6 18 0,4 2,7 8,4 9,6
2001
Enero -1,7 3,4 -0,2 24 1,0 0,1 -3,0 2,4 11,0 10,7 -0,1 -1,3 2,1 94 10,8
Febrero 11 14 -11 -1,5 -0,5 12 -1,6 13 93 10,1 45 2,1 34 98 10,2
Marzo 2,6 0,0 6,6 -0,5 0,1 39 -1,6 8,0 838 10,2 9,1 5,5 153 98 9,8
Abril -41 0,2 0,1 2,2 1,0 -0,3 -1,9 8,1 11,2 113 77 6,5 16,8 10,7 9,7
Mayo 17 0,0 -0,1 0,8 -0,2 13 -1,8 7,9 12,0 111 7,2 79 18,0 10,0 838
Junio 0,2 0,7 0,6 0,4 1,2 15 -11 8,6 12,5 12,4 87 6,6 17,9 9,5 87
Julio -1,6 -0,9 -0,6 0,2 1,2 -0,1 2,1 79 12,8 13,7 6,3 8,4 19,1 8,9 8,9
Agosto 0,4 -1,0 2,8 0,7 0,6 -0,6 3,1 49 11,9 144 9,8 98 158 9,2 9,0
Septiembre 51 48 6,9 0,2 18 4.6 16 12,2 12,2 16,5 838 8,4 20,2 97 11,0
Octubre -41 -1,8 -1,0 13 11 0,2 -0,2 11,1 13,7 17,8 6,8 10,1 211 99 115
Noviembre 19 11 23 0,6 0,2 2,1 0,9 8,5 14,4 18,0 9,2 10,6 17,1 9,1 10,1
Diciembre (*) 8,5 9,7 10,6 2,1 0,7 10,8 10,3 16,9 7,7 8,4 10,8 10,3 16,9 7,7 8,4
E : Emision.
C : Circulante.

M1A : Corresponde a la definicién de M1A corregido y se define como: circulante + depdsitos en cuenta corriente del sector privado
no financiero netos de canje + depdsitos a la vista distintos de cuentas corrientes + depésitos de ahorro a la vista.

M2A : M1A + depdsitos a plazo del sector privado.

M7 : M2A + depésitos de ahorro a plazo incluidos los de vivienda + documentos del Banco Central en poder del pablico
(sector privado no financiero) + pagarés de la Tesoreria en poder del pablico (sector privado no financiero) + letras de
crédito en poder del piblico (sector privado no financiero) + depdsitos en moneda extranjera del sector privado.

(*) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.
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COLOCACIONES DEL SISTEMA FINANCIERO

Periodo MONEDA NACIONAL (1) MONEDA EXTRANJERA (3) TOTAL (4)
(Miles de millones de pesos) (Millones de USS$) (Miles de millones de pesos)
EFECTIVAS (2) HIPOTECARIAS EFECTIVAS
Monto Variacién Porcentual Monto Variacién Porcentual Monto Variacién Porcentual Monto Variacién Porcentual
Nominal Real Nominal Real Uss$ Pesos Real Nominal Real
Mes  12ms. Mes  12ms. Mes 12ms. Mes  12ms. Mes ~ Mes 12ms. 12ms. Mes  12ms.  Mes 12ms.
2000
Enero 15032 04 28 02 02 5150 08 76 06 49 3989 41 07 62 36 2286 05 42 03 16
Febrero 15074 03 29 00 03 s174 05 76 02 49 4012 06 -13 35 09 22326 0,2 40 01 14
Marzo 1508 01 26 02 05 519 04 81 01 49 4043 08 <19 01 29 2323 00 36 03 05
Abril 15217 08 43 02 08 5230 07 77 01 41 3876 41 46 47 12 22390 03 5L 03 16
Mayo 15319 07 42 00 06 527709 86 02 48 4030 40 69 146 106 2673 13 60 06 24
Junio 1529% 01 48 06 11 5309 06 85 02 46 4092 16 34 183 141 22752 04 68 01 30
Julio 15305 01 61 02 22 5332 04 86 02 47 4306 52 80 203 159 2295 09 80 07 40
Agosto 1529% 01 58 02 18 53% 04 84 03 44 4172 31 01 223 177 22972 01 78 01 38
Septiembre 15439 09 62 08 22 5371 03 80 01 39 4197 06 17 177 133 2170 09 77 07 37
Octubre 15621 12 68 08 26 5400 05 77 02 35 4154 -0 05 194 147 23370 09 81 05 39

Noviembre 15810 12 67 06 22 5442 08 76 02 30 4229 18 30 157 108 23671 13 78 07 32
Diciembre 16241 27 85 22 37 5502 11 77 06 30 409 31 16 139 89 24122 19 88 14 40

2001

Enero 16413 11 92 08 44 553 04 72 01 25 4170 17 04 134 84 24324 08 91 06 43
Febrero 16434 01 90 00 43 5544 04 72 02 25 42607 23 07 157 107 24382 0,2 92 01 45
Marzo 16399 02 87 03 42 5569 05 72 03 27 434 20 27 222 161 24437 0,2 95 01 49
Abril 16370 02 76 01 38 558 03 68 04 30 4455 23 70 39 3Ll 24597 0,7 99 07 60
Mayo 16626 16 85 11 49 562 07 65 02 30 4540 19 31 311 267 24971 15 101 L0 65
Junio 16478 09 77 13 41 570715 75 L0 39 4593 12 30 306 262 24990 01 98 04 61
Julio 16447 02 75 05 37 5792 15 86 12 48 4558 08 18 31 188 25095 04 93 01 55
Agosto 16520 04 80 04 44 5847 09 92 09 55 4764 45 108 363 318 25533 17 11 17 74

Septiembre 16718 12 83 11 47 593 10 99 09 63 483 19 13 358 314 2827 12 115 11 78
Octubre (5) 16931 13 84 05 45 5968 11 105 04 65 478 -4 39 4L9 367 26231 16 122 08 82
Noviembre (5) 17192 15 87 10 48 6043 12 110 07 71 4711 L6 13 396 346 26611 14 124 09 84
Diciembre (5) 17236 03 61 02 28 6107 11 110 10 75 4672 08 56 339 296 20528 03 100 04 65

(1) Las variaciones reales se obtienen deflactando por la variacién de la UF promedio a la fecha.

(2) Corresponde a las colocaciones efectivas netas de colocaciones interfinancieras. Incluye sélo sector privado y publico. No
incluye documentos adquiridos a instituciones en liquidacién ni colocaciones contingentes.

(3) Corresponde a la variacion de las colocaciones en dolares.

(4) La colocaciones en moneda extranjera se convierten a pesos de acuerdo con el tipo de cambio de representacién contable
publicado por la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (tipo de cambio observado del dltimo dia del mes
inmediatamente anterior).

(5) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.



Periodo

1997 Promedio
1998 Promedio
1999 Promedio
2000 Promedio
2001 Promedio

2000
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2001
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

indice

100,0
103,7
109,6
112,4
125,4

1114
108,8
107,1
107,4
108,3
1111
113,6
1145
116,5
115,9
116,7
117,2

116,2
114,0
117,6
118,6
119.3
120,6
128,0
132,6
133,7
138,3
1348
131,5
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INDICE DE TIPO DE CAMBIO MULTILATERAL (TCM) (1)
(2 de Enero de 1998 = 100)

Mes

0,5
0,6
0,4

0,9
-18
3,2
08
0,6
11
6,1
3,6
0,8
3,5
&2
&2

TCM TOTAL

Variacion Porcentual

12 meses

-4,0
37
57
2,5

11,6

44
14
13
2,8
BY)
3,5
33
4,0
34
0,5
0,6
18

42
48
9,9
10,4
10,1
8,6
12,6
15,8
147
193
15,6
12,2

W W

Co A RCRA RCoA RC

Respecto

diciembre

45
5,
6,6
18
7,0

18

0,9
2,7
0,4
12
18
2,9
9,2
13,2
141
18,0
151
12,2

]

=N JEE I pES per>

indice

97,6
105,1
117,0
119,9
136,5

120,0
116,3
1141
114,6
115,2
119,0
1213
1217
123,6
123,0
1241
1254

125,6
123,2
127,0
128,2
129,1
130,6
138,9
145,0
147,7
1528
147,2
142,6

Mes

0,5
0,9
11

TCM5 (2)
Variacion Porcentual

12 meses

B/
7,
11,4
2,4
13,8

6,7
13
10
41
45
5,0
40
33
2,0
-2,0
-1,2
13

4,6

59
11,3
11,9
12,0

9,7
145
19,1
19,4
242
18,6
137

Respecto

diciembre

2,6
113
11,2

13
13,8

0,1
0,6
0,3
13

0,1
-18
13
2,2
2,9
41
10,7
15,6
17,7
218
17,4
13,7

—_ =
= B

=
N EER FEg g =

INDICE DOLAR

OBSERVADO

95,5
1048
1158
122,8
144,6

1185
116,8
1148
115,7
118,8
120,6
123,6
125,5
128,9
129,3
130,8
1308

130,0
128,2
133,8
136,3
137,6
140,3
149,5
153,4
155,1
161,2
157,0
152,4

(1) Elindice de Tipo de Cambio Multilateral (TCM), representa una medida del valor nominal del peso con respecto a una

canasta amplia de monedas extranjeras, consideradas en el calculo del tipo de cambio real.

(2) EITCM5 agrupa a las monedas de: EE.UU. de América, Jap6n, Reino Unido, Canada y a las de la zona del EURO.
(3) Variacion media anual.
(4) Variacion diciembre a diciembre.

Fuente: Banco Central de Chile.



Memoria Anual 2001, Banco Central de Chile

INDICE DEL TIPO DE CAMBIO REAL OBSERVADO (TCR)

(1986 = 100)
Periodo TCRTOTAL (1) TCR5 (2)
indice Variacién Porcentual indice Variacién Porcentual
Mes 12 meses Respecto Mes 12 meses Respecto
diciembre diciembre
1997 Promedio 78,2 c 7,7 (3) 84 (4 67,3 c 83 () 7,8 (4)
1998 Promedio 78,0 = 02 (3) 28 (4) 68,0 ° 10 3 3,6 (4)
1999 Promedio 823 = 55 () 10,7 (4) 73,4 = 79 () 115 4
2000 Promedio (5) 86,0 = 45 (3) 30 (4 74,9 = 22 (3) L1 (4
2001 Promedio (5) 96,5 o 122 (3) 12,2 (4) 84,2 o 123 (3) 111 4
2000 (5)
Enero 84,7 -3,2 7,5 -3,2 75,0 33 6,5 -33
Febrero 83,0 2,1 42 5,2 72,9 2,8 15 -6,0
Marzo 8L5 -1,8 3,9 -6,9 713 2,1 13 8,1
Abril 81,4 0,1 47 7,0 71,3 0,1 38 8,1
Mayo 823 1,0 51 6,0 71,6 0,5 38 7,7
Junio 85,2 3,6 6,3 2,6 74,8 45 54 3,5
Julio 87,4 2,5 58 0,1 76,3 19 42 -1,7
Agosto 88,0 0,6 6,0 0,5 76,1 0,2 2,6 -1,9
Septiembre 89,8 2,0 5,2 2,5 77,4 17 13 -0,2
Octubre 89,2 0,6 2,0 19 76,9 -0,6 2,5 08
Noviembre 89,6 0,4 1,5 2,3 77,4 0,6 2,0 0,3
Diciembre 90,1 0,6 3,0 3,0 78,4 14 11 11
2001 (5)
Enero 90,3 0,2 6,6 0,2 79,3 1,2 58 12
Febrero 88,3 2,2 6,4 2,0 77,5 2,4 6,3 -1,2
Marzo 90,9 29 11,5 0,8 79,3 23 11,1 11
Abril 91,5 0,8 12,4 1,6 79,8 0,7 12,0 17
Mayo 91,9 0,4 11,7 19 80,2 0,5 12,0 2,3
Junio 93,0 13 9,1 3,2 80,8 0,8 8,0 31
Julio 98,8 6,2 13,0 9,6 85,6 5,9 12,2 9,1
Agosto 10L,6 2,9 15,5 12,7 88,5 34 16,3 12,9
Septiembre 102,0 0,3 13,6 131 89,6 1,2 158 143
Octubre 105,6 3,6 18,4 17,2 92,7 35 20,5 18,2
Noviembre 103,2 2,3 15,2 145 89,5 3,5 15,7 141
Diciembre 10L,1 2,0 12,2 12,2 87,1 2,7 11,1 11,1

(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 expresados en délares, ponderandolos por
la importancia relativa de las importaciones y exportaciones (excluyendo petréleo y cobre) que Chile realiza desde ellos.
Tanto los IPM como los tipos de cambio de los paises se incorporan en forma de variaciones mensuales.

(2) Utiliza la misma definicién de (1). Considera los siguientes paises: EE.UU. de América, Japén, Reino Unido, Canada y los de
la zona del EURO (Alemania, Francia, Espafia, Italia, Holanda y Bélgica).

(3) Variacion media anual.

(4) Variacion diciembre a diciembre.

(5) Cifras provisionales.

Fuente: Banco Central de Chile.



Periodo

1997

1998

1999

2000

2001
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PRODUCTO INTERNO BRUTO TRIMESTRAL
(Variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior (1) (2)

TRIMESTRE ANO

| I n v
43 49 83 9,0 6,6
64 57 28 18 3,2
14 44 -1,5 3,7 -1,0
36 5,0 45 44 44
3,0 38 2,7 L7 28

(1) Cifras provisionales.
(2) Calculadas a base de cifras expresadas en pesos de 1996.

Fuente: Banco Central de Chile.

Periodo

1997

1998

1999

2000

2001

DEMANDA INTERNA TRIMESTRAL
(Variaciones porcentuales con respecto al mismo periodo del afio anterior (1) (2)

TRIMESTRE ANO
1 Il 1] 1\

0,9 6,5 L 10,4 7,2
10,6 81 3,0 -5,7 3,7
-6,3 -10,9 -6,3 1,2 -5,7

34 9,7 4,6 538 5,9

34 -0,7 -0,2 -4,9 -0,7

(1) Cifras provisionales.
(2) Calculadas a hase de cifras expresadas en pesos de 1996.

Fuente: Banco Central de Chile.



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 (3)

Administracién publica

Subtotal

Menos: Imputaciones bancarias

Mas: IVA neto recaudado

Mas: Derechos de importacién

Total PIB

(1) Cifras provisionales.

Memoria Anual 2001, Banco Central de Chile

PRODUCTO INTERNO BRUTO SECTORIAL
(Variaciones porcentuales anuales) (1) (2)

1997 1998 1999 2000
1,7 5,0 -1,8 5,0
9,5 -6,2 6,4 12,5

11,3 83 11,1 52
47 2,3 -1,3 4,0
83 4.4 -1,7 14,5
6,3 1,9 -10,0 0,2
7,6 3,5 -5,0 3,0

10,9 6,6 0,6 8,0
7,1 6,0 0,6 40
3,9 3,4 3,0 2,4
6,1 3,2 1,7 3,7
15 15 1,5 1,5

6,4 3,0 0,5 1,8
7,4 38 1,5 47
7.8 49 -1,6 42

12,8 7,1 -12,5 15,5

6,6 3,2 -1,0 4.4

(2) Calculadas a hase de cifras expresadas en pesos de 1996.
(3) Incluye educacién y salud publica y privada.

Fuente: Banco Central de Chile.

2001

4,7

12,2

3,6

-0,3

7,3

3,8

3,0

5,9

2,6

2,0

2,9

15

2,6

2,3

2,5

2,8



Periodo

1997 Promedio
1998 Promedio
1999 Promedio
2000 Promedio
2001 Promedio

2000
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2001
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

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

Promedios méviles trimestrales erminados en el mes que se indica
(Miles de personas)

Memoria Anual 2001, Banco Central de Chile

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

FUERZA DE TRABAJO

Total

5.625
5.739
5.827
5.847
5.861

5.922
5.883
5.858
5.836
5.862
5.823
5.817
5814
5.835
5.849
5.845
5871

5.857
5.820
5.789
5.806
5.802
5.820
5.830
5.863
5.887
5916
5.950
5.949

% Var.
periodo
anterior

17
2,0
15
0,3
03

13
%5
12
0,5
12
11

03

13

Total

5.281
5.375
5.255
5311
5.326

5.425
5.410
5.379
5.341
5.340
5.276
5.225
5.200
5.208
5.264
5.294
5.381

5.367
5.332
5.278
5.280
5.247
5.257
5.261
5.293
5.291
5.344
5421
5.479

OCUPADOS

% Var.
periodo
anterior

19
18
2,2
11
03

0,3
0,9
11
0,8
2,2
2,7
2,0
14
1,0
11
0,4
0,4

11
-14
-1,9
11
-1,7
-0,4
0,7
18
1,6
15
2,4
18

DESOCUPADOS
Total % Var.
periodo
anterior
344 -1,7
364 57
572 57,3
536 6,3
535 0,1
497 143
474 9,0
480 15
495 2,1
521 -8,2
547 -12,0
592 7.8
614 7,7
627 5,6
585 93
552 6,8
489 7,5
490 -14
488 3,2
512 6,6
526 6,2
555 6,6
563 3,0
570 38
570 7,1
596 -4,9
572 2,3
528 43
469 -4,1

TASA DE DESOCUPACION

6,1
6,3
98
9,2
9,1

84
8,0
82
8,5
89
9,4
10,2
10,6
10,7
10,0
9,4
83

84
8,4
838
9,1
9,6
9,7
9,8
9,7
10,1
9,7
89
7,9

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

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).
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BALANZA DE PAGOS (1)
(Millones de ddlares)

Especificacion 1999 2000 2001 Variacion Porcentual (2)
2000 2001
l. CUENTA CORRIENTE -78 -988 -903 1.160,0 -8,7
A. Balanza comercial 1.664 1.436 1.563 -13,7 8,8
Exportaciones FOB 15.616 18.158 17.440 16,3 -40
Importaciones FOB 13.951 16.722 15.877 19,9 5,1
B. Servicios no financieros -315 -558 -369 77,1 -33,9
Créditos 3.785 3.929 4,015 38 2,2
Débitos 4.100 4.487 4384 9,4 2,3
C. Servicios financieros -1.881 -2.404 -2.549 27,8 6,0
Intereses netos -768 -948 -965 234 18
Utilidades netas (3) -1.113 -1.456 -1.584 30,8 838
Remesadas netas -985 -988 -501 0,3 -493
Reinvertidas netas -128 -468 -1.083 265,6 1314
D. Transferencias 453 538 453 18,6 -15,8
Il. CUENTA DE CAPITALES -764 1.198 720 -39,9
A. Capitales de mediano y largo plazo 4.561 -1.124 548
Inversion extranjera (4) 4.496 -1.365 636
Directa 4.366 -1.104 811
- Del exterior 9.221 3.674 4.602 -60,2 25,2
Aporte directo 8.907 2.903 3.455 -67 4 19,0
Reinversion de utilidades 314 771 1.147 145,5 488
- Al exterior 4.855 4.778 3.791 -1,6 -20,7
Aporte directo 4.669 4.475 3.727 42 -16,7
Reinversién de utilidades 186 303 64 62,9 -78,9
De cartera 130 -261 -175 -33,0
- Del exterior 2.496 -113 1338
- Al exterior 2.366 148 1513 -93,7 9223
Desembolsos créditos DL 600 537 162 708 -69,8 337,0
Otros desembolsos 3.568 4.034 3.028 13,0 -249
Amortizacion de créditos 3.384 3.826 4151 131 8,5
Conversiones de deuda externa 0 -4 0
Otros (5) -656 -125 327 -80,9
B. Capitales de corto plazo -5.325 2322 172 92,6
Lineas de crédito -384 2.080 -165
Otros (6) -4.941 242 337 39,5
Ill. ERRORES Y OMISIONES 159 -12 -224 1.784,7
IV. SALDO DE BALANZA DE PAGOS -683 198 -407

(1) Cifras provisionales.

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

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

(4) Incluye inversion directa via DL 600, aportes de capital a través del Capitulo XIV, ADR, fondos de inversién, bonos, Capitulo XIX e
inversiones al exterior.

(5) Incluye variacién de activos externos.

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

Fuente: Banco Central de Chile.
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BALANZA COMERCIAL (1)
(Millones de dodlares)
Especificacion 1999 2000 2001 Variacién Porcentual (2)
2000 2001

SALDO BALANZA
COMERCIAL 1.664 1.436 1.563 -13,7 8,8

Exportaciones

totales (FOB) 15.616 18.158 17.440 16,3 -4,0
Cobre 5.889 7.347 6.746 24,8 -8,2
No cobre 9.727 10.811 10.694 11,1 1,1
Otras principales (3) 3.777 4.257 4,012 12,7 5,8
No tradicionales 5.950 6.554 6.682 10,1 2,0

Importaciones

totales (FOB) 13.951 16.722 15.877 19,9 -5,1

Importaciones

totales (CIF) 15.137 18.089 17.234 19,5 -4,7
Bienes de consumo 2.833 3.381 3.145 193 -7,0
Bienes intermedios 9.008 11.007 10.465 22,2 -4.9
Combustibles 1.799 2.890 2.587 60,6 -10,5
Resto 7.209 8.118 7.878 12,6 2,9
Bienes de capital 3.297 3.702 3.624 12,3 2,1

(1) Cifras provisionales.

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

(3) Incluye hierro, salitre y yodo, plata, minerales de oro, fruta, harina de pescado, madera aserrada, rollizos y madera
cepillada, celulosa, metanol, carbonato de litio, éxido y ferromolibdeno, oro metélico y metal doré.

Fuente: Banco Central de Chile.



INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR (1)

Especificacion

Precio del cobre BML (US$/1b)

Precio del petréleo (US$/barril FOB)

Libor US$ a 180 dias (nominal)

Inflacién externa total

Indice de términos de intercambio (1988 = 1,0)
Total de bienes

Total de bienes no cobre y no petréleo

Exportaciones totales
Variacién de valor
Variacién de precio (FOB)

Variacién de volumen

Exportaciones de cobre
Variacién de valor
Variacién de precio (FOB)

Variacién de volumen

Exportaciones tradicionales distintas de cobre
Variacién de valor
Variacién de precio (FOB)

Variacién de volumen

Exportaciones no tradicionales
Variacién de valor
Variacién de precio (FOB)

Variacién de volumen

Importaciones de bienes
Variacién de valor
Variacién de precio (CIF)

Variacién de volumen

(1) Cifras provisionales.
(2) Promedio afio.

Fuente: Banco Central de Chile.
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1999

0,713

149

5,5%

-1,4%

0,82
0,99

5,3%
-2,6%
8,1%

10,4%
-2,9%
13,7%

-0,6%
-6,2%
5,9%

-19,4%
-3,5%
-16,5%

2000

0,823

27,0

0,82
0,99

16,3%
9,6%
6,1%

24,8%
19,0%
4,8%

12,7%
9,6%
2,8%

10,1%
0,6%
9,5%

19,5%
9,7%
8,9%

2001

0,715

22,7

0,75
0,90

-4,0%

-11,6%

8,6%

-8,2%

-11,9%

4,3%

-5,8%

-11,9%

6,9%

2,0%

-11,0%

14,6%

@
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SERVICIOS NO FINANCIEROS (1)
(Millones de dodlares)

Especificacion 1999
EMBARQUES 53
Créditos 882
Débitos 829
OTROS TRANSPORTES -538
Servicios de pasajeros 79
Créditos 353

Débitos 274
Servicios portuarios -617
Créditos 358

Débitos 975
VIAJES 93
Créditos 1.052

Débitos 959

OTROS BIENES. SERVICIOS

Y RENTAS 77
Créditos 1.140
Débitos 1.063

TOTAL SERVICIOS NO

FINANCIEROS -315
Créditos 3.785
Débitos 4.100

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

Fuente: Banco Central de Chile.

2000

941

1.022

-669

73
385

312

-742
407

1.149

112

952

840

80

1.244

1164

-558

3.929

4.487

2001

-16

954

970

-579

136
435

299

-715
412

1127

212

992

780

14

1.222

1.208

-369

4.015

4.384

Variacién Porcentual (2)

2000

6,7

233

24,3

7,6
9,1

13,9

20,3
13,7

17,8

20,4

95

-12,4

3,9

9,1

9,5

77,1

38

9,4

2001

-80,2

14

Bl

-13,5

86,3
13,0

-4,2

3,6
12

-1,9

89,3

42

7,1

-82,5

-18

38

-33,9

2,2

23



Especificacion

INTERESES PAGADOS (3)

Mediano y largo plazo

Corto plazo

INTERESES RECIBIDOS

UTILIDADES Y DIVIDENDOS

Recibidos
Utilidades remitidas

Reinversién de utilidades

Pagados
Utilidades remesadas (4)

Reinversion de utilidades

SERVICIOS DE LEASING

TOTAL SERVICIOS

FINANCIEROS

Créditos netos

Débitos netos

1) Cifras provisionales.
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SERVICIOS FINANCIEROS (1)

(Millones de ddlares)

1999

1.506

1416

90

738

-1.113

363

177

186

1.476

1.162

314

-1.881

1101

2.982

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.

2000

1.894

1.838

56

946

-1.456

666

363

303

2.122

1.351

771

-2.404

1.612

4.016

2001

1.734

1.651

83

769

-1.584

565

501

64

2.149

1.002

1147

-2.549

1.334

3.883

Variacion Porcentual (2)

2000

25,8

29,8

37,8

28,2

30,8

83,5
105,1

62,9

438
16,3

1455

27,8

46,4

34,7

2001

-10,2

48,2

-18,7

838

-15.2
38,0

78,9

13
258

488

6,0

-17,2

-33
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FLUJOS DE INVERSION EXTRANJERA NETA EN CHILE
(Millones de dodlares)

Especificacion 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
@) @ @ @

. TOTAL INVERSION

EXTRANJERA 1.015 885 996 1330 2580 2241 4545 5718  1.012

A. INVERSION DIRECTA 654 697 538 600 1672 2.205 3.445 3353 1.841

Del exterior 661 822 935 1.034 2.583 2.956 4633 5.219 4.638
Decreto Ley 600 208 455 512 660 1.466 1.488 3710 3.457 4.255

Aporte de capital capitulo XIV 35 9% 157 203 400 406 411 900 215

Capitulo XIX (2) 339 -40 32 -55 -104 -214 -82 24 -316
Reinversion de utilidades (3) 79 311 298 226 821 1.276 594 886 484

Al exterior 7 125 397 434 911 751 1188 1.866 2.797

Aporte directo 7 125 376 433 926 696 1071 1738 2.638
Reinversidn de utilidades (3) n/d n/d 21 1 -15 55 117 128 159

B. INVERSION DE CARTERA 361 188 458 730 908 36 1.100 2365 -829

Del exterior 361 188 458 820 1.259 49 1.230 2.602 590

ADR capitulo XXVI 105 31 81 790 1.273 32 863 1.796 692

Fondos de inversion 262 55 57 26 -14 -280 -202 -88 -164

Bonos -6 164 120 4 0 297 569 894 62

Al exterior 0 0 0 90 351 13 130 27 1419

Il. CREDITOS ASOCIADOS 610 198 34 616 837 965 608 1.006  1.036
Desembolso de créditos 749 372 311 845 1.001 1343 900 1438 1703
Amortizacion de créditos 139 174 277 229 164 378 292 432 667

TOTAL (I + ) 1.625 1.083 1.030 1946 3417 3206 5153 6724  2.048

(1) Cifras provisionales.
(2) Se considera a valor de redenominacién. A partir de 1991 incluye repatriacién de capital.

1999
1)

4.496

4366

9.221
8.296
641
-30

314

4.855
4.669

186

130

2.496
465
23

2.054

2366

-261

537

798

4.235

2000
(O]

-1.365

-1.104

3.674
2.246

657

771

4778
4.475

303

-261

-113
-318
-95

300

148

-547

162

709

-1.912

2001
@

636

811

4.602
3129
486
-160

1147

3791
3.727

64

-175

1338
-347
36

1.649

1513

708

705

639

(3) A contar de 1990 se empez6 a contabilizar la reinversion de utilidades para la inversion directa del exterior. A partir de

1992 se empezd a contabilizar igual concepto para la inversion al exterior.

Fuente: Banco Central de Chile.
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RESERVAS INTERNACIONALES DEL BANCO CENTRAL DE CHILE (1)
(Millones de ddlares)

Especificacion 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
1. Oro 642 597 574 612 652 643 637 533 322 317 18 19

(Miles de Onzas Troy) 1.858 1.863 1.867 1.865 1.864 1.861 1.859 1.858 1222 1.220 74 74
2. DEG 1 1 1 1 1 3 2 1 8 19 25 29
3. Posicion de reservas en FMI 0 0 0 0 0 0 50 313 602 402 318 298
4. Activos en divisas 6.068 7.041 9.167 9.639 13.087 14137 14781 16992 15049 13.977 14380 13.881
5. Otros activos -202 -43 -11 -15 17 22 4 2 11 eh 0 -1
6. Uso de crédito del FMI 1151 955 722 479 290 0 0 0 0 0 0 0
7. Créditos de corto plazo 10 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1. ACTIVOS

INTERNACIONALES (2) 6.509 7.596 9731 10237 13757 14805 15474 17841 15992 14710 14741  14.226
II.  RESERVAS BRUTAS (3) 5.358 6.641 9.009 9.758  13.467  14.805 15474 17841 15992 14710 14741  14.226
III. RESERVAS NETAS (4) 5.348 6.640 9.008 9.758  13.467  14.805 15474 17841 15992 14710 14741 14226

(1) Se calcula utilizando las cotizaciones de las divisas y de oro vigentes a fines de cada periodo.
(2) Correspondea (1 +2+ 3+ 4+05).

(3) Corresponde a (I - 6).

(4) Corresponde a (II - 7).

Fuente: Banco Central de Chile.
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DEUDA EXTERNA DE CHILE A FINES DE CADA PERIODO
DE ACUERDO AL PLAZO RESIDUAL

(Millones de US$)

Especificacion 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
I. DEUDA EXTERNA (l1+1f) 17425 16364 18242 19.186 21.478 21.736 22.979 26.701 31.691
SECTOR PUBLICO 11792 10554  9.623  9.020  9.135 7.501 5.163 5.088 5.714
Financiero 2982 2.560 2385 2353 2.355 1.893 387 91 283
Banco del Estado 787 433 388 441 415 401 384 418 280
Banco Central de Chile 2.195 2.127 1.997 1912 1.940 1492 3 3 3
No financiero 6.743 6.201 6.295 5.756 5.834 4849 4326 4543 5.324
Tesorerfa General de la Repdblica 3.979 4279 4542 4196 4230 3.211 2.653 2.269 2.169
Otros 2.764 1.922 1753 1.560 1.604 1.638 1673 2.274 3.155
Sector privado con garantia pdblica 2.067 1.793 943 911 946 759 450 124 107
SECTOR PRIVADO 5.633 5810 8.619 10.166 12.343 14.235 17.816 21.613 25.977
Financiero 524 529 2.842 3.022 3.400 3.126 2.940 2222 2.592
No financiero 5.109 5.281 5777 7.144 8.943 11.109 14.076 17.691 21.035
Agencias en el Exterior 0 0 0 0 0 0 800 1.700 2.350

IIl. DEUDA EXTERNA DE MEDIANO
Y LARGO PLAZO 13.079 13.062 13.609 14.332 16.027 16.563 18.527 23.107 27.539
SECTOR PUBLICO 9.223  8.905 8.606 7976 7.884 6499 4410 4.018 4.708
Financiero 2.839 2.486 2.230 2.146 2.060 1.855 371 263 273
Banco del Estado (2) 689 395 265 265 371 363 368 260 270
Banco Central de Chile 2.150 2.091 1.965 1.881 1.689 1492 3 3 3
No financiero 5361 5432 5.466 4,958 4918 3914 3.658 3.651 4349
Tesorerfa General de la Repdblica 3.671 3.961 4183 3.891 3.905 3.005 2431 2.028 1.933
Otros 1.690 1471 1.283 1.067 1.013 909 1.227 1623 2416
Sector privado con garantfa pdblica 1.023 987 910 872 906 730 381 104 86
SECTOR PRIVADO 3.856  4.157 5.003 6.356 8143 10.064 14117 19.089 22.831
Financiero (2) 91 68 238 375 408 438 640 1.486 1.744
No financiero 3.765 4,089 4.765 5.981 7.735 9.626 12.677 15.903 18.737
Agencias en el Exterior 0 0 0 0 0 0 800 1.700 2.350

lll. DEUDA EXTERNA DE CORTO PLAZO  4.346  3.302  4.633 4854 5451 5173 4452 3594 4152

CREDITOS CONTRATADOS
HASTA UN ANO PLAZO 3.382 2199 3475 3487 3865 3431 2635 1.287  1.610
Sector publico 1.984 1.064 448 488 526 615 350 609 598
Sector privado (3) 1398 1135 3.027 2.999 3.339 2.816 2.285 678 1012
AMORTIZACIONES DE CREDITOS DE
MEDIANO Y LARGO PLAZO
EN 12 MESES 964 1103 1158 1367 1586 1742 1817 2307 2542
Sector piblico 585 585 569 556 725 387 403 461 408
Sector privado 379 518 589 811 861 135 1414 1.846 2134
IV. BANCO CENTRAL CON FMI 1151 955 722 479 290 290 0 0 0

(1) Cifras preliminares.
(2) Incluye sociedades de leasing.
(3) Excluye cobranzas.

Fuente: Banco Central de Chile.

1999

34.167

5.827
273
271

5439
2.583
2.856

115

28.340
1.807
24.373
2.160

30.168

4.993
23
21

4.676
2337
2.339

94

25.175
1425
21.590
2160

3.999

1171
260
91l

2.828
574
2.254

2000

36.849

5.522
224
222

5.206
2410
2.79

92

31327
1.494
27.297
2.536

30.447

3.923
61
59

3789
2149
1.640

73

26.524
1.028
22.960
2.536

6.402

2.531
378
2153

3.871
1221
2.650

2001 (1)

37.790

5.788
57
55

5.659
2.884
2775

72

32.002
2198
27.415
2.389

31327
4.730

4.671
2.632
2.039

55

26.597
908
23.300
2.389

6.463

2.062
245
1817

4.401
813
3.588
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DEUDA EXTERNA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO
MOVIMIENTO ENERO - DICIEMBRE DE 2001Y
SALDOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001 (1) (2)

(Millones de US$)

Deudor DESEMBOLS0S AMORTI- INTERESES SALDO AL
ZACIONES 31/12/2001
©) 3) @ ©)
SECTOR PUBLICO (I + Il + IIl) 1.288 836 303 5.543
1. Financiero 0 166 14 56
II. No financiero 1.288 650 284 5.415
III.  Sector privado con garantia publica - 20 5 72
SECTOR PRIVADO (I + Il + 1II) 4.378 3.719 1.476 30.185
1. Financiero 102 139 72 1.150
II. Empresasy personas 4.276 3.456 1.217 26.646
III.  Agencias en el exterior 0 124 187 2.389
TOTAL MEDIANO Y LARGO PLAZO 5.666 4.555 1.779 35.728

(1) Cifras preliminares.

(2) Tipo de cambio correspondiente al mes en que se efectlia el movimiento o flujo. El saldo se expresa al tipo de cambio al 31
de diciembre de 2001. Plazo original estipulado en el contrato.

(3) Elsaldo al 31 de diciembre de 2001 disminuye en US$ 75 millones respecto del saldo a igual fecha de 2000, por efecto del
tipo de cambio.

(4) El saldo aumenta en US$ 589 millones por traspasos de créditos de corto a mediano plazo.

(5) El saldo disminuye en US$ 215 millones por ajustes estadisticos.

(6) Incluye como amortizacion compra de bonos a empresa residente por su agencia en el exterior.

Fuente: Banco Central de Chile.
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INDICES DE PRECIOS
IPC MENOS
Periodo IPC PERECIBLES Y COMBUSTIBLES (1) IPM
(Diciembre 1998 = 100) (Diciembre 1998 = 100) (Junio 1992 = 100)
indice Var. % indice Var. % indice Var. %

Mes 12 meses Mes 12 meses Mes 12 meses
1997 Promedio 93,0 = 6,0 (2) 92,1 = - (2 138,0 = 19 (2
1998 Promedio 97,8 = 47 (2 97,4 - 6,2 (2) 140,6 = 03 (2
1999 Promedio 101,0 = 23 (2 1013 - 21 (2 148,0 - 135 (2
2000 Promedio 104,9 = 45 (2 104,1 - 34 (2 164,8 - 79 (2
2001 Promedio 108,7 = 2,6 (2) 107,4 = 32 (2 177,7 > 31 (2
2000
Enero 102,5 0,2 2,8 102,2 0,1 2,2 158,2 0,7 131
Febrero 103,1 0,6 33 102,9 0,7 2,7 1583 0,1 131
Marzo 103,8 0,7 34 103,7 0,8 28 158,6 0,2 12,4
Abril 1043 0,5 35 103,9 0,2 2,8 157,4 08 9,9
Mayo 104,5 0,2 3,6 104,0 0,1 2,7 159,5 13 11,7
Junio 104,8 0,2 3,7 104,2 0,2 2,7 162,8 2,1 131
Julio 104,9 0,1 38 104,1 0,1 2,6 165,9 19 12,5
Agosto 105,2 0,3 39 104,2 0,1 2,8 166,6 0,4 11,0
Septiembre 105,8 0,6 42 104,6 0,4 3,0 1718 31 121
Octubre 106,5 0,6 45 104,9 0,3 31 172,8 0,6 10,5
Noviembre 106,8 0,3 47 105,2 0,3 33 1741 0,8 10,1
Diciembre 106,9 0,1 45 105,6 0,4 34 172,0 -1,2 7,9
2001
Enero 107,3 03 47 105,7 0,1 34 1713 0,4 83
Febrero 107,0 0.3 3,8 105,7 0,0 2,7 1711 0,1 81
Marzo 107,5 0,5 35 106,4 0,6 2,5 170,9 0,1 7,7
Abril 108,0 0,5 35 106,6 0,2 2,5 1742 19 10,7
Mayo 108,4 0,4 37 106,8 0,2 2,7 176,8 15 10,9
Junio 108,5 0,1 3,6 107,1 0,3 2,7 176,7 0,1 8,5
Julio 108,3 0,2 3,2 107,4 03 31 178,2 0,9 7,4
Agosto 109,2 0,8 38 107,9 0,5 35 183,0 2,7 9,9
Septiembre 110,0 0,7 3,9 108,4 0,4 3,6 185,6 14 8,0
Octubre 110,1 0,1 34 108,8 0,4 3,7 1849 0,4 7,0
Noviembre 110,1 0,0 31 109,0 0,1 3,6 182,2 -14 46
Diciembre 109,8 03 2,6 109,0 0,0 3,2 1773 2,7 31

(1) Perecibles: frutas y verduras frescas que se describen como sigue:

Frutas Frescas: durazno, manzana, melén, naranja, pera, platano, sandia, uva, frutilla, cereza y guinda, kiwi, chirimoya,
tuna, ciruela y pepino dulce.

Verduras Frescas: palta, tomate, lechuga, repollo, coliflor, acelga, zapallo, choclo fresco, zapallo italiano, pimentén, arveja
fresca, poroto verde fresco, poroto granado, papa, cebolla, zanahoria, betarraga, limén, ajo, verduras surtidas,
champifiones, apio, pepino y alcachofa.

Combustibles: bencina sin plomo, bencina con plomo, gas de ciudad, gas licuado y parafina.

(2) Variacion diciembre a diciembre.

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).



Perfodo

1997 Diciembre
1998 Diciembre
1999 Diciembre
2000 Diciembre
2001 Diciembre

2000
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

2001
Enero
Febrero
Marzo
Abril

Mayo
Junio
Julio
Agosto
Septiembre
Octubre
Noviembre

Diciembre

fnDICE
GENERAL

fndice  Var%
12 meses

95,5 6,0
100,0 47
1023 2,3
106,9 45
1098 2,6
102,5 28
1031 33
1038 34
1043 35
1045 3,6
1048 37
1049 38
105,2 39
1058 42
106,5 45
106,8 47
106,9 45
1073 47
107,0 38
107,5 35
108,0 35
108,4 37
108,5 3,6
1083 32
109,2 38
110,0 39
110,1 34
1101 31
1098 2,6
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INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

ALIMEN-
TACION
Indice  Var%
12 meses

99,4 9,2
100,0 0,6
101,0 1,0
100,9 0,1
102,9 20
101,4 2,7
100,0 18

99,9 15

99,9 16
100,2 18
1003 18
100,4 2,0
100,5 14
100,6 11
101,5 09
101,5 0,6
100,9 0,1
100,0 -14

99,2 08
100,0 0,2
100,2 03
100,4 02
101,0 0,7
101,0 0,6
102,4 19
1028 2,2
103,0 13
103,5 2,0
102,9 2,0

(Diciemnre 1998 = 100)

VIVIENDA
Indice  Var%
12 meses

95,8 4,6
100,0 44
101,5 15
111,6 99
115,5 35
101,8 19
103,0 28
104,0 35
105,5 45
106,1 58
106,8 6,1
107,4 6,5
107,9 6,4
108,6 78
109,9 91
1108 9,5
1116 9,9
1129 109
112,0 8,7
1116 74
112,0 6,2
112,7 6,2
1129 57
1129 51
1135 52
1145 54
1151 48
1156 43
1155 35

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

EQUIR, DE
VIVIENDA
Indice  Var%
12 meses
96,2 47
100,0 40
99,0 11
96,4 2,6
96,4 01
98,9 -1,0
984 15
97,9 2,0
97,2 28
97,0 27
97,0 2,6
96,9 2,6
96,6 28
96,6 27
96,5 27
96,4 2,6
96,4 2,6
96,3 2,6
96,2 23
96,2 -1,7
96,2 -1,0
96,4 07
96,2 08
96,0 09
96,0 0,6
96,1 0,6
96,2 -0,2
96,6 0,2
96,4 01

VESTUARIO
Indice  Var%
12 meses
100,1 -84
100,0 01
96,0 -40
88,0 83
838 48
93,1 31
923 31
92,7 -44
92,9 -6,2
92,2 77
918 85
89,8 88
89,3 6,7
89,3 77
89,3 7.9
88,4 -8,0
88,0 83
87,1 6,5
86,5 63
86,7 6,5
86,7 -6,6
86,6 6,1
86,0 6,3
85,2 51
84,6 5.2
84,6 5.2
84,6 53
84,5 45
838 48

TRANSPORTE
Indice  Var%
12 meses

92,9 2,3
100,0 7,7
109,8 98
BL2 195
136,9 44
115 104
175 147
189 16,0
1202 160
120,6 151
121,1 157
1226 154
1243 154
1274 173
189 186
1309 202
131, 195
1338 201
1344 143
1333 121
1358 129
1380 144
1367 129
1353 103
1382 112
1417 11,2
140,5 9,0
1384 58
136,9 44

SALUD
Indice  Var%
12 meses

92,5 838
100,0 81
1049 49
110,2 51
115,6 49
1053 46
106,4 47
107,0 47
107,7 49
108,1 51
108,2 49
108,5 49
108,7 49
109,0 48
1094 51
109,9 51
110,2 51
110,6 50
1109 42
1111 38
1117 37
112,0 37
1125 40
1133 44
1140 49
1145 50
115,2 53
1155 51
115,6 49

EDUC, Y
RECREACION
Indice V%
12 meses

928 128
100,0 78
1043 43
108,8 43
1141 49
1043 42
104,5 44
108,1 43
108,3 45
108,2 44
108,3 45
108,1 43
108,2 46
1083 47
108,3 43
108,4 44
108,8 43
108,9 44
108,9 42
1129 44
1129 43
113,0 45
113,0 44
113,0 46
131 4,6
133 46
137 50
1137 49
1141 49

0TROS

indice  Var%

82,1
100,0
100,6

97,0

96,9

99,6
98,9
98,5
97,7
98,0
95,5
97,8
97,5
98,1
96,6
95,8
97,0

97,6
98,5
99,0
988
98,2
98,4
97,7
97,4
971
97,0
96,7
96,9

12 meses

19
218
0,6
-3,6
0,0

8310
-3,6
31
25
21
-47
23
-2,0
-14
34
-46
3,6

21
04
05
11
03
30
0,1
0,1
-1,0
04
08
0,0



Periodo

1997 Diciembre

1998 Diciembre

1999 Diciembre

2000 Diciembre

2001 Diciembre

2001

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

(1) Se obtuvo utilizando el indice de precios al consumidor como deflactor.

indice

176,4

190,0

199,0

209,5

220,5

2108

2113

2124

213,0

213,6

2149

215,7

216,2

216,9

216,9

217,5

220,5
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INDICE DE REMUNERACIONES POR HORA

NOMINAL

(Abril 1993 = 100)

Variacién Porcentual

Mes

0,6

0,3

0,5

03

0,3

0,6

0,4

0,2

03

0,0

03

14

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

12 meses

74

7,7

47

53

53

5,6

54

53

52

54

5,6

BiS)

52

ok

47

47

53

indice

120,9

1245

127,4

128,3

131,6

128,7

129,4

129,4

129,2

129,0

129,7

130,5

1298

129,2

129,0

129,4

131,6

REAL (1)

Variacién Porcentual

Mes

03

0,6

0,0

12 meses

13

2,9

2,4

0,7

2,6

08

1,6

17

17

1,6

19

2,2

14

12

13

1,6

2,6



Periodo

1997 Diciembre

1998 Diciembre

1999 Diciembre

2000 Diciembre

2001 Diciembre

2001

Enero

Febrero

Marzo

Abril

Mayo

Junio

Julio

Agosto

Septiembre

Octubre

Noviembre

Diciembre

(1) Se obtuvo utilizando el indice de precios al consumidor como deflactor.

indice

169,1

182,2

190,8

199,6

210,3

200,5

200,9

202,2

202,9

203,6

204,9

205,3

206,2

206,5

206,8

207,7

210,3
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INDICE DE COSTO DE LA MANO DE OBRA

NOMINAL

(Abril 1993 = 100)

Variacion Porcentual

Mes

0,5

0,2

0,6

0,4

0,3

0,6

0,2

0,4

01

0,1

0,4

13

Fuente: Instituto Nacional de Estadisticas (INE).

12 meses

7,6

7,8

47

4,6

53

5,2

53

48

49

47

53

5,2

ok

48

48

50

53

indice

115,9

119,4

122,2

122,2

125,5

122,4

123,0

123,2

1231

123,0

123,7

1242

123,7

123,0

123,0

123,5

125,5

REAL (1)

Variacion Porcentual

Mes

01

0,5

0,1

0,0

0,4

1,6

12 meses

14

3,0

2,3

0,1

2,6

0,5

15

13

13

0,9

17

19

13

0,9

14

19

2,6
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REAJUSTE INICIAL REAL CONVENIDO
EN NEGOCIACIONES COLECTIVAS

(Porcentajes)

Periodo SINDICATOS OTROS GRUPOS TOTAL
1999

Enero - marzo 0,82 0,08 0,63
Abril - junio 0,38 0,45 0,40
Julio - septiembre 0,43 0,43 0,43
Octubre - diciembre 0,82 0,65 0,78
2000

Enero - marzo 1,96 1,00 1,70
Abril - junio 0,90 0,95 0,91
Julio - septiembre 0,52 0,63 0,55
Octubre - diciembre (1) 0,35 0,93 0,57
2001

Enero - marzo 0,80 0,65 0,75
Abril - junio (2) 1,21 0,58 1,04
Julio - septiembre (2) 0,58 -0,04 0,42
Octubre - diciembre (2) 0,80 0,21 0,52

(1) Cifras provisionales.
(2) Estimaciones.

Fuente: Direccion del Trabajo.



Memoria Anual 2001, Banco Central de Chile

BALANCE DEL BANCO CENTRAL
(Saldos en miles de millones de pesos al 31 de diciembre de cada afio)

Especificacion 2000 2001 Estructura de activos y pasivos (%6)
2000 2001 Promedio (1)
ACTIVOS 15.559 17.348 100,0 100,0 100,0
Reservas internacionales netas 8.442 9.335 543 53,8 54,4
Pagarés fiscales 4,039 4515 26,0 26,0 26,7
Otros activos con sector ptblico 510 534 33 31 31
Deuda subordinada (Accs, y crédito) 1.251 1.376 8,0 79 79
Pérdida diferida 808 558 5,2 3,2 42
Linea de crédito de liquidez y repos 36 651 0,2 38 11
Otros activos 474 380 3,0 2,2 2,6
PASIVOS 16.275 17.098 100,0 100,0 100,0
Pagarés politica monetaria 11.920 12.874 73,2 753 75,4
Otros pagarés con mercado secundario 231 151 14 0,9 11
Cuentas corrientes y encaje M/E 67 168 0,4 1,0 0,7
Depésitos fisco y otros sector piblico 1.39%4 1174 8,6 6,9 81
Otros pasivos excepto emision 949 837 58 49 48
Emision 1713 1.894 10,5 11,1 10,0
PATRIMONIO -715 250
Capital inicial revalorizado -896 -738
Capital inicial nominal -855 -715
Revalorizacién capital propio -40 -22
Resultado neto 181 988
Intereses netos (1) -167 -184
Reajustes netos y otras var, de valor (2) 331 1171
Menos: Revalorizacion capital propio 40 22
Otros resultados netos -24 21

(1) Sobre el promedio de los saldos de fines de mes entre diciembre de 2000 y diciembre de 2001, ambos incluidos.

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

(3) Incluye reajustes en moneda nacional, efecto de las fluctuaciones del tipo de cambio sobre los activos y pasivos en moneda
extranjera y, en el afio 2001, (-) $ 132 mil millones por amortizacion de pérdida diferida.

Fuente: Banco Central de Chile.
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GASTOS DE APOYO OPERACIONAL AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA ANO

Especificacion 1997 1998 1999 2000 2001

GASTOS DE APOYO OPERACIONAL (1)

Gastos de personal 12.114,7 12.853,6 13.290,4 13.898,9 13.415,3
Gastos de administracién 4.527,0 3.897,5 4.225,2 42823 5.069,2
Depreciaciones. amortizaciones y castigos 1.549,8 12324 1.251,5 1.469,6 1.362,1
Impuestos. contribuciones y aportes 438,1 382,0 476,9 455,2 483,2
TOTAL 18.629,6 18.365,5 19.244,0 20.106,0 20.329,8

GASTOS DE APOYO OPERACIONAL (2)

Gastos de personal 14.150,0 14.280,3 14.300,4 14.399,3 134153
Gastos de administracién 5.287,6 4.330,1 4.546,4 4.436,5 5.069,2
Depreciaciones. amortizaciones y castigos 1.810,2 1.369,2 1.346,6 1.522,5 1.362,1
Impuestos. contribuciones y aportes 511,7 4244 513,2 471,6 483,2
TOTAL 21.759,5 20.404,0 20.706,6 20.829,9 20.329,8

(1) En millones de pesos de cada afio.
(2) En millones de pesos de 2001. Para actualizar las cifras de los afios anteriores, se considerd la variacién del IPC promedio
de cada afio.

Fuente: Banco Central de Chile.
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BALANCES GENERALES

Al 31 de diciembre de 2001 y 2000

(Millones de pesos)

ACTIVO 2001 2000
ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR 10.351.015,3 9.786.340,2
DE RESERVA 10.140.767,5 9.502.661,6
Oro 12.195,3 10.550,7
Depdsitos y cuentas a la vista 89.098,5 20.902,5
Depositos e instrumentos de inversion 9.039.034,2 8.484.361,9
Acuerdos de créditos reciprocos 7.855,1 35.532,7
Créditos 378.016,1 336.003,8
Cuota suscripciéon FMI 614.568,3 615.310,0
OTROS ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR 210.247,8 283.678,6
Acciones y aportes BID 104.745,7 101.365,9
Intereses por cobrar 105.502,1 182.312,7
ACTIVOS INTERNOS 6.711.394,8 5.790.627,5
CREDITO INTERNO 6.711.394,8 5.790.627,5
Créditos a empresas estatales 8.661,2 17.507,3
Créditos al Banco del Estado de Chile 169.308,3 36.701,5
Créditos a bancos comerciales 588.123,9 152.164,5
Créditos a otras instituciones 365.825,6 348.103,8
Transferencias fiscales (Leyes 18.267, 18.401 y 18.768) 4.699.342,1 4.344.996,5

Crédito por obligacién subordinada de instituciones
financieras (Leyes 18.401 y 19.396) 880.133,7 891.153,9
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO 1.505.978,3 1.659.040,9
Activo fijo 15.790,3 16.520,2
Activo transitorio 426.642,5 408.571,6
Otros valores 1.063.545,5 1.233.949,1
TOTAL ACTIVO 18.568.388,4 17.236.008,6

Las notas adjuntas N°s 1 al 14 forman parte integral de estos estados financieros.



PASIVO
PASIVOS CON EL EXTERIOR
DE RESERVA
Acuerdos de créditos reciprocos
Depdsitos del FMI
OTROS PASIVOS CON EL EXTERIOR
Préstamos
Cuentas con otros organismos internacionales
Asignaciones de DEG
Intereses por pagar
PASTVOS INTERNOS
EMISION
Billetes y moneda divisionaria en circulacién
Depdsitos de instituciones financieras (M/N)
DEPOSITOS Y OBLIGACIONES
Depositos y obligaciones con el Fisco
Otros depoésitos y obligaciones
DOCUMENTQS EMITIDOS POR EL BANCO CENTRAL

Pagarés reajustables con pago en cupones (PRC)

Pagarés descontables del Banco Central (PDBC)

Pagarés reajustables en délares del Banco Central (PRD)

Cupones de emision reajustables (CERQ) en UF

Cupones de emisién reajustables (CERO) en délares

Pagarés en UF Acdo. 1836 provenientes de certificados en US$

Pagarés reajustables del Banco Central (PRBC)

Efectos de comercio por redenominacion de titulos de

deuda externa

Pagarés reajustables con tasa de interés flotante (PTF)

Certificados de depdsitos expresados en US$, Acdo. 1649

Pagarés por diferencial cambiario
OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

Provisiones

Otros valores
CAPITALY RESERVAS

Capital

Excedente del ejercicio

TOTAL PASIVO

2001

1.029.742,0
805.738,3
8.679,1
797.059,2
224.003,7
1.161,7
121.573,8
100.458,1
810,1
17.280.258,8
1.884.061,2
1.689.024,2
195.037,0
1.386.733,2
1.097.620,5
289.112,7
14.009.464,4
5.568.907,1
2.772.000,0
2.548.247,0
1.595.319,2
578.627,5
479.205,9
292.727,9

151.181,7
19.159,3
4.067,2
21,6
8.286,0
8.152,4
133,6
250.101,6
(737.649,9)
987.751,5

18.568.388,4

2000
1.028.047,7
798.874,6
35.483,7
763.390,9
229.173,1
1.235,4
132.610,5
93.793,8
1.533,4
16.924.047,7
1.766.471,1
1.546.123,9
220.347,2
1.665.764,5
1.366.042,9
299.721,6
13.491.812,1
6.257.179,1
1.657.332,5
880.528,6
1.319.804,5
46218
483.754,2
2.607.316,1

238.026,8
38.880,7
4.338,5
29,3
21.563,1
8.498,0
13.065,1
(737.649,9)
(923.395,0)
185.745,1

17.236.008,6



Por los ejercicios comprendidos entre
el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2001 y 2000

RESULTADOS OPERACIONALES
INGRESOS DE OPERACION
Intereses percibidos y devengados
Reajustes percibidos y devengados
Utilidades por diferencias de precios
Utilidades de cambio
Otros ingresos de operacion
GASTOS DE OPERACION
Intereses pagados y devengados
Reajustes pagados y devengados
Pérdidas por diferencias de precios
Pérdidas de cambio
Otros gastos de operacién
MARGEN BRUTO
GASTOS DE APOYO OPERACIONAL
Gastos de personal

Gastos de administracion

Depreciaciones, amortizaciones y castigos

Impuestos, contribuciones y aportes

Resultado antes de provisiones y castigos
Provisiones y castigos por activos riesgosos

MARGEN NETO (TOTAL RESULTADO OPERACIONAL)

RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos no operacionales

Gastos no operacionales

Resultado antes de correccién monetaria

CORRECCION MONETARIA
EXCEDENTE DEL EJERCICIO

(Millones de pesos)

2001
2.705.490,8
885.234,5
55.428,3
59.216,0
1.704.781,3
830,7
(1.668.718,6)
854.584,7
397.012,9
180.643,2
228.197,1
8.280,7
1.036.772,2
(20.329,8)
13.4153
5.069,2
1.362,1
483,2
1.016.442,4
(132.616,0)
883.826,4
2138
248,0
(34,2)
884.040,2
1037113
987.751,5

Las notas adjuntas N°s 1 al 14 forman parte integral de estos estados financieros.

2000
1.718.090,4
943.101,3
85.895,6
9.393,2
679.386,2
314,1
(1.669.660,4)
927.444.1
621.269,8
59.644,6
53.033,8
8.268,1
48.430,0
(20.729,3)
14.329,8
44149
1.515,2
469,4
27.700,7
27.700,7
254.4
255,9
(1,5)
27.955,1
157.790,0
185.745,1



(A) BASES DE PREPARACION DE LOS ESTADOS
FINANCIEROS

Los estados financieros han sido preparados de
acuerdo con principios de contabilidad generalmente
aceptados en Chile 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 Organica
Constitucional del Banco Central de Chile. Las citadas
normas concuerdan con principios de contabilidad
generalmente aceptados, salvo en lo relativo al tratamiento
dado a los resultados derivados de la obligacion
subordinada, que se explica en la letra f).

La forma de presentacién del balance se enmarca
dentro de un esquema econdémico-contable, que permite
conocer la situacién contable y financiera de la Institucion
y, al mismo tiempo, propende a facilitar el anélisis
econdémico 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 apreciar
la participacion del Banco Central de Chile en la oferta
interna de activos monetarios y de crédito y como ello
afecta la posicién acreedora del Instituto Emisor, respecto
del exterior. Es asi como los conceptos econdémicos de
reservas internacionales y de emision se presentan en los
rubros de Activos y Pasivos de Reserva y de Emision,
respectivamente. Producto de lo indicado, y en
consideracién a las particularidades operacionales del
Banco Central de Chile, no se presenta el estado de flujo
de efectivo, en su reemplazo se presenta un estado con
las Variaciones de la Base Monetaria y otro con las
Variaciones de Reservas Internacionales (Nota 11).

Para fines comparativos, las cifras correspondientes
al ejercicio 2000 fueron actualizadas por la variacién del
Indice de Precios al Consumidor ocurrida entre el 30 de
noviembre de 2000 y el 30 de noviembre de 2001,
ascendente a 3,1%.

(B) TIPOS DE CAMBIO UTILIZADOS

Los activos y pasivos en moneda extranjera se
convierten a pesos, al tipo de cambio “ddlar observado” a
que se refiere el N° 6 del Capitulo I “Disposiciones
Generales” del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales.

Los activos y pasivos expresados en pesos oro sellado
chileno, se valorizan segln el promedio simple de las
cotizaciones del*Gold Fixing” de Londres (d6lares por onza
troy fino), de la mafana de todos los dias habiles del
trimestre anterior, deducido en 10%.

La liquidacion de las monedas extranjeras distintas
al délar de los Estados Unidos de América se efectlia de
acuerdo con las paridades publicadas diariamente por el
Banco Central de Chile en el Diario Oficial, teniendo siempre
como hase el tipo de cambio del dolar observado.

Las principales cotizaciones utilizadas al cierre de
cada afio son las siguientes:

2001 2000
$ $
Oro sellado chileno 975,470 818,550
Délar de los EE.UU. (Observado) 656,200 572,680
Libra esterlina 953,920 853,470
Marco aleman 296,360 271,170
Euro 579,630 530,360

Derechos especiales de giro (DEG) 823,940 746,150

(C) ACCIONES Y APORTES AL BANCO INTER-
AMERICANO 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 adquisiciéon 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, instituciones y 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 dltima 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 ejercicio,
relacionados con las operaciones 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 pafs, 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 incluido en
Activos Internos (Nota 6), comprende los saldos actuali-
zados al cierre de cada ejercicio de dicha obligacion, en
conformidad con lo dispuesto en la Ley 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 BHIF, Internacional, Concepcién y Santiago,
han sido diferidas conforme a lo estipulado en el articulo
19° de la Ley 19.396 que sefala: “Las pérdidas en que
pueda incurrir el Banco Central de Chile en su caracter de
acreedor de la obligacién subordinada, podran ser diferidas
para su absorcion con los excedentes que genere en
futuros 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”.

Durante el ejercicio 2001 se constituyé una provision
con cargo a los resultados del mismo ejercicio por
$ 132.616,0 millones, la que se aplicd a esta pérdida
diferida. La pérdida diferida asciende a $ 557.510,1
millones al 31 de diciembre de 2001 ($ 832.838,8 millones
en 2000) y se presenta en el rubro “Otros valores” del
grupo “Otras cuentas del activo”.

(G) PROVISIONES SOBRE COLOCACIONES

El Banco no ha constituido provisiones durante los
ejercicios 2001 y 2000. El saldo de las provisiones alcanza
a $ 11.035,1 millones ($ 9.945,6 millones en 2000) y se
presenta deduciendo los correspondientes activos. El
incremento corresponde a la variacion del tipo de cambio
sobre las provisiones en moneda extranjera.

(H) ACTIVO FIJO FISICO

El activo fijo al cierre de cada ejercicio, se presenta
al costo, corregido monetariamente, neto de depre-
ciaciones acumuladas, en Otras Cuentas del Activo. La
depreciacion ha sido calculada mediante el método lineal,
considerando la vida atil de los bienes.

() INDEMNIZACION POR ANOS DE SERVICIO

Las indemnizaciones por afos de servicio, se han
determinado sobre la base del método de valor actual
(costo devengado del beneficio) considerando una tasa de
interés de 8% anual. El monto total de la provision al cierre
del ejercicio es de $ 6.944,5 millones ($ 7.148,2 millones
en 2000).



(J) VACACIONES DEL PERSONAL

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

(K) CORRECCION MONETARIA

El patrimonio, el activo fijo fisico y ciertos activos y
pasivos se han corregido monetariamente, de acuerdo con
la variacion del indice de precios al consumidor. Los saldos

de las cuentas de resultados en moneda nacional, con
excepcion de depreciaciones y correccién monetaria, se
presentan sin correccién monetaria.

El efecto de la variacién 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.

El saldo conjunto de estos créditos, de $ 1.131.919,0 millones ($ 554.477,1 millones en 2000), incluye principalmente

las siguientes operaciones:

Valores por recibir de CORFO (Nota 3)
Lineas de crédito por reprogramaciéon de deudas
Documentos de crédito hipotecario adquiridos
Lineas de crédito de liquidez
Lineas de crédito de licitacién cartera
hipotecaria ex ANAP
Lineas de crédito de programas de organismos
internacionales
Lineas de crédito por depdsitos, Acuerdo 1.686
Ex Caja Central de Ahorros y Préstamos y
ex ANAP (Nota 4)
Saldos de precio Ley 19.396
Compra de pagarés Banco Central de Chile
con pacto de retroventa
Otros

Total

(Millones de pesos)

2001 2000
2.059,5 9.440,8
42.497,7 53.899,4
19.007,3 30.565,2
39.327,8 36.626,2
42.796,8 49.947,2
5.536,1 6.774,1
2.263,1 3.569,3
365.825,6 348.103,8
0,0 13.826,8
611.244,8 0,0
1.360,3 1.724,3
1.131.919,0 554.477,1



Los valores por recibir de la Corporacién 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 adquisicion,
por parte de terceros, de acciones de dichas instituciones
financieras.

CORFO amortiza su deuda transfiriendo los valores
que recupera de los accionistas, por la cesién de acciones
de las correspondientes instituciones financieras. Al 31 de
diciembre de 2001, el saldo de la cuenta por cobrar a

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 Asociacion
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

CORFO asciende a $ 2.059,5 millones ($ 9.440,8 millones
en 2000 ), y se incluye en Créditos a Empresas Estatales.

Segn 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
un monto de UF 15 millones, seran cubiertas por el Fisco
mediante transferencias fiscales futuras (Nota 5) las que
al 31 de diciembre de 2001 ascienden a $ 185.270,2
millones, equivalentes a UF 11,4 millones ($ 183.598,9
millones en 2000, equivalentes a UF 11,3 millones). De
acuerdo con los antecedentes disponibles el monto maximo
de transferencia establecido por ley es suficiente para
cubrir los descuentos.

liquidaciones, debiendo consultarse los fondos necesarios
en el presupuesto de la nacién, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 21° del Decreto Ley 1.263 de 1975.

Al 31 de diciembre de 2001, el monto adeudado al
Banco Central de Chile por liquidacion de dichas
instituciones, incluyendo los intereses devengados a esa
fecha, asciende a $ 365.825,6 millones ($ 348.103,8
millones en 2000 ), y se presenta en el rubro Créditos a
otras instituciones.



En el rubro Crédito Interno, la partida Transferencias
fiscales incluye los siguientes montos:

(Millones de pesos)

2001 2000
Pagarés fiscales Ley 18.267 375.923,8 425.272,1
Pagarés fiscales Ley 18.768 4.138.148,1  3.736.125,5
Transferencia fiscal Ley 18.401 185.270,2 183.598,9
Total 4.699.342,1  4.344.996,5

A) PAGARES FISCALES LEY 18.267

De acuerdo con esta ley el Fisco transfirié al Banco
Central de Chile la cantidad de $ 100.000 millones,
mediante |a entrega de 40 pagarés de la Tesoreria General
de la Repiblica a 25 afos plazo, expresados en Unidades
de Fomento y con un interés de 1% anual, capitalizable y
de amortizacién pactada semestral, con 5 afos de gracia.
La Gltima cuota vence el 15 de diciembre de 2008.

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 un 296 anual es exigible semestralmente y
el saldo capitalizable. La dltima cuota vence el 15 de
diciembre de 2014.

Durante el ejercicio 2001 se recibié pagos anticipados
de intereses por US$ 123,8 millones (US$ 127,8 millones

en 2000), incluyéndose en la partida Pasivo Transitorio del
Rubro Otras Cuentas del Pasivo, la parte de los intereses
no devengada en el presente ejercicio, ascendente a
US$ 115,5 millones ( US$ 119,4 millones en 2000).

En el Diario Oficial del 4 de diciembre de 2001, se
publicé la Ley N° 19.774 de Presupuestos del Sector
Piblico, la cual dispone en su articulo 21° lo siguiente:
“Autorizase al Presidente de la Repiblica para que,
mediante uno o mas decretos supremos del Ministerio de
Hacienda, sustituya los pagarés emitidos en virtud de lo
preceptuado en el articulo 75° de la Ley N° 18.768, por
otros documentos emitidos en pesos moneda corriente
nacional, de la Tesoreria General de la Republica, los que
mantendran los plazos de vencimiento semestrales fijados
para los primeros. El procedimiento de sustitucion, tasa
de interés, régimen de capitalizacion y demas
caracteristicas, condiciones y modalidades de dichos
pagarés, seran los que se determinen en el respectivo
decreto”.

C) TRANSFERENCIA FISCAL LEY 18.401

El saldo de esta cuenta corresponde a los descuentos
otorgados a los adquirentes de acciones acogidos a las
disposiciones de la Ley 18.401, imputables a la suma
maxima de 15 millones de Unidades de Fomento a que se
refiere el articulo 13° de esta ley, segtn se explica en Nota 3.

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



El crédito por obligacién subordinada representa los
saldos al cierre de cada ejercicio que se adeudan al Banco
Central de Chile, como consecuencia del contrato de
modificacién de las condiciones de pago de esa obligacion
celebrado con el Banco de Chile el 8 de noviembre de 1996,
en conformidad con lo dispuesto en la Ley 19.396. En dicha
fecha, la Sociedad Matriz del Banco de Chile, antes

Conforme con lo sefialado en la Ley 19.396, el Banco
Central de Chile recibi6 del Banco Santiago 35.090,5
millones de acciones serie E, en dacion en pago, de las
cuales, al 31 de diciembre de 2001, mantiene en su poder
35.067,8 millones de acciones, que se encuentran
valorizadas a precio de mercado y se incluyen en el rubro
“Otros Valores” del grupo “Otras cuentas del activo”. La
pérdida contable originada por la tenencia de estas
acciones se incluye en la pérdida diferida indicada en Nota
1 f). De acuerdo con lo dispuesto en la Ley 19.396, dichas
acciones no tienen un plazo determinado para ser
enajenadas.

En Otros depdsitos y obligaciones, se incluyen:

Cuentas corrientes en moneda extranjera

Depésitos en moneda extranjera,
Acuerdos 1.657 y 1.686

Captaciones de corto plazo

Otros depositos

Total

denominada Banco de Chile, convino, de acuerdo con lo
sefialado en los parrafos tercero y quinto de la mencionada
Ley 19.396, la cesi6n de dicho contrato a la Sociedad
Administradora de la Obligacién Subordinada SAOS S.A.
Como consecuencia de lo expresado, el pago de la referida
obligacién se debe efectuar en cuarenta cuotas anuales,
iguales y sucesivas, a partir de abril de 1997.

Cabe hacer presente, ademas, que el Banco Central
de Chile suscribi6 el 13 de mayo de 1999, un acuerdo con
el Banco Santander Central Hispano S.A., en el cual entre
otras materias, se otorgd al Banco Central de Chile la
opci6n irrevocable de vender al Banco Santander Central
Hispano, a contar del 15 de mayo del afio 2000 y hasta el
15 de mayo del afio 2002, la totalidad o parte de las
acciones de que sea titular en el Banco Santiago, a un
precio de $ 11 por accion. Esta cifra se reajusta, a partir
del 15 de mayo del afio 2000, conforme a la variacién de
la Unidad de Fomento mas la tasa de captacion de las
operaciones reajustables.

(Millones de pesos)

2001 2000
168.683,1 69.890,5
1.745,8 2.355,4
108.678,8 227.475,7
10.005,0 =
289.112,7 299.721,6
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9. FUTUROS VENCIMIENTOS DE LOS DOCUMENTOS EMITIDOS POR
EL BANCO CENTRAL DE CHILE, AL 31 DE DICIEMBRE DE 2001Y 2000

(Millones de pesos)

Tipo de Hasta 90 91a180 181 dias mas de a mas de Total Total
documento dias dias a1 afio 1 afio a 3 afos 3 afios 2001 2000
Pagarés reajustables con pago en

cupones (PRC) 269.932,0 224.031,7 385.368,1 1.419.343,7 3.270.231,6 5.568.907,1 6.257.179,1
Pagarés descontables del Banco

Central (PDBC) 1.925.000,0 466.000,0 381.000,0 = = 2.772.000,0 1.657.332,5
Pagarés reajustables en US$ del

Banco Central (PRD) 66.900,6 43.432,2 218.383,4 1.836.638,3 382.892,5 2.548.247,0 880.528,6
Cupones de emision reajustables

(CERO) en UF 41.611,0 45.965,8 85.343,2 298.903,3 1.123.495,9 1.595.319,2 1.319.804,5
Cupones de emision reajustables

(CERO) en délares 9.272,8 5.184,4 19.181,9 408.421,0 136.567,4 578.627,5 4.621,8

Pagarés reajustables en UF,
Acuerdo 1836 provenientes de

certificados en US$ 7.232,8 - - 471.973,1 - 479.205,9 483.754,2
Pagarés reajustables del Banco
Central (PRBC) - - 292.727,9 - - 292.727,9 2.607.316,1

Efectos de comercio por
redenominacion de titulos

dedeuda externa 26.900,0 10.593,7 4.971,8 33.573,1 75.143,1 151.181,7 238.026,8
Pagarés reajustables con tasa

de interés flotante (PTF) 8.004,7 1.868,6 8.236,9 1.049,1 = 19.159,3 38.880,7
Certificados de depdsitos expresados

en USS$, Acuerdo 1649 758 = 665,3 1.330,7 1.995,4 4,067,2 43385
Pagarés por diferencial cambiario 21,6 - - - - 21,6 29,3
Total de documentos emitidos 2.354.951,3 797.076,4 1.395.878,5 4.471.232,3 4.990.325,9 14.009.464,4  13.491.812,1
Totales afio 2000 3.437.853,2 658.075,3 1.937.490,5 2.677.347,5 4.781.045,6 13.491.812,1

Los saldos incluyen los intereses y reajustes devengados hasta el 31 de diciembre de 2001 y 2000.

10. CAPITALY RESERVAS

Las cuentas de capital y reservas tuvieron el siguiente movimiento en los ejercicios 2001 y 2000:

(Millones de pesos)

Resultado
Capital del Ejercicio Total
Saldos al 01.01.2000 (988.702,4) 133.277,0 (855.425,4)
Distribucién del excedente 1999 133.277,0 (133.277,0) -
Revalorizacion del capital propio (40.205,0) - (40.205,0)
Excedente del ejercicio - 180.160,1 180.160,1
Saldos al 31.12.2000 (895.630,4) 180.160,1 (715.470,3)
Saldos al 31 de diciembre de 2000
actualizados para fines
comparativos (923.395,0) 185.745,1 (737.649,9)
Saldos al 01.01.2001 (895.630,4) 180.160,1 (715.470,3)
Distribucién del excedente 2000 180.160,1 (180.160,1) -
Revalorizacién del capital propio (22.179,6) - (22.179,6)
Excedente del ejercicio = 987.751,5 987.751,5
Saldos al 31.12.2001 (737.649,9) 987.751,5 250.101,6
El articulo 5° de la Ley Organica Constitucional del de acuerdo con lo establecido en el articulo 2° transitorio
Banco Central de Chile fij6 un capital inicial para el Banco de la misma ley.
ascendente a $ 500.000 millones ($ 1.502.251,6 millones El excedente del ejercicio 2001 sera destinado a

revalorizado al 31 de diciembre de 2001), a ser enterado absorber el déficit patrimonial.



De conformidad con lo indicado en Nota 1 letra a) y
en consideracion a las particularidades operacionales del
Banco Central de Chile, a contar del ejercicio 2001 el Banco
presenta en reemplazo del Estado de Flujo de Efectivo un
estado de Variaciones de la Base Monetaria y otro de
Variaciones de las Reservas Internacionales,
entendiéndose por Base Monetaria y por Reservas
Internacionales, lo siguiente:

Base Monetaria: Pasivo del Banco Central de Chile
que forma parte del dinero, o bien, que contribuye a la
formacion de agregados monetarios y que comprende

billetes, monedas y cheques emitidos por el Instituto
Emisor que se encuentran en libre circulacion, mas los
depdsitos del sistema financiero en el Banco Central de
Chile.

Reservas Internacionales: Aquellos activos externos
que estan a disposicion inmediata y bajo control de las
autoridades monetarias para el financiamiento directo de
los desequilibrios y para la regulacién indirecta de tales
desequilibrios, a través de la intervencion en los mercados
cambiarios, afectando las tasas de cambio y/o para otros
propositos.

VARIACIONES DE LA BASE MONETARIA
(Cifras en millones de pesos)

SALDO INICIAL DE LA EMISION
CORREGIDO MONETARIAMENTE
(31.12.2000)

AUMENTOS DE LA EMISION

Operaciones con Organismos
Internacionales

Crédito interno

Intereses y reajustes pagados por
documentos emitidos

Otros gastos de operacion

Gastos de apoyo operacional

TOTAL AUMENTOS

DISMINUCIONES DE LA EMISION
Documentos emitidos por
el Banco Central de Chile
Intereses y reajustes percibidos
por crédito interno
Venta neta de divisas
Depésitos y obligaciones
Otros activos

TOTAL DISMINUCIONES
Variacién de la emisién en el periodo

Efecto de inflacion sobre el saldo inicial
de la emision

SALDO FINAL DE LA EMISION
(31.12.2001)

1.766.471,1
9.169,2
591.790,1
1.502.100,2
5.093,7
17.387,1
2.125.540,3

(1.125.969,5)

(181.390,6)
(562.046,8)
(80.691,5)
(4.737,7)

(1.954.836,1)

170.704,2

(53.114,1)

1.884.061,2
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VARIACIONES DE RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
(Cifras en millones de ddlares)

SALDO INICIAL DE RESERVAS (31.12.2000) 14.741,4
AUMENTOS DE RESERVAS
Crédito interno 0,5
Otros activos 0,1
Otros pasivos 0,2
Intereses percibidos por depdsitos y otros instrumentos
de inversion sobre el exterior 1.329,7
TOTAL AUMENTOS 1.330,5
DISMINUCIONES DE RESERVAS
Depésitos y obligaciones (740,2)
Otros pasivos con el exterior (2,2)
Otros gastos operacionales (10,7)
Gastos de apoyo operacional 1,0)
Venta neta de divisas (791,5)
TOTAL DISMINUCIONES (1.545,6)
Variacion de reservas en el periodo (215,1)
Efecto paridad (300,4)
SALDO FINAL DE RESERVAS (31.12.2001) 14.225,9

12. SALDOS EN MONEDA EXTRANJERAY ORO

En el balance general se incluyen derechos y obligaciones pagaderos en moneda extranjera, cuyos saldos al 31 de
diciembre de 2001 y 2000 son los siguientes:

(Millones de délares)

2001 2000
ACTIVO
ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR 14.384,2 15.083,5
De reserva 14.186,7 14.738,0
Otros activos sobre el exterior 197,5 345,5
ACTIVOS INTERNOS 6.307,9 6.330,0
Crédito interno 6.307,9 6.330,0
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO 1,4 51
Total activo 20.693,5 21.418,6
PASIVO
PASIVOS CON EL EXTERIOR 169,3 223,7
De reserva 13,2 60,1
Otros pasivos con el exterior 3,0 4,7
Asignaciones de DEG 153,1 158,9
PASIVOS INTERNOS 1.549,6 2.309,6
Depésitos y obligaciones 1.549.6 2.309,6
OTRAS CUENTAS DEL PASIVO 115,9 119,9
Total pasivo 1.834,8 2.653,2

ACTIVO NETO 18.858,7 18.765,4




Existen juicios en actual tramitacion en contra del Por disposicion del DL 3.345, del 24 de abril de 1980,
Banco Central de Ch||e’ cuyos resu|tadOS’ segl]n la el Banco Central de Chile esta exento del ImpueStO ala

apreciacion de la Fiscalia del Banco, no tendran efecto Renta.
significativo en el patrimonio.

Clrte ay

CAMILO CARRASCO ALFONSO
Gerente General

bl g

FRANCISCO GARCIA LETELIER MARIO ULLOA LOPEZ
Gerente de Administracion y Contabilidad Revisor General
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INFORME DE LOS AUDITORES
INDEPENDIENTES

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

Hemos efectuado una auditoria a los balances
generales del Banco Central de Chile al 31 de
diciembre de 2001 y 2000, y a los correspondientes
estados de resultados por los afios terminados en
esas fechas. La preparacion de dichos estados
financieros (que incluyen sus correspondientes notas),
es responsabilidad de la administracién del Banco
Central de Chile. Nuestra responsabilidad consiste en
emitir una opinion sobre estos estados financieros,
con base en las auditorias que efectuamos.

Nuestras auditorias fueron efectuadas de acuerdo con
normas de auditoria generalmente aceptadas en Chile.
Tales normas requieren que planifiquemos y
realicemos nuestro trabajo con el objeto de lograr
un razonable grado de seguridad que los estados
financieros estan exentos de errores significativos.
Una auditoria comprende el examen, a base de
pruebas, de evidencias que respaldan los importes y
las informaciones revelados en los estados
financieros. Una auditoria comprende, también, 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.
Consideramos que nuestras auditorias constituyen
una base razonable para fundamentar nuestra
opinion.

El Banco Central de Chile prepara sus estados
financieros de acuerdo 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 el diferimiento de pérdidas
por $557.510,1 millones ($832.838,8 millones en

Alejandro Cerda G.

2000), producidas por la modificacién de los convenios
de pago de la obligaciéon subordinada de ciertos
bancos, de acuerdo a lo establecido en la Ley 19.396
(Notas 1 f) y 7).

En nuestra opinién, los mencionados estados
financieros presentan razonablemente, en todos sus
aspectos significativos, la situacion financiera del
Banco Central de Chile al 31 de diciembre de 2001 y
2000 y los resultados de sus operaciones por los afos
terminados en esas fechas, de acuerdo con las
practicas contables descritas en Nota 1.

Al 31 de diciembre de 2001, el Banco Central de Chile
presenta un patrimonio (Capital y Reservas) de
$250.101,6 millones (déficit patrimonial de $737.649,9
millones al 31 de diciembre de 2000). La variacion
positiva del patrimonio al 31 de diciembre de 2001
con respecto al afio anterior, se origina como
consecuencia del excedente obtenido a esa fecha,
ascendente a $987.751,5 millones, que se explica,
principalmente, por el aumento producido en el tipo
de cambio del délar observado y de las demas
monedas extranjeras durante el afio 2001, aumento
que incidié favorablemente en la posicién activa en
moneda extranjera mantenida por el Banco,
generando una utilidad neta de cambios de
$1.476.584,2 millones.

Al 31 de diciembre de 2001 y tal como se explica en
Nota 1 f), la administracién del Banco decidi6
amortizar, con cargo a los resultados del ejercicio, un
monto ascendente a $132.616 millones corres-
pondientes a las pérdidas diferidas originadas por la
modificacion de las condiciones de pago de la
obligacién subordinada de ciertos Bancos.

ARTHUR ANDERSEN - LANGTON CLARKE

Santiago, 15 de enero de 2002
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