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Resumen

Este documento ofrece una revision historica de las estadisticas y contexto que marcan la evolucion del Balance
del Banco Central de Chile (BCCh) en el afio de su centenario, para el periodo comprendido entre 1925 y 2024.
Este documento se organiza en cinco macroperiodos definidos por los principales cambios en su marco legal, y
examinando la evolucion de los activos y pasivos del Banco y su relacion con el mandato vigente, su grado de
autonomia y las herramientas de politica disponibles. El analisis comprende desde su funcién inicial como emisor
bajo el patron oro hasta la configuracion actual como banco central autdbnomo con metas de inflacion y tipo de
cambio flotante.

A lo largo del documento se describen los principales hitos econdmicos, financieros y normativos que han
influido en la estructura del balance del BCCh, incluyendo episodios de crisis, reformas institucionales y procesos
de modernizacion. Asimismo, se analiza en detalle el conjunto de medidas adoptadas entre 2019 y 2024 frente a
los eventos extraordinarios, el estallido social de 2019 y la crisis econdmica como resultado de la pandemia de
COVID-19, examinando su impacto en el balance y también se presenta el proceso posterior de normalizacion a
los eventos.

El estudio concluye destacando la evolucion institucional del Banco Central hacia una entidad auténoma, con un
balance alineado con sus objetivos de politica y una gran capacidad de respuesta ante escenarios complejos. La
comparacion internacional, incluida durante la pandemia refuerza esta vision, evidenciando una convergencia con
las practicas de bancos centrales de economias avanzadas.

* El titulo incluye 2025 como simbolo del centenario del Banco Central de Chile, aunque la cobertura historica llega hasta 2024 en
linea con la disponibilidad de informacion consolidada. Las opiniones expresadas son de los autores y no representan
necesariamente las opiniones del Banco Central de Chile o de sus miembros del Consejo. Los autores agradecen los valiosos
comentarios de Ricardo Consiglio, Felipe Musa, Juan Carlos Piantini, Beatriz Velasquez, José¢ Miguel Villena y un arbitro anénimo.
E-mails: jcova@bcentral.cl; dmunoz@bcentral.cl; cpobleteb@bcentral.cl; csandova@bcentral.cl.



l. Introduccion

En el marco de la conmemoracion de los 100 afos del Banco Central de Chile (BCCh), este
documento presenta una revisién histérica y analitica de la evolucion del balance del Banco
entre 1925 y 2024. Este documento amplia y complementa el estudio “Balance del Banco
Central de Chile, 1926 a 2015” (Filippi, Roman, & Villena, 2017), integrando ademas los
aportes de la serie “Historia Institucional del Banco Central de Chile” (Carrasco, 2009), con
el propésito de ofrecer una visién integral de los principales hitos institucionales,
econdmicos y financieros que han marcado la trayectoria del BCCh.

El andlisis se organiza en cinco macroperiodos, definidos segln la vigencia de las distintas
cartas fundamentales o leyes orgdnicas que han regido esta institucién (Araya & Lyon, 2021).
Esto permite contextualizar la evolucién de su balance en funcion de su mandato, grado de
autonomia y herramientas de politica. Asi, el primer macroperiodo comprende desde 1925
hasta 1952; el segundo, de 1953 a 1960; el tercero, entre 1961 y 1974, el cuarto, desde 1975
hasta 1988; y finalmente, el quinto periodo se extiende desde 1989 hasta 2024. En este
documento se revisa con especial atencion a los cambios recientes en la estructura del
balance, derivados de la implementacién de politicas monetarias no convencionales y la
respuesta a eventos extraordinarios como la crisis social de 2019 y la crisis econémica
producto de la pandemia de COVID-19, ademds se dan cuenta de los diversos esfuerzos y
cambios que se han realizado producto de la modernizacidon en la gestién de reservas
internacionales.

Finalmente, el documento realiza una comparacién internacional de las respuestas de los
Bancos Centrales durante los afios de la pandemia del COVID-19 y que permite
contextualizar la experiencia del BCCh, destacando similitudes y diferencias en la magnitud
y naturaleza de las respuestas adoptadas frente a un escenario de alta incertidumbre.



Il. Resumen de la evolucion historica del Banco Central de Chile y su balance

El primer periodo que se presenta comienza con la fundacién del Banco Central de Chile en
19251y termina en 1952. Una vez realizada la mision Kemmerer, el Banco Central se funda
como un banco independiente que tiene como objetivo velar por la estabilidad de la
moneda (Ley Monetaria), regular las tasas de interés y descuento y fomentar el progreso
econdmico del pais. En sus inicios el BCCh realizaba labores de emisién y distribucién de
billetes que eran convertibles en oro segun el régimen de patrén oro definido en 1926 y
mantenia reservas internacionales en dicho metal.

Luego del abandono del patrén oro en 1931 la institucién estuvo a cargo de operativizar los
controles cambiarios que se establecieron para las cuentas corrientes y de capitales.
Durante estos afios la independencia del Banco Central se volvid menos clara, ya que se
otorgaron créditos a instituciones gubernamentales y la industria del salitre, con una fuerte
expansion monetaria y alzas en la inflacién.

Hasta la crisis de los anos 30 el balance del Banco estaba compuesto principalmente por
reservas internacionales en los activos y base monetaria en los pasivos. Luego de los efectos
de la Gran Depresiodn sobre la economia local, con el fin de reactivarla, a partir de 1931 se
comenzaron a realizar préstamos al sector publico y también hubo un aumento del
financiamiento a instituciones privadas, principalmente bancos comerciales. En especial
destaca que, durante 1932, hubo un incremento de 275% en el monto de créditos al sector
publico (Grafico 1l.1 y Grafico Ill.2). Estos préstamos modificaron la estructura del balance:
en el primer quinquenio del Banco (1926 -1930) las reservas internacionales representaban
el 76% de los activos, mientras que hacia el ultimo quinquenio de este periodo (1948-1952)
su participacién se redujo al 15% de estos. En cambio, los préstamos al fisco (38%) y los
préstamos a instituciones privadas (30%) adquirieron una mayor relevancia (Gréfico IIl.1).
En el caso de los pasivos, también se observaron cambios en su composicidn, aunque de
menor magnitud. La base monetaria inicio el primer quinquenio representando el 82% de
estos y paso a representar un 67% en el periodo 1948-1952, con un aumento principalmente
de la deuda con organismos internacionales (Grafico 111.3).

El segundo macroperiodo comprende la vigencia de la nueva Ley Organica entre 1953 y
1960. Durante éste, aunque se definia al Banco Central como una entidad auténoma y con
un directorio de 14 miembros que representaba los diversos intereses de la sociedad, el
grado de influencia del gobierno fue mayor y se ejercia principalmente a través del ministro
de Hacienda y de los 3 directores representantes del gobierno en el Banco. En este contexto,
se introdujo un mandato con foco en un desarrollo ordenado y progresivo de la economia

! La fecha de creacion del BCCh quedd establecida el 22 de agosto de 2025, no obstante, comenzé a funcionar
a partir del 11 de enero de 2026 en un contexto de modernizacién y ampliacidn del Estado.



mediante politicas monetarias y crediticias, entregdndole nuevas facultades para el control
cuantitativo y cualitativo del crédito.

El objetivo de impulsar el desarrollo econémico por parte del Estado, junto con la
mantencién de tasas de interés relativamente bajas por parte del Banco Central, propicié
un aumento del gasto, tanto privado como fiscal, lo que derivd, junto a otros factores, en un
alza de la inflacidn. Esta situacion generé preocupacion en las autoridades y fue uno de los
factores que motivd la solicitud de diferentes asesorias al recientemente creado FMI, en
particular a un grupo de expertos estadounidenses. Asi, entre 1955y 1957 se dispuso de un
programa de estabilizacion denominado Klein-Saks, el que tuvo un efecto parcial en el
control inflacionario.

Desde la perspectiva del balance, y bajo la marcada influencia de un modelo que privilegiaba
el desarrollo, entre 1953 y 1960 los activos estuvieron conformados principalmente por
créditos al sector publico (35%) y al sector privado y otros activos (48%), mientras que las
reservas internacionales representaron solo un 17% (Grafico IV.1) de los activos. Las reservas
internacionales alcanzaron sus niveles minimos entre 1955 y 1958, representando menos
del 0,5% del PIB? (Gréfico Il.1 y Gréfico IV.2), esto producto de ventas de divisa para evitar
una excesiva devaluacion del peso ante una caida en los términos de intercambio y un
incremento de las importaciones por la desregulacién de varios de sus controles.

En los pasivos, durante el inicio de este periodo la deuda se mantuvo a la par respecto a la
base monetaria. No obstante, y debido a nuevos préstamos con organismos internacionales,
la deuda aumentd por sobre el 45% del total de pasivos en los afios 1959y 1960. En términos
del PIB, el tamafo del balance disminuyd desde un 13% en 1953 hasta un 7% en 1957, para
luego aumentar rapidamente en los ultimos afios del periodo, alcanzando un 18% en 1959.
Este aumento se explicod por nuevos créditos al sector privado en los activos y mayor deuda
en los pasivos (Graficos 1.1 y 11.2, y Graficos IV.2 y IV.4).

El tercer macroperiodo comienza durante el gobierno de Jorge Alessandri (1958-1964) y se
constituye a partir de la vigencia (1960 a 1974) de una nueva Ley Organica del Banco Central
gue introdujo cambios en la estructura y funciones de este, con el objetivo, entre otros, de
potenciar su capacidad para conducir la politica monetaria y limitar el financiamiento
directo al fisco.

En un inicio, los cambios introducidos por la nueva Ley Organica lograron ciertos avances en
el control de la inflacién y en la estabilidad cambiaria. No obstante, estos resultados no
fueron sostenibles, especialmente hacia el final del periodo, ya que primero durante el
gobierno de la Unidad Popular el Banco Central operé bajo la influencia de las autoridades
y luego durante el gobierno militar el Banco fue intervenido por la junta de gobierno. En
ambos periodos, la inflacion aumenté de forma significativa, se produjo una fuerte

2 Las cifras expresadas como porcentaje del PIB se obtienen a partir de los datos reportados por Braun-Llona
et al. (2000) para el periodo 1926-1959, y de los datos del Banco Central de Chile desde 1960 en adelante.



devaluacion del tipo de cambio y se desaté una crisis de balanza de pagos. El Banco Central
financiaba al Estado de forma directa e indirecta mediante emision monetaria, en un
contexto marcado por controles de precios, asignacion dirigida de créditos y la existencia de
multiples tipos de cambio.

En términos del balance, entre 1961 y 1970, y a pesar de los diversos cambios de régimeny
politicas entre los gobiernos de los presidentes Alessandri, Frei y Allende, el tamafo del
balance del Banco Central se mantuvo relativamente estable, cercano al 18% del PIB (Grafico
II.1 y Grafico V.2). No obstante, durante este periodo si hubo cambios en su composicién.
Continué el incremento de los préstamos e inversiones al sector publico, que se
consolidaron como el principal componente de los activos del BCCh, representando un 57%.
El resto de los activos eran las reservas internacionales (23%), otros activos (11 %) y los
créditos e inversiones con el sector privado (9%). Luego, entre los afios 1968 y 1970 se
produjo un incremento de las reservas internacionales alcanzando el 5% del PIB en 1969,
frente al promedio de 2,7% registrado en los afnos previos. Este aumento se explicé por la
ampliacién de la cuota de Chile en el FMI y la consideracién de los DEG3 como activos de
reserva. Respecto a los pasivos, aproximadamente el 41% correspondia a emisidon
monetaria, el 22% a otros pasivos, el 21% a deuda externa y el 13% restante a deuda interna
con instituciones financieras.

A partir de 1971, el balance del BCCh comenzd a crecer aceleradamente, pasando de
representar el 17,6% del PIB en 1970 a un maximo de 88,4 % en 1973, cerrando en torno
al 74,5 % del PIB en 1975. Este crecimiento se explicd principalmente por el aumento de los
créditos e inversiones con el sector publico, los que se multiplicaron por cinco entre 1970 y
1975, pasando de 9,3% a 48,5% del PIB, y por el incremento de los créditos e inversiones
con el sector privado y otros activos, que se multiplicaron casi por 9, subiendo de 3,5% a
21% del PIB en 1975 (Grafico Il.1 y Grafico V.2). En el caso de los pasivos, aunque la base
monetaria también se expandié rapidamente —de 7,6% del PIB en 1970 a casi 27% en 1973,
cerrando en torno al 21% en 1975—, el aumento mas significativo se observé en la deuda
con instituciones externas, como el FMI, que aumenté desde un 3% del PIB en 1970 al 29%
del PIB en 1975 y la deuda con entidades privadas internas que pasoé de representar 2% del
PIB en 1970 al 9% en 1975 (Grafico 1.2 y Grafico V.4).

Bajo el control de la junta militar, en 1975 se promulgd una nueva Ley Orgdnica del Banco
Central de Chile, vigente hasta 1989, dando inicio al cuarto macroperiodo analizado. Esta
nueva carta fundamental mantuvo un mandato tan amplio como el de las anteriores,
aunque otorgd mayor relevancia a la politica monetaria mediante la liberacion de las tasas
de interés, la eliminacion de controles sobre préstamos bancarios y un esfuerzo por reducir
el financiamiento fiscal. Con la liberalizacidon econdmica y de las tasas de interés, el retorno

3 Derecho especial de Giro (DEG) es un activo de reserva internacional creado por el FMI. Es una unidad de
valor basado en una canasta de monedas compuesta actualmente por el délar de Estados Unidos, Euro, Yuan
Chino, Yen Japonés y Libra esterlina y que puede intercambiarse por monedas de libre uso.



de los bancos a manos privadas y la creacidon en 1977 del Departamento de Operaciones de
Mercado Abierto —encargado de gestionar la liquidez financiera— comenzo un incipiente
desarrollo del mercado local de renta fija.

Durante este periodo, y hasta el afo 1980, el balance del BCCh se mantuvo en niveles
superiores al 60% del PIB, aunque con una tendencia decreciente. En estos afios se observa
un proceso de recomposicion de los activos, con una destacada caida en los préstamos al
sector publico, que pasaron de representar casi 49% del PIB en 1975 a 10% en 1980. En
contraste, las reservas internacionales se incrementaron de 5,2% a 15,6% del PIB y los
créditos al sector privado, principalmente los bancos privados, aumentaron de 2,6% a 6,5%
del PIB en 1980 (Grafico 1.1 y Grafico VI.2). En cuanto a los pasivos, la deuda externa se
redujo del 29,2% del PIB en 1975 al 6,2% del PIB en 1980, mientras que la base monetaria
también disminuyd, pasando de 10,2% a 8,1% del PIB en el mismo periodo. A partir de 1978,
el Banco Central comenzé a emitir instrumentos de deuda propios de corto plazo —los PRBC
y PDBC—, que hacia 1980 representaban casi el 4% del PIB (Grafico 1.2 y Grafico VI.4).

Entre 1981 y 1989, tanto la economia chilena como el balance del Banco Central estuvieron
marcados por una profunda crisis crediticia que afectd principalmente a la banca privada.
Este periodo puede subdividirse en dos etapas claramente diferenciadas. La primera, entre
1982 y 1985, estuvo caracterizada por una fuerte recesidén econdmica, frente a la cual se
adoptaron politicas expansivas para mitigar la caida de la actividad. En este contexto, el
Banco Central intervino en la mayoria de los bancos comerciales, adquirié la deuda externa
privada y, junto al gobierno, realizé6 compras de carteras crediticias bancarias. La segunda
etapa, entre 1986 y 1989, se centrd en una estrategia de recuperacion econdmica, con
politicas monetarias y cambiarias coordinadas con el fisco. Durante esta etapa se logrd
aumentar el crecimiento y mantener una inflacién, aunque alta, mas contenida.

Con excepcion de 1981% entre 1982 y 1985 los activos del BCCh crecieron
considerablemente, alcanzando en 1985 el nivel mas alto de toda la serie, cercano al 150%
del PIB. Como se ha mencionado, este aumento se explicé por el rescate de la banca privada
y la adquisicién de sus carteras crediticias. En conjunto, estos activos bancarios, junto con
otros créditos al sector privado, representaron el 64,2% del PIB en 1985, mientras que las
reservas internacionales alcanzaron el 22,6% del PIB ese mismo afio y los créditos al sector
publico el 9,3% del PIB (Grafico 1.1 y Grafico VI.2). En cuanto a los pasivos, en 1985 la deuda
con entidades externas representaba el 42,5% del PIB, los documentos emitidos el 38,2%, y

4 En el afio 1981, se observd una notoria caida en el tamafio del balance del BCCh, que pasé de representar el
54,8% del PIB en 1980 a 25,5%, con una disminucion proporcional en los pasivos. Esta caida se explicé por dos
factores principales: en primer lugar, el BCCh dejé de actuar como intermediario financiero que canalizaba
créditos mediante diversos mecanismos, funciones que fueron traspasadas al sistema bancario privado; en
segundo lugar, se realizd una reestructuracion contable que implicé la eliminacién o el traspaso de ciertos
activos y pasivos al fisco.



la deuda con otras entidades privadas internas el 28% del PIB. Por su parte, la base
monetaria equivalia a solo el 3,8% del PIB (Grafico 1.2 y Grafico VI.4).

Durante la fase de recuperacién, el tamafio del balance del BCCh disminuyé
progresivamente hasta 1989. Aunque los activos se mantuvieron en niveles elevados,
descendieron hasta representar el 79% del PIB, destacando un fuerte incremento de los
créditos al fisco, que alcanzaron el 28% del PIB. Lo anterior se explica principalmente debido
al reconocimiento por parte del Estado de deuda bancaria, y que implico que, en
contrapartida, la deuda con instituciones bancarias se redujera de niveles superiores al 64%
del PIB a 24,4% en 1989. Las reservas internacionales disminuyeron hasta el 18,6% del PIB,
en gran parte como resultado del crecimiento del PIB (Grafico 1l.1 y Grafico VI.2). En cuanto
a los pasivos, también hubo una recomposicién, la deuda emitida por el Banco Central, tanto
de corto como de largo plazo, alcanzd el 28% del PIB; la deuda externa el 20% del PIB, la
deuda con instituciones privadas representé el 10%, los pasivos con el sector publico un 3%
del PIB y la base monetaria se redujo a apenas el 3,5% del PIB (Grafico II.2 y Gréfico VI.4).

El ultimo macroperiodo en estudio comienza en 1989 con la promulgacion de la Ley
Organica Constitucional (LOC) actualmente vigente. Este periodo se caracteriza por ser el
unico en el que el BCCh ha logrado mantener una autonomia efectiva frente al Gobierno
Central. Durante el primer decenio, mediante la aplicacién de politicas monetarias y
cambiarias, se logré reducir progresivamente la inflacion, manteniendo al mismo tiempo un
tipo de cambio real elevado y relativamente estable. En 1991, el Banco comenzd a
establecer metas de inflacion y prepard la transicion hacia un régimen de tipo de cambio
flotante. Proceso que comenzd con el establecimiento de bandas cambiarias y la
acumulacién de reservas internacionales, culminando en 1999 con la adopcién del régimen
de flotacion libre. En este periodo también se introdujeron nuevos instrumentos de deuda
a mayores plazos, tanto nominales como indexados a la Unidad de Fomento (UF), asi como
otros vinculados al ddlar. Ademas, se consolidé la deuda bancaria remanente en un Unico
activo dentro del balance del Banco Central, denominado deuda subordinada.

En términos del balance del BCCh, durante el primer decenio bajo la nueva LOC, se logré
una significativa acumulacién de reservas internacionales, alcanzando un maximo cercano
al 28% del PIB en 1992 y cerrando en 1999 con un 22% del PIB. Estas reservas estaban
compuestas principalmente —en torno al 90 %— por depdsitos a plazo bancarios e
instrumentos transables de renta fija. En este periodo, los créditos a instituciones
financieras y la deuda del fisco disminuyeron de forma sostenida, pasando de niveles
cercanos al 50% del PIB en 1990 a 13,4% en 1999. En conjunto, el tamafio total de los activos
se redujo desde el 80% del PIB hasta el 37% en 1999 (Grafico II.1 y Grafico VII.3). Los pasivos
tuvieron una disminucidn equivalente y cambios en cuanto a su composicion. La deuda de



propia emisidn, especialmente de largo plazo®, pasé a dominar la estructura, representando
en 1999 el 74% de los pasivos —frente al 46 % en 1990—, lo que equivale a un 29% del PIB.
Este aumento se explico por el proceso de esterilizacion asociado a las compras de reservas
internacionales realizadas en el periodo (Gréfico 1.2 y Gréafico VII.6).

A inicios de la década del 2000 (mediados de 2001), el Banco establecié como objetivo
operacional de la Tasa de Politica Monetaria (TPM) la tasa nominal de préstamos
interbancarios a un dia (TIB). Para fortalecer la transmisidon de la politica monetaria y
mejorar la identificacion de expectativas de inflacion a largo plazo, se complementd la
emisién de PDBC con nuevos instrumentos: los bonos en pesos emitidos por el Banco
Central de Chile (BCP) —bonos nominales con plazos de hasta 10 afios—, y su equivalente
reajustable en UF, el BCU, que reemplazé a los PRC. Entre 2004 y 2006, el Banco modernizd
el sistema de pagos, pasando de un esquema basado en saldos contables a un sistema de
Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR), lo que permitié optimizar la intermediacién de
reservas bancarias en el sistema financiero, y para facilitar el funcionamiento de este se cred
la Facilidad de Liquidez Intradia. Durante este periodo ademas se implementd un corredor
de tasas mediante Facilidades Permanentes de inyeccidn y extraccion de reservas bancarias,
ubicadas a £25 puntos base respecto de la TPM, con el fin de reforzar el cumplimiento del
objetivo operacional.

En 2008 acontecié la Crisis Financiera Global (GFC) cuyos efectos se extendieron hasta 2010.
Para hacer frente a esta, el BCCh implementé una serie de medidas que impactaron tanto
en la composicién como en el tamafio de su balance. Se implementé una politica monetaria
expansiva, con una reduccién inédita de la TPM hasta el 0,5%, nivel que se mantuvo durante
aproximadamente un afio. Ademas, se introdujeron mecanismos de apoyo a la liquidez en
moneda extranjera mediante swaps de divisas, y en moneda nacional a través de
operaciones REPO de corto plazo (entre 1y 28 dias), junto con la creacién de la Facilidad de
Liguidez a Plazo (FLAP), con vencimientos de entre 3 y 6 meses. Estas medidas se
complementaron con una ampliacion de los colaterales aceptables en las operaciones de
financiamiento.

Durante el decenio 2000-2010, el tamafio del balance del BCCh siguié una trayectoria de
reduccion o normalizacion en relacién con el PIB. En el afio 2000, los activos representaban
el 37% del PIB, mientras que al cierre de 2010 se situaban en 13,6%. Cabe destacar que en
2007 se alcanzd el nivel mas bajo de la serie reciente, con un 12,1% del PIB, que corresponde
al menor tamafio de balance desde 1958. Las mayores disminuciones se realizaron en los

5> En 1999, la deuda de largo plazo emitida por el BCCh estaba compuesta por Pagarés Reajustables con pago
en Cupones (PRC), que representaban el 60% del total, con plazos de 8, 10, 12, 14 y 20 afios. Le seguian los
Pagarés Reajustables en Délares (PRD), que constituian el 7%, con vencimientos a 3 y 4 afios. En cuanto a la
deuda de corto plazo, esta se componia de PDBC, con plazos entre 42 y 360 dias (15%) y PRBC a 90 dias (12%).
El resto de la deuda -equivalente al 7%- correspondia a Pagarés reajustables con Tasa de interés Flotante (PTF),
efectos de comercio, titulos por reconocimiento de deuda Capitulo XIX del Compendio de Normas de Cambios
Internacionales y otros remanentes del proceso de rescate bancario de los afios ochenta.



préstamos al sector publico, que descendieron de un 10% del PIB en 2000 a solo 0,2% en
2010 (Grafico VII.2), y en la deuda del sector bancario, que se redujo de 3,3% a 0,8% del PIB
en el mismo periodo. Toda esta evolucidn se explicé por el vencimiento de instrumentos,
acuerdos con el fisco y, en el caso de los bancos, por el pago de la deuda subordinada.

Durante la primera década de los afios 2000, las reservas internacionales también se
redujeron como proporcién del tamafio de la economia, pasando de representar el 21,8%
del PIB en 2000 a 9,3% en 2007. En 2008 se realizaron compras de reservas internacionales
por un total de USS$ 5.750 millones, lo que permitié elevar su nivel hasta el 15,5% del PIB
ese mismo afio. No obstante, las reservas retomaron la trayectoria descendente en términos
del PIB, alcanzando el 13,6% en 2010, debido principalmente a la apreciacién del peso y al
crecimiento del PIB nominal (Grafico Il.1 y Grafico VII.3). A lo largo de este periodo, se
reconfigurd progresivamente la composicion de los activos, consolidandose las reservas
internacionales como su principal componente, llegando a representar el 86% del total
(Gréfico VII.1). Una proporcion dominante de las reservas internacionales en los activos no
se observaba desde el primer quinquenio de funcionamiento del instituto emisor.

En el caso de los pasivos, se produjo una reduccién equivalente en su tamano, acompafiada
de cambios en su composicién. La deuda emitida por el Banco Central, tanto de corto como
de largo plazo, representd en promedio un 71% del total de pasivos durante el periodo. Sin
embargo, hacia el final de la década, esta proporcion descendioé al 48%, equivalente al 8%
del PIB. Por su parte, la base monetaria aumentd su participacién dentro del total de
pasivos, pasando de un promedio de 17% a 30% en 2010, lo que equivale a un 5% del PIB
(Gréfico 11.2 y Grafico VII.7).

En el contexto GFC y las medidas adoptadas por el Banco entre 2008 y 2010, se produjeron
recomposiciones temporales tanto en el activo como en el pasivo del balance. En el activo,
se incrementaron los créditos a los bancos comerciales, principalmente a través de la FLAP,
alcanzando un 4,4% del PIB en 2009. En el pasivo, aumentaron los depdsitos de los bancos
comerciales, especialmente en la Facilidad Permanente de Depdsitos (FPD), representando
un 1,7% del PIB. Dado el cardcter transitorio de estas medidas —con excepcién de las
compras de reservas internacionales— no se observaron cambios permanentes en la
estructura del balance.

En 2011, el Banco llevé a cabo un segundo proceso de compra de reservas internacionales
por un total de US$12.000 millones, con el objetivo de fortalecer su posicién de liquidez
internacional. Como resultado, las reservas aumentaron desde el 11,8% al 18% del PIB en
ese afio. En contrapartida, los pasivos se incrementaron en menor medida, debido a la
emision de deuda de largo plazo (esterilizacidon) equivalente al 3% del PIB, al aumento de la
base monetaria en un 0,7% del PIB (reserva técnica en pesos) y al incremento de los
depdsitos bancarios en un 1,3% del PIB. Ademas, el patrimonio se elevd en 1,2% del PIB
(pasando de -3,1% a -1,9% del PIB), como consecuencia de la revalorizacion de las reservas
producto de la depreciacion del peso.
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Entre 2012 y 2019, el tamafio de los activos y pasivos del BCCh mantuvo la tendencia
decreciente en relacién con el PIB observada durante la década anterior. Los activos se
redujeron desde un 20,5% del PIB en 2011 hasta un 16,6% en 2019. En cuanto a su
composicion, en promedio, un 93% de estos correspondia a reservas internacionales
(Gréfico 1.1 y Grafico VII.4). En el caso de los pasivos, su estructura cambid respecto al
promedio del decenio anterior: la participacién de la deuda emitida disminuyd a un
promedio de 46% (equivalente al 8,8% del PIB), mientras que aumento la proporcién de la
base monetaria al 31% (6% del PIB) y la de los depdsitos de bancos comerciales, —
principalmente por el uso de la FPD— al 18% (3,4% del PIB) (Grafico 1.2 y Grafico VII.5).

Luego de un periodo de relativa calma, el ciclo comprendido entre el 2019 y 2024 estuvo
caracterizado por turbulencias sociales y una emergencia sanitaria, las cuales tuvieron
implicancias econdmicas. En estos anos ademas se realizaron tres retiros de los fondos de
pensiones, los cuales tuvieron impactos en las dinamicas del mercado de capitales local.
Ante un escenario de gran incertidumbre, el Banco Central desplegé una amplia bateria de
medidas orientadas a ampliar el impulso monetario, estimular el crédito y facilitar los
ajustes de los mercados financieros, para esto el BCCh recurrié tanto herramientas
convencionales como no convencionales.

Entre las medidas implementadas® destacaron la recompra de la deuda propia de largo
plazo, compras de bonos bancarios, la venta de reservas internacionales, la implementacién
de operaciones swaps y forward de divisas, operaciones REPO a plazo y el programa de
Facilidad de Financiamiento Condicional al Incremento de las Colocaciones (FCIC). Lo
anterior se complementd con la ampliacion de los colaterales aceptados para las
operaciones de liquidez en pesos ofrecidas por el Banco. En el contexto de la liquidacién de
activos por parte de los fondos de pensiones para financiar los retiros, se implemento el
programa de Compra Contado con Venta a Plazo (CC-VP) con el objetivo facilitar los ajustes
del mercado ante la magnitud de las ventas. Durante este periodo el BCCh realizé6 compras
de reservas en dos oportunidades (2021 y 2023).

Las medidas implementadas durante este periodo reconfiguraron tanto el tamafio como la
composicion del balance del Banco Central. En términos de magnitud, el balance se duplicé
en relaciéon con el promedio observado entre 2011 y 2019. Los activos alcanzaron un
maximo de 33% del PIB en 2021, con una participacion de activos y créditos internos cercana
al 15% del PIB, representando aproximadamente el 50% del total de activos (Grafico VII.3).
En cuanto a los pasivos, la base monetaria llegd a un maximo de 15% del PIB en 2020, nivel
gue no se registraba desde 1973. Por su parte, la deuda emitida a través de PDBC alcanzd el
18% del PIB en 2021.

6 Otras medidas adicionales buscaron fortalecer la posicidn financiera internacional con la suscripcién a la
Linea de Crédito Flexible (LCF) con el FMI, la incorporacion del BCCh a la Temporary Foreign and International
Monetary Authorities Repo Facility (REPO FIMA) de la Reserva Federal de Estados Unidos (FED) y la ampliacidon
de la linea swap de monedas renminbi/peso con el Banco Central de la Republica Popular China (PBoC).
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Entre 2023 y 2024, el balance del BCCh inicié un proceso de normalizacién de su balance,
reduciendo el tamafio de sus activos y pasivos hasta niveles similares a los previos a 2019
(16% del PIB al cierre de 2024). Esta disminucién se realizd principalmente con el
vencimiento, entre marzo y julio de 2024, de la totalidad de la FCIC, equivalente a
aproximadamente el 10% del PIB.

Tras este ajuste, las reservas internacionales vuelven a ser el activo preponderante,
representando cerca del 90% de estos. En el lado de los pasivos, la deuda emitida recupera
una participacion aproximada del 45% (7,3% del PIB), la base monetaria alcanza el 36%
(5,8% del PIB) y los depdsitos bancarios —principalmente FPD— se reducen al 12% (2% del
PIB).
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GRAFICO II.1
Activos en relacion al PIB
(Porcentaje del PIB)
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GRAFICO I1.2
Pasivos en relacion al PIB
(Porcentaje del PIB)
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Recuadro I1.1: Evolucion del Patrimonio del Banco Central de Chile 1925-
2024

El Banco Central de Chile se creé con un capital inicial autorizado de $150.000.000 y
comenzo sus operaciones con un capital suscrito de $79.558.000, dividido en 79.558
acciones de mil pesos cada una distribuidas entre sus accionistas en 4 clases: clase A, en
poder del Fisco; clase B, destinada a los bancos nacionales; clase C para bancos
extranjeros; y clase D abierta al publico. A partir de este capital inicial, mas la emisién de
nuevo capital y las utilidades que no fueron destinadas al pago de dividendos, se fue
conformando el patrimonio del instituto emisor.

El patrimonio del Banco fue siempre positivo en el periodo comprendido entre su
creacién y 1996. Hasta 1975, ademas, con una evolucidon relativamente estable,
situdndose en promedio en torno al 0,5% del PIB (Grafico II.3). Las fuentes de ingresos
correspondian principalmente a los intereses percibidos por las reservas internacionales,
los intereses (redescuento) por los créditos a los privados y los intereses cobrados al
sector publico. En general, estos ingresos superaban los costos asociados a la emision
monetaria, los intereses pagados por deuda interna y externa, y los gastos de
administracion, lo que le permitia distribuir dividendos entre los accionistas.

En el periodo comprendido entre 1976 y 1989, el patrimonio del Banco alcanzé niveles
elevados, con un promedio de 8,8% del PIB y un maximo de 14,4% en 1982. Este
incremento se explica por varios factores. En primer lugar, el aumento considerable de los
intereses cobrados por los créditos al sector publico y privado, tras la liberalizacion en
1976 de la ley que fijaba tasas maximas de interés. En segundo lugar, a los mayores
ingresos por intereses y utilidades de cambio derivados de las reservas internacionales
como consecuencia de la depreciacion del peso’. Estos ingresos contrastaban con un
menor pago de intereses por los pasivos, especialmente los externos, y con el elevado
nivel de la base monetaria observado hasta 1981, lo que incrementd el sefioreaje.

A partir de 1984, como consecuencia del rescate de la banca comercial y de las medidas
adoptadas para la reactivaciéon econdmica, el patrimonio del Banco comenzé a disminuir
de forma sostenida y acelerada. Esta reduccién se debiod tanto a pérdidas netas derivadas
del aumento en los costos de la deuda externa, de los documentos emitidos y del menor
nivel de la base monetaria, como también a una caida en los ingresos provenientes de las
reservas internacionales, de los activos bancarios y de los préstamos al sector publico, los
cuales no generaban, en su conjunto, una rentabilidad suficiente para compensar el costo
de los pasivos. No obstante, al cierre de 1989, el patrimonio seguia siendo positivo,
alcanzando un 5,3% del PIB (Grafico Il.3).
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Grafico 11.3
Patrimonio en relacién al PIB
(porcentaje del PIB)
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Con el retorno de la democracia, entre 1990 y 1996 continud el progresivo deterioro
del patrimonio debido principalmente a dos factores. En primer lugar, el diferencial
negativo entre las tasas de interés recibidas por los activos —que aun incluian una alta
proporcion de préstamos al fisco y deuda subordinada bancaria, ademas de las reservas
internacionales— y las tasas pagadas por los pasivos. En segundo lugar, el creciente uso
de deuda denominada en UF para esterilizar las compras de divisas, con el objetivo de
mantener el tipo de cambio por encima del piso de la banda de flotacion cambiaria
(flotacidn sucia), lo que incrementd los costos financieros del Banco.

En 1997, por primera vez, el patrimonio del Banco Central pasé a ser negativo. Entre
ese afio y 2024, solo en los cierres de 2001, 2002, 2008 y 2021 logré revertirse
temporalmente esta situacidncon patrimonio alcanzando valores positivos (Grafico
I.3). Estos repuntes temporales se explican principalmente por la depreciacién del tipo
de cambio y su efecto favorable en la valorizacion de las reservas internacionales
(Grafico 11.4).

El principal factor que incide en la mantencién de un patriminio persistentemente
negativo® en los Ultimos 18 afios —a diferencia de lo ocurrido hasta al menos 1982—

7 Entre 1976 y 1989 el peso se deprecid alrededor del 1.600%, lo que tuvo efectos contables positivos sobre el
patrimonio debido a la valorizacién cambiaria de las reservas internacionales.

8 Esto considerando ademas que entre 2006 y 2008, el Fisco realizd cuatro aportes de capital por un total de
USS 2.073 millones que pasaron a formar parte de las reservas internacionales.
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es el diferencial desfavorable entre la rentabilidad de los activos mantenidos por el
Banco y el costo de sus pasivos remunerados, especialmente la deuda emitida.

A partir de 1980, el Banco comenzd a emitir titulos de deuda de corto plazo (PDBC y
PRBC), con la finalidad de administrar la liquidez del sistema financiero. Al comienzo de
este regimen, el volumen de emision se mantenia relativamente bajo en comparacion
con el total de pasivos, sin embargo, este escenario cambid abruptamente a partir de
1983. Producto de la crisis financiera, el Banco Central en conjunto con el Fisco rescatd
la banca nacional comprando gran parte de sus activos y financiandolos mediante la
emisién de deuda de largo plazo, que en su mayor parte era reajustable en UF. Con esto,
el monto de la deuda, que tenia un alto costo asociado al pago de intereses, superé
ampliamente el nivel de la base monetaria (Grafico 1.5 y Grafico VII.6), manteniéndose
al menos cuatro veces mayor hasta el ano 2004.

En la década del 90, aunque se producian vencimientos, la deuda era renovada tanto
para fines de politica monetaria como también para esterilizar las compras de divisas
por la implementacién de la politica cambiaria, cuyo objetivo era mantener un tipo de
cambio real estable y compatible con el equilibrio externo en el mediano plazo.

Las compras de divisas realizadas para mantener el tipo de cambio dentro de la banda
de flotacion cambiaria, principalmente entre 1992 y hasta la adopciéon de la libre
flotacion del tipo de cambio en 1999, se acumularon en las reservas internacionales
cuyos rendimientos fueron inferiores al pago de intereses de la deuda, lo que
acrecentaba los déficits patrimoniales afio a afio.

En el primer quinquenio de la década de 2000, el Banco Central continud renovando
deuda e incorporé la emisién de nuevos instrumentos —como los BCP y BCU— con el
objetivo de profundizar el mercado de capitales y crear una curva benchmark de renta
fija local. Durante la segunda mitad de este decenio, vencié practicamente la totalidad
de la deuda emitida durante las décadas de 1980 y 1990. En los afios 2008 y 2011, se
realizaron nuevas emisiones destinadas a esterilizar las compras de reservas
internacionales realizadas.

Posteriormente, las emisiones de deuda de largo plazo se fueron reduciendo
paulatinamente hasta el afio 2016, siendo éste el Ultimo afio de emision de este tipo de
deuda. A partir del 2017, el Banco Central sélo ha emitido deuda de corto plazo, via
PDBC, con el objetivo de administrar la liquidez del sistema financiero. No obstante,
aun existia un alto stock de deuda de largo plazo, con intereses significativamente
mayores a los percibidos por las reservas internacionales, lo que significaba una carga
financiera para el balance del BCCh.

A fines de 2019 y comienzos de 2020, en el contexto de la crisis social, el BCCh rescato
practicamente la totalidad de la deuda de largo plazo, lo que implicé un costo
“anticipado” que fue absorbido por el patrimonio. Luego entre 2020 y 2023, el nivel de
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deuda aumento significativamente, alcanzando un 17,9% del PIB en 2021, con el
objetivo de esterilizar diversas medidas implementadas. Aunque los intereses pagados
por esta nueva deuda fueron superiores a los ingresos generados por los activos, su
impacto sobre el patrimonio fue limitado producto de la depreciacion acumulada del
tipo de cambio durante esos afios (Grafico 1.4 y Grafico 11.6), lo que incluso permitié
revertir el déficit patrimonial temporalmente en 2021.

Finalmente, cabe destacar que con el vencimiento total de la FCIC en julio de 2024, la
deuda —principalmente PDBC con vencimiento menor a 30 dias— se redujo de forma
equivalente, alcanzando un nivel cercano al 7% del PIB. Sumada a otros pasivos
remunerados, como el FPD, la deuda total representa actualmente un 10% del PIB,
equivalente al 65% en relacidn con los activos remunerados.

Este ajuste, en conjunto con la senda de reduccién de la TPM vy la depreciacidn del tipo
de cambio, ha significado una disminucion del déficit patrimonial por debajo del 0,5%
del PIB (Gréfico 1.4 y Gréfico I1.6).

Grafico 1.4
Patrimonio y tipo de cambio, 1997 a 2024
(Miles de millones de pesos (izquierdo), variacion del tipo de cambio acumulado (derecho))
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Fuente: Banco Central de Chile.
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Grafico 1.5

Relacion entre pasivos remunerados (deuda emitida) y no remunerados (BM), 1979 a 2024
(veces)
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Grafico 1.6
Patrimonio y relacion de tasas de interés interna y externa, 1997 a 2024
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lll. 1925-1952: Creacién del Banco Central de Chile y primeras medidas®

Creacion del Banco Central y patrén oro

En 1925, el gobierno chileno, bajo la presidencia de Arturo Alessandri, contratd a la misién
Kemmerer, liderada por el economista estadounidense Edwin Kemmerer, para asesorar en
la creacion del Banco Central de Chile. La misién llegd en julio de 1925, permanecid cuatro
meses y aunque las innovaciones propiamente técnicas aportadas por la misién fueron
relativamente marginales, sin duda la mas valiosa fue el avance a una etapa de preparacién
de un texto detallado de Ley Organica, con una apropiada exposicién de motivos para
legitimar un Banco Central con una validacidn politica externa.

El BCCh fue creado el 22 de agosto de 1925 mediante el Decreto Ley N°486, como un ente
independiente con un directorio de diez miembros, tres que representaban al Estado, dos
que representaban a bancos nacionales, uno a bancos extranjeros, uno a accionistas
particulares, dos a entidades gremiales y uno a instituciones obreras. Su objetivo principal
era emitir y velar por la estabilidad de la moneda (Ley Monetaria), regular las tasas de
interés y descuentos (regulacién bancaria y encaje), y fomentar el progreso econdmico del
pais (operaciones de crédito y liquidez). Otras funciones del Banco fueron las de ejercer
como agente fiscal, recepcion de depdsitos del gobierno y funcionar como cadmara de
compensacion con los bancos comerciales.

El capital autorizado del Banco en su creacién fue de $150 millones, equivalentes a £3,75
millones o US$18 millones de la época y estaba dividido en 150 mil acciones nominativas,
las cuales podrian ser de tipo “A”, “B”, “C” y “D”, con iguales derechos respecto a los
dividendos con las acciones clase “A” equivalentes a $20 millones suscritas por el Estado.
Aungue el proyecto no establecié explicitamente un capital pagado minimo, se estimé que,
por los requisitos indirectos que se exigian, el Banco iniciaria sus operaciones con al menos
$81 millones, esto es, poco mas de £2 millones.

La puesta en marcha de la nueva institucién tomo algunos meses, entre agosto y diciembre
funciond la comisidon organizadora con las actividades necesarias para implementar la
apertura y funcionamiento inicial del Banco, que finalmente abrié sus puertas al publico el
11 de enero de 1926.

En 1926 se reemplazd el régimen de papel moneda no convertible por el patrén oro,
fijdndose una paridad de 6 peniques oro del Reino Unido por peso chileno, esto marcé la
vuelta a la convertibilidad que se habia abandonado en 1898 (en ese entonces de 18

% Fuente principal de informacién en la elaboracién de este periodo: Carrasco, A. (2009). Banco Central de
Chile 1925-1964: una historia institucional. Banco Central de Chile. https://hdl.handle.net/20.500.12580/1641
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peniques por peso chileno). Al Banco Central se le confiriéd el monopolio de la emisién y
distribucion de billetes que serian convertibles en monedas de oro chilenas, en oro en barras
o letras a la vista sobre Londres o Nueva York, pagaderas en oro. A inicios de 1926 el respaldo
de la emisién de moneda local alcanzaba los £12 millones, compuestos principalmente por
reservas del metal. En junio de 1926 se realizaron las primeras ventas de délares y libras por
$60 millones de pesos, equivalentes a alrededor del 12% del PIB.

En el periodo comprendido entre 1925y 1930, la adopcion del patréon oro ayudd a estabilizar
la moneda y el tipo de cambio. El régimen cambiario del padrén de cambio oro modificado
era basicamente similar a un sistema de tipo de cambio fijo con plena libertad cambiaria. El
tipo de cambio, determinado por la Ley Monetaria, permitia al Banco regular
automaticamente el valor de la moneda, pues permanentemente estaba dispuesto a
comprar o vender oro o divisas extranjeras al tipo de cambio equivalente a 6 peniques por
peso. Mientras ese mecanismo se mantuviera, el tipo de cambio solo podia fluctuar dentro
de la estrecha banda de los puntos oro. Cuando el Banco inicié sus operaciones, dicho
margen era de mas o menos 0,75%. Ademas, se establecié un 50% como minimo de reserva
o encaje, lo que restringia las operaciones de préstamos acotando con ello el aumento de
la emisién via crédito interno, esto proporciond confianza en la economia chilena y la
politica monetaria del Banco Central contribuyd a controlar la inflacion.

La Gran Depresion y la crisis del salitre

En julio de 1931, Chile abandond provisionalmente el patron oro ante la imposibilidad de
mantener la convertibilidad por la pérdida de reservas debido a una caida pronunciada tanto
del volumen de exportaciones como de los precios de éstas, fundamentalmente del salitre,
produciéndose ademas un gran deterioro de la situacion fiscal. Al cierre de la década de
1920 el total de reservas internacionales alcanzaba los $448 millones de pesos, y producto
de los problemas en la economia global el saldo disminuyd un 25% solo durante 1930. El
uso de las reservas se incrementd en los afios siguientes, entre enero y julio de 1931, las
reservas cayeron $195 millones de pesos, hasta $213 millones de pesos, casi a la mitad del
nivel que alcanzaban al comienzo de la década. En este escenario, Chile por primera vez
suspendio el servicio de la deuda externa publica en 1931.

Como consecuencia del abandono del patrén oro y la crisis de pagos, el Banco Central llevd
a cabo una politica de controles de cambio y tipos de cambio multiples, para diferentes
transacciones de cuenta corriente y de capitales. Para realizar estas operaciones se debia
contar con la autorizacién de la recientemente creada Comisién de Control de Operaciones
de Cambio, entidad externa al Banco, pero financiada por éste. Ademas, para superar la
crisis el BCCh implementd una politica de expansion monetaria con un aumento de Ia
emision, la cual se duplicé entre 1931 y 1932, y disminucion de las tasas de redescuento
para financiar al sector publico y proveer crédito al sector privado. Todo esto llevd a una
aceleracién de la inflacién, que alcanzé casi un 24% en 1932.
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Por otra parte, y con la suspension definitiva del patrén oro en 1932, siguiendo el anuncio
de la misma medida en Inglaterra en septiembre de 1931 vy las pérdidas que la devaluacion
de la libra trajo sobre los activos mantenidos en bancos en Londres, el Banco Central busco
mayor refugio para sus activos, aumentando las tenencias de oro y trasladando a Chile
alrededor del 90% del metal que se tenia en el exterior. La fraccion que quedd en el exterior
fue llevada desde bancos comerciales en Nueva York a la Reserva Federal del mismo Estado.

A partir de 1933 y hasta 1938, una vez superada la Gran Depresidn, hubo un periodo de
relativa estabilidad y crecimiento econdmico, producto de una mejoria de los mercados
mundiales y los incentivos al desarrollo del sector manufacturero. La inflacion promedio
anual fue de 5,3%, lo que apoyado por una mejoria en la situacién fiscal y una politica
monetaria mas ordenada y coordinada con la politica fiscal, donde las obligaciones del Fisco
con el Banco Central solo crecieron a una tasa media anual de 4,8%. En este contexto, el
Banco Central transitd desde un objetivo mas centrado en la estabilidad cambiaria hacia el
de la estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda, donde los conceptos de
emisién “organica” e “inorganica” estuvieron siempre presentes en las reuniones con
Hacienda. Cabe destacar que la estabilidad econdmica alcanzada durante este periodo
también se logré por el gran entendimiento y coordinacién entre el presidente del Banco
Central Guillermo Subercaseaux y el ministro de Hacienda Gustavo Ross.

Un hecho destacado de este periodo es que a partir de 1936 el Banco comenzd a publicar la
balanza de pagos, estadistica fundamental para entender la situacion comercial del pais. Al
proporcionar datos detallados sobre las transacciones internacionales, el Banco permitié un
analisis mas preciso de la economia chilena. Esta publicacion fue crucial para la formulacion
de politicas econdmicas, ya que brindd una vision clara de la entrada y salida de capitales,
con ello, se fortalecié la gestion econdmica y la toma de decisiones para el desarrollo
nacional.

Segunda Guerra Mundial y Postguerra

Posterior a 1935, el Banco Central de Chile operdé bajo un contexto de politicas
intervencionistas por parte del Estado, especialmente durante los gobiernos radicales y en
el transcurso de la Segunda Guerra Mundial. Estas politicas se caracterizaron por una mayor
intervencién estatal en la economia y pérdida de independencia del Banco Central, con el
objetivo de fomentar el desarrollo y la planificacién econdmica. En un principio el directorio
del BCCh se opuso publicamente a proyectos de ley que lo obligaban a otorgar créditos a
bajas tasas al gobierno e instituciones de desarrollo, como CORFO, sin embargo, no fue
consistente en esto, debido a que, bajo el mismo directorio, controlado hasta 1947 por una
mayoria de representantes del sector privado, facilitd la expansion del crédito, evidenciando
gue el Banco no era inmune a la presion de los grupos de interés. Aunque se manifesto un
gran debate y cierta oposicién de algunos sectores respecto el rol empresarial del Estado y
las politicas monetaria y fiscal en la economia, el BCCh termind otorgando créditos a
instituciones publicas y a la industria del salitre, lo que llevé a una fuerte expansion del
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crédito. Entre 1939 y 1945, la inflacidon promedio anual fue de 17% y la economia crecié a
una tasa anual de 3%, menos desfavorable a lo que se esperaba inicialmente debido al
transcurso de la Segunda Guerra Mundial.

En el dmbito internacional con el auge de Estados Unidos, bajo el segundo New Deal
impulsado por el presidente Roosevelt y en la antesala de la Segunda Guerra Mundial, se
favorecieron las exportaciones de materias primas, sobre todo de cobre. Sin embargo, luego
se manifestaron dificultades para importar productos por su escasez en los mercados
mundiales, lo que se tradujo en gran presidn apreciativa sobre el peso. Con este panorama,
en agosto de 1942 se decidié remover el obstaculo legal que tenia el Banco Central para
comprar directamente divisas, especialmente ddlares. A partir de ahi se comenzaron a
realizar compra de reservas y hacia 1945 el nivel de reservas habia llegado a $474 millones
de pesos, casi cuadruplicando su nivel de 1939.

Luego de terminada la Segunda Guerra Mundial, durante el periodo 1946-1952, se observé
un deterioro progresivo de la situacion fiscal, lo que indujo a un aumento de los créditos del
BCCh al gobierno e inversiones publicas, pasando estos desde el 37% del total de activos en
1946 a casi un 50% del total de activos en 1952. En este periodo la inflacidon anual supero el
30% en 1946 y la emisidon se multiplicé mas de cuatro veces con una variacién media anual
superior a 20%, donde tres cuartas partes de la emisién total estuvo constituida por los
préstamos al Fisco. A pesar de la persistencia de la inflacidn, la tasa de redescuento del BCCh
se mantuvo sin cambios en 4,5% anual.

En este escenario, el BCCh intentd controlar la expansidon monetaria utilizando incentivos de
precios a través de encajes e impuestos, pero resultaron insuficientes ante la resistencia a
subir las tasas de interés por varios miembros del directorio. Durante este periodo el Banco
tenia un papel limitado en la politica cambiaria por falta de facultades para regular los
diversos tipos de cambio, y ademas era sujeto de una constante intervencion
gubernamental via leyes especificas, como por ejemplo la ley 7.200 de 1942 que
promulgaba un financiamiento obligatorio del Fisco por parte del Banco Central. A pesar de
las dificultades, durante este periodo el BCCh contribuyé al desarrollo del sistema financiero
y al financiamiento de actividades productivas.

Influencia del FMI (1946-1952)

Con la economia chilena enfrentando inflaciones sobre dos digitos por alrededor de siete
aflos y grandes desbalances fiscales, el gobierno buscé apoyo del Fondo Monetario
Internacional (FMI). ElI FMI recientemente creado en 1944 en la conferencia de Breton
Woods, y que contd con la adhesién temprana de Chile a fines de 1945, en gran medida por
la recomendacion del directorio del Banco Central?. La gestion del BCCh en este periodo se

10 | a delegacion chilena en la conferencia de Bretton Woods fue liderada por el consejero del Banco Central
Luis Alamos
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caracterizé por la implementacion de politicas econdmicas influenciadas por el FMI, que
buscaban estabilizar la economia, controlar la inflacién y ordenar el desorden cambiario.

Aunque no siempre fueron efectivas, la influencia del FMI se hizo sentir en las decisiones
del Banco Central, la inclusién de Chile como pais miembro tenia ciertas exigencias como la
de disminuir medidas discrecionales, de seguir mas reglas de mercado y adoptar medidas
para controlar la inflacién y estabilizar la moneda. Ademas, siendo el Banco Central la
institucién que mantenia el vinculo con el fondo, a través de la designacién de su gerente
general como gobernador titular ante el FMI, sus autoridades debieron tomar especial
consideracion con el nuevo organismo internacional. En la practica, el Banco apelaba a
cumplir con los compromisos adquiridos con el FMI, pero contaba con la resistencia del
Gobierno, especialmente respecto a medidas para restringir el crédito y aumentar la tasa de
redescuento. Después de 15 afios, en 1951 logrd subirse la tasa de descuento desde un 6%
a 8% con el objetivo, aunque sin mucho éxito en controlar la inflacion.

Por otra parte, el FMI ejercié una constante presion para que el pais avanzara en la
eliminacion de los tipos de cambios multiples, logrando que se formulara un presupuesto
de divisas para ordenar y reducir los distintos regimenes cambiarios existentes y transitar
hacia un tipo de cambio libre. No obstante, a fines de 1950 el BCCh perdié la facultad que le
habia sido otorgada en 1946 para participar en la confeccion y modificaciones de los
presupuestos de divisas.

Evolucion de la estructura del Balance 1926 a 1952

En el comienzo de este periodo, el balance reflejaba una estructura fuertemente
influenciada por el patrdn oro y la estabilidad externa. Los activos del Banco representaron
en promedio un 5,4% del PIB, siendo las reservas internacionales —principalmente en
forma de oro y divisas— su componente mas relevante, con un promedio de 4,1% del PIBy
76,5% respecto de los activos totales (Gréficos I1l.1 y I11.2).

A partir de 1929 y como consecuencia de la Gran Depresién la proporcién de activos
externos del Banco se modifico significativamente, las reservas internacionales se redujeron
drasticamente, promediando solo un 13,3% de los activos totales entre 1931 y 1952.
Adicionalmente, con el abandono del patrén oro en 1931 cambid aln mas la estructura de
los activos del balance, las reservas internacionales cayeron a un promedio de 1,1% del PIB
entre 1931 y 1952, mientras que aumentd la participacién de los activos internos,
especialmente los préstamos al sector publico. Este cambio respondié a la necesidad de
financiar al Fisco, las instituciones de fomento y al sector privado, en un contexto de crisis
econdmica y creciente intervencion estatal. Hasta 1930, los activos internos representaban
en promedio un 23,5% de los activos totales. Sin embargo, a partir de 1931 comenzaron a
incrementarse sostenidamente, tendencia que se mantendria hasta 1952, promediando un
86,7% de los activos totales.
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GRAFICO 1.1
Principales componentes de los activos totales
(porcentaje del total de activos)
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GRAFICO lIl.2
Activos totales sobre PIB
(porcentaje del PIB)
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En cuanto a los pasivos, entre 1926 y 1952 estos representaron en promedio un 6,8% del
PIB, siendo la base monetaria su principal componente, con una participacién del 85,2% en
el total de pasivos, no obstante, en el uUltimo quinquenio aumenté su participacién otros
pasivos a un 33%, conformados por deuda, principalmente con organismos multilaterales
como el FMI a partir de 1946 (Grafico 111.3). Durante el subperiodo 1931-1952, la expansién
del financiamiento interno se reflejé en un aumento de la base monetaria, que alcanzé un

promedio de 6,2% del PIB (Gréfico I11.4).

GRAFICO 1.3
Principales componentes de los pasivos totales
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GRAFICO lIL.4
Pasivos totales sobre PIB
(porcentaje del PIB)
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En este primer periodo el Banco Central transité desde una estructura de balance orientada
a la estabilidad externa financiada solo via emisidon o base monetaria en sus primeros afios
(Gréfico 111.5), hacia una configuracion mas centrada en el crédito interno a instituciones
publicas y privadas financiadas principalmente via emisién y algo de deuda externa con el
FMI y otros organismos internacionales, como respuesta a las necesidades del desarrollo
nacional y a las crisis econdmicas globales. En todo este periodo las reservas internacionales
estaban constituidas casi exclusivamente por tenencias de oro en Chile y el exterior (Gréfico
111.6).

GRAFICOIII.5 GRAFICOI1I.6
Base Monetaria sobre pasivos totales Reservas Internacionales sobre activos totales
(porcentaje del total de pasivos) (porcentaje del total de activos)
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IV. 1953-1960: Nueva Ley Organica y Programas de Estabilizacién!!

Sin cambios desde su creacién, en 1953 se renueva la Ley Organica del Banco declarandose:
“el Banco Central de Chile tendrd por objeto propender al desarrollo ordenado y progresivo
de la economia nacional mediante una politica monetaria y crediticia que, procurando evitar
tendencias inflacionistas o depresivas, permita el mayor aprovechamiento de los recursos
productivos del pais”. Entre los nuevos instrumentos del Banco destacé el control

11 Fuentes principales de informacion: Carrasco, A. (2009). Banco Central de Chile 1925-1964: una historia
institucional. Banco Central de Chile. https://hdl.handle.net/20.500.12580/1641 y Corbo, V., & Hernandez, L.
(2005). Ochenta afios de historia del Banco Central de Chile (Documento de Trabajo N° 345). Banco Central de
Chile.
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cuantitativo y cualitativo de las colocaciones bancarias, la emisidon de las monedas (antes
responsabilidad del Fisco) ademas de los billetes y la facultad de negarse a otorgar
operaciones de crédito no contempladas en su Ley Organica.

En este sentido, y en linea con los movimientos politicos de la época, que promovian un
modelo de desarrollo con un rol preponderante del Estado en la actividad productiva del
pais, se introdujo esta vision en el mandato del Banco al involucrarlo directamente en
propender al desarrollo de la economia. El mandato dejaba también claramente establecido
que ello debia hacerse mediante una politica monetaria y crediticia que procure evitar
tendencias inflacionarias o deflacionarias, permitiendo asi el mayor aprovechamiento de los
recursos productivos del pais. Aunque se definia al Banco Central como una entidad
auténoma, en la prdctica esta autonomia fue presionada debido a la exigencia de financiar
los déficits fiscales mediante el descuento de letras de cambio giradas por la ex Caja
Auténoma de amortizacion de la deuda publica, a cargo del Tesorero General de la Republica
(Araya & Lyon 2021).

Las operaciones para financiar los déficits fiscales fueron una de las principales causas de la
expansion monetaria y crediticia del proceso inflacionario. Durante este periodo, la
situacidn fiscal se deteriord significativamente y la inflacién se aceleré a un 80%, producto
de las politicas expansivas y de fomento productivo por parte del Fisco y que fueron
financiadas con créditos otorgados por el Banco Central, obligado por iniciativas legales por
parte del Congreso.

Programa de Estabilizacion Klein-Saks (1955-1957)

A fines de 1955, con una crisis econdmica a la cual no se le veia salida, el Gobierno recurrid
a la asesoria extranjera, se contratd a una mision de expertos norteamericanos denominada
mision Klein-Saks para formular e implementar un programa de estabilizacién
macroecondmica. El programa incluyo acciones de corto plazo en politica monetaria, fiscal
y cambiaria, asi como fijaciones de precios y salarios. Estas medidas contribuyeron a reducir
la inflacion de mas del 80% en 1955 a menos del 40% en 1956 y menos del 20% en 1957.
No obstante, se considerd que el éxito de la mision fue solo parcial con efectos en la politica
cambiaria, pero no en el control inflacionario. Con el objetivo de obtener recursos por parte
del FMI, por un total de USS 100 millones, se reformé el régimen cambiario con las
recomendaciones de la mision Klein & Saks, simplificando a un cambio Unico para
operaciones con el exterior y libre cotizacién, ademas de otorgarle al Banco Central todas
las facultades de regulacion y manejo del mercado cambiario.

A partir de 1956, cuando se publicé la reforma al sistema cambiario, las reservas se volvieron
una herramienta reguladora de este mercado, que se reflejé en que las operaciones que se
realizaban diariamente eran a precios de mercado que el Banco determinaba, tomando en
consideracion las condiciones de oferta y demanda.
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La misién también tuvo recomendaciones de largo plazo, entre las cuales se incluian
reducciones de los gastos en defensa y obras publicas, restricciones cuantitativas de crédito,
tasas de redescuento mas altas, menores reajustes salariales, fijaciones de precios vy
unificacién de algunos tipos de cambio. Sin embargo, estas medidas no se implementaron
completamente debido a la falta de apoyo politico.

Por otra parte, el Banco Central jugd un papel crucial en la gestion de los problemas
relacionados con la industria del cobre como representante del fisco en negociaciones de
precios con el gobierno norteamericano. Esto producto de la politica de fijacién de precios
maximos adoptado por Estados Unidos para productos calificados como materiales
estratégicos entre los que se encontraba el cobre, que era vital para la economia chilena.

Si bien entre 1928 y 1956 existia una medicién de inflacién denominada indice de Costo de
Vida en Santiago que consideraba el consumo de 42 productos efectuados por 68 familias,
fue en 1957 que se implementa oficialmente la medicién del indice de Precios al
Consumidor (IPC) en Chile, elaborado por el Instituto Nacional de Estadisticas (INE)*?. Este
hito fue crucial porque permitié proporcionar al Banco Central informacion indispensable
para disefiar politicas monetarias y financieras.

Programa de Estabilizacion de Jorge Alessandri (1959-1960)

En 1959, el gobierno de Jorge Alessandri introdujo un programa de estabilizacién que
incluyd el reemplazo del peso por una nueva unidad monetaria, el escudo, con una paridad
de 1.000 pesos por escudo. La conversion se realizé a comienzos de 1960 y el escudo partio
con un valor practicamente a la par con el ddlar estadounidense. Ademas, como medida
para controlar la inflacién, se aumentaron progresivamente los encajes marginales sobre los
depdsitos bancarios limitando la capacidad de los bancos para expandir el crédito, lo que
tuvo un efecto contractivo sobre la economia.

En el sector externo se liberalizaron los ingresos de capitales para fomentar la inversion y la
estabilidad econdmica y se intentd acercar el funcionamiento de la economia a un régimen
con mayor predominio del mercado. Se adoptd una paridad fija entre el escudo y el délar
estadounidense para estabilizar la moneda y controlar la inflacién, no obstante, esto
incentivd las importaciones y derivd en déficits consecutivos de la balanza comercial,
originando también desequilibrios en cuenta corriente y un incremento de la deuda externa.
La paridad al délar tuvo una duracion de tres afios.

12 A partir de la base diciembre 1957=100 se comienza a utilizar la Encuesta de Presupuestos Familiares (EPF)
como referencia para definir los bienes y servicios de la canasta del IPC, asi como sus pesos relativos o
ponderadores. Adicionalmente, se implementaron mejoras metodoldgicas que contaron con la asesoria
técnica de Naciones Unidas. Mas informacién en linea de tiempo ipc final.
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Evolucion de la estructura del Balance 1953 a 1960

En el periodo 1953-1960, el cambio mas significativo en la composicion de los activos fue el
aumento de las reservas internacionales, que reflejé una mejora en la posicidn externa del
pais (Grafico IV.1). Este incremento respondié tanto al ingreso de capitales como a una
mayor estabilidad cambiaria, y se tradujo en un aumento de su participacion como
porcentaje del PIB, pasaron de representar un 1,1 del PIB en 1952 a un 2,9% en 1960 (Grafico
IV.2).

GRAFICO IV.1 GRAFICO IV.2
Principales componentes de los activos totales Activos totales sobre PIB
(porcentaje del total de activos) (porcentaje del PIB)
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En contraposicion, se observd una reduccion relativa de los activos internos, especialmente
los préstamos al sector publico, como consecuencia de la restriccién al financiamiento fiscal.
Esto implicd una disminucién de su participacion en el total de activos del Banco,
promediando un 33% de los activos totales en el periodo, porcentaje mucho menor al 45,7%
observado entre 1930 y 1952, no obstante, en 1960 vuelve a aumentar el crédito al sector
publico, representando el 51% del total de activos. En el caso de los pasivos, el componente
mas relevante continud siendo la base monetaria, representando 52,5% en promedio de los
pasivos totales (Grafico IV.3 y IV.4), aunque su crecimiento se moderd respecto del periodo
anterior, debido a la contencién del financiamiento monetario al gasto publico y también
por el incremento del financiamiento externo, especialmente el FMI, que aumentd desde
un 1% del PIB en 1952 al 6,1% del PIB en 1960, representando el 48% del total de los pasivos
en ese afo.

28



GRAFICO IV.3 GRAFICO IV.4
Principales componentes de los pasivos totales Pasivos totales sobre PIB
(porcentaje del total de pasivos) (porcentaje del PIB)
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V. 1961-1974: Crisis de Balanza de Pagos, Controles y Ajustes Monetarios*3

Crisis de Balanza de Pagos y Ajustes Monetarios (1961-1964)

En marzo de 1960 se promulgé la tercera Ley Organica del BCCh, contenida en el Decreto
con Fuerza de Ley (DFL) 247 del Ministerio de Hacienda, que introdujo cambios significativos
en su estructura y funciones. En esta legislacién se incluyé entre las disposiciones que
afectaron al directorio, el aumento de tres a cuatro el nimero de directores representantes
del gobierno, lo que incrementd significativamente la influencia gubernamental en el
Consejo del Banco y se introdujeron amplias facultades regulatorias relacionadas con el
control cualitativo y cuantitativo del crédito y la fijacidon de encajes, considerando incentivos
al financiamiento de actividades econdmicas especificas. Estos cambios servirian
posteriormente para atribuir, en la practica, al BCCh un rol de fomento de determinados
sectores o actividades econdmicas, alterandose de esta manera el sentido y alcance original
del objetivo de desarrollo econdmico general contenido en el mandato que provenia de la

13 Fuentes principales de informacion: Carrasco, A. (2009). Banco Central de Chile 1925-1964: una historia
institucional. Banco Central de Chile. https://hdl.handle.net/20.500.12580/1641, Carrasco, A. (2009). Banco
Central de Chile 1964-1989: una historia institucional (Tomo 1.1 y 1.2). Banco Central de Chile.
https://hdl.handle.net/20.500.12580/4084 y Corbo, V., & Hernandez, L. (2005). Ochenta afios de historia del
Banco Central de Chile (Documento de Trabajo N° 345). Banco Central de Chile.
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segunda Ley Organica. En contraposicion, también con esta ley se elimind el financiamiento
directo del BCCh al Gobierno Central.

En la primera mitad del gobierno de Alessandri se logro cierto control de la inflacién, con la
fijacién del tipo de cambio y el uso de una politica monetaria mas activa basada
principalmente en un mayor control crediticio y el uso del encaje bancario. No obstante, en
la segunda mitad del gobierno volvid la inercia inflacionaria, producto de una expansién del
crédito por parte del Banco Central y a que el Fisco volvidé a ser destinatario directo o
indirecto de la emisidn.

Durante la segunda mitad del gobierno de Alessandri, el pais enfrenté una crisis cambiaria
que llevd a la devaluacién del escudo y a la implementacién de controles cambiarios mas
estrictos, e incluso se llegd a decretar la suspensidn de la facultad de los bancos de comprar
y vender divisas. Esto llevd a una apreciacion real del tipo de cambio y a una crisis de balanza
de pagos que junto a la expansidn del crédito interno obligd a abandonar el programa de
estabilizacion en 1962 adoptdndose un tipo de cambio flexible y nuevamente tipos de
cambio multiples para diferentes transacciones.

Los afios siguientes trajeron un mejor entorno externo, en particular a través de un mayor
precio del cobre. Esto, junto a los esfuerzos por moderar los desequilibrios internos,
permitieron al Banco Central volver a acumular activos internacionales.

Programa de Estabilizacion y Control del Crédito (1965-1970)

El Banco Central introdujo un tipo de cambio programado con ajustes pequenos y frecuentes
para convivir con la alta inflacién sin llevar a una crisis cambiaria y mantener un tipo de
cambio real relativamente estable y compatible con el equilibrio externo.

Se implementaron politicas de programacidn monetaria basada en el control de los
agregados monetarios con un modelo de costos y estimacidn de la demanda por dinero,
control cualitativo del crédito e incentivos de precios a través del encaje bancario. Destaco
la creacion de la Unidad de Fomento (UF) en 1967 para la reajustabilidad financiera y la
emisién de Certificados de Ahorro Reajustables (CAR) para captar recursos y financiar la
adquisicion de bienes de capital. Se intentd también alcanzar tasas de interés reales
positivas para reemplazar la asignacidn cuantitativa del crédito por el uso de mecanismos
de precios.

Entre 1964 a 1970, las reservas internacionales, pasaron de $297 mil millones de pesos a
$5.153 mil millones de pesos. Parte de estos recursos provinieron del aumento en la cuota
de Chile en el FMI de US$100 a USS125 millones que, entre otros beneficios, abria la
posibilidad de recibir un monto mayor de los recientemente creados Derechos Especiales
de Giro (DEG), los que califican como activos de reserva. Tras la aprobacion de la reforma
que los cred, Chile recibié en 1970 el equivalente a 17,5% de su cuota en el FMI, US$21,9
millones en una cuenta especial de Derechos de Giro.
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El mayor stock motivé la decisidn de, por primera vez, buscar rentabilizar parte de los activos
de reservas y abrir una cuenta corriente de depdsito con la Federal Reserve Bank de New
York para mantener entre USD$10 y USDS15 millones que se invertian, hasta ese momento,
en cuentas vista sin pago de interés. También permitié enfrentar con algo mas de holgura
eventos tanto locales como externos.

Expansion Fiscal y Control de Precios (1970-1973)

El 4 de noviembre de 1970 comenzd el gobierno de la Unidad Popular con la presidencia de
Salvador Allende. Bajo este gobierno, se impulsaron nuevas reformas y se profundizaron
otras comenzadas en los gobiernos anteriores que acentuaban el rol del estado como actor
principal en la direccién econdmica y social del pais. El Banco Central no estuvo ajeno a este
enfoque, con cambios en su directorio, se le agregaron nuevas funciones y Ia
implementacion de politicas que fueron completamente dependientes de las decisiones del
gobierno central.

El plan econdmico del gobierno consideraba una fuerte expansiéon del gasto financiado,
principalmente, por el Banco Central a través de la emisién. Este plan tenia como objetivo
también reactivar la economia, redistribuir el ingreso y tomar el control del crédito a través
de la estatizacion del 80% de la banca privada, proceso que en gran medida fue financiado
por el Banco Central. En un comienzo y hasta mediados de 1971 esta estrategia tuvo relativo
éxito y significé una gran expansion del consumo, la produccidn y los salarios reales con una
inflacién contenida bajo el parametro de los ainos previos.

Al cierre de 1971, el déficit fiscal alcanzd un 10,7% del PIB y la oferta real de dinero habia
crecido un 66%, la cual era destinada primordialmente para financiar el déficit. En los afios
siguientes, la emision del Banco Central continué aumentando significativamente, con un
crecimiento del 168% en 1971 y del 169% en 1972.

El Banco Central y el Ministerio de Hacienda intentaron contener la creciente inflacién con
diversos controles, destacando el uso del encaje bancario que llegd a niveles del 90% sobre
saldos vista. Ademads, se implementaron controles cualitativos sobre el crédito,
discriminando entre sectores prioritarios, con lineas de crédito y tasas de interés
diferenciales. Sin embargo, estas medidas no tuvieron el éxito esperado, el crecimiento de
la masa monetaria se traspaso finalmente a la inflacion cuya tasa de crecimiento llegd a un
255% en 1972 y un 606% en 1973, ademas con el déficit fiscal que practicamente se triplico
llegando al 30% en 1973.

Con la inflacidon y las expectativas inflacionarias al alza, junto a los controles sobre las tasas
de interés, las tasas de interés reales se volvieron negativas, aumentando con ello las
preferencias por liquidez y el gasto, retroalimentando de esta forma la espiral inflacionaria.

En este periodo la dotacion del Banco aumentd desde 1.024 empleados a cerca de 2.000
funcionarios, muchos de los cuales provenian de bancos privados recientemente estatizados
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para trabajar en las nuevas funciones del Banco o en comision de servicio. Esto generd un
caos administrativo, que incluso llevé a un paro en octubre de 1972.

En el ambito internacional, la situacidn global tampoco ayudaba, destacando la crisis del
sistema monetario internacional de 1971 cuando Estados Unidos decreté Ia
inconvertibilidad del ddlar, su devaluacion y el colapso del sistema de Bretton Woods. Todo
esto en conjunto con una escalada en los precios del petréleo y una reduccion del comercio
internacional.

Este escenario perjudicé los términos de intercambio de Chile, y el Banco Central establecid
controles estrictos sobre la compra de divisas, se reintrodujeron los multiples tipos de
cambio para diferentes transacciones y los controles cuantitativos y cualitativos sobre las
importaciones. Entre diciembre de 1970 y septiembre de 1973, el Banco Central tuvo
disminucidon en su posicidn neta de reservas internacionales de USS 580 millones. Buena
parte de estos recursos fueron destinados a ventas de divisa como parte de medidas que el
Banco implementd para contrarrestar medidas restrictivas al comercio exterior que, entre
otras cosas, prohibian la compra anticipada de moneda extranjera para importaciones. Para
1973, las reservas habian caido a un nivel de US$168 millones, lo que llevé a las autoridades
a acudir al FMI y hacer uso de todas las fuentes de financiamiento disponibles, sumando
mas de USS 140 millones a septiembre de 1973. Por otra parte, en marzo de 1972 se
trasladaron 1.195 barras de oro en custodia desde la FED en Nueva York al Banque du
France, por temor a un embargo financiero como represalia ante a la nacionalizacién del
cobre que habia realizado el gobierno.

1973-1975: Ajuste Macroeconomico y Liberalizacion

El 11 de septiembre de 1973 se produce un golpe de estado, imponiendo un abrupto final
al gobierno de la Unidad Popular y a la democracia. El gobierno de la junta militar, liderada
por Augusto Pinochet que gobernd, por 17 afios hasta 1989, intervino todas las instituciones
del pais, incluyendo el Banco Central. El ente rector pasé a ser regido por un comité
ejecutivo, dependiente completamente del gobierno.

En una primera etapa, que durd los primeros tres afios posteriores al golpe, los esfuerzos
econdmicos se centraron en realizar ajustes macroeconémicos, principalmente para
controlar la inflacion y los desequilibrios externos y de manera gradual ir liberalizando la
economia tratando de no afectar el empleo, pero estos no tuvieron mucho éxito.

Las medidas adoptadas incluyeron la liberalizacion de la mayoria de los controles de precios
internos, se termind con los tipos de cambio multiples, se eliminaron gran parte de las
barreras arancelarias y restricciones a la cuenta de capitales (DL 600), se elevaron las tasas
de interés, se redujeron los encajes bancarios, se simplificaron los sistemas de créditos y los
limites cuantitativos a los agregados monetarios. Ademas, en 1975 se introdujo un nuevo
cambio en la unidad monetaria, reemplazando el escudo por un nuevo peso con una paridad
de 1.000 escudos por peso.
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La reprivatizacién de la banca y el decreto ley 455 de 1974, que acabd con las restricciones
a las tasas maximas por usura, permitié la liberacién de las tasas de interés y la autorizacion
de préstamos interbancarios que generaron las condiciones para el comienzo del desarrollo
del mercado financiero privado en el pais.

A pesar de las medidas implementadas, la inflacién en el pais se mantuvo sobre los tres
digitos y la actividad econdmica no repuntaba con caidas severas en el nivel de produccion,
construccién y la industria manufacturera, ademas el nivel del desempleo se disparé sobre
el 12%. En el escenario externo, entre 1973 y 1974, el precio del petréleo aumentd
alrededor de 4 veces, afectando a la inflacién, los términos de intercambio y sobre todo el
nivel de divisas disponibles en la economia. Esto incluia el stock de reservas internacionales
del Banco Central, las que entre 1974-1975 se mantenian en niveles insuficientes para hacer
frente a las obligaciones externas. En este contexto se renegociaron los servicios de la deuda
externay se recurrié asiduamente a las facilidades crediticias del FMI, las que hacia fines de
1976 alcanzaban los USS 460 millones equivalentes al 370% de la cuota asignada para Chile.

En respuesta a la alta inflacion y los desequilibrios macroeconémicos y después de una
primera fase de gradualismo en la politica monetaria y cambiaria, el BCCh y el Consejo
Monetario creado en 1975, implementaron un programa de ajuste, denominado programa
de recuperacion econdmica. Este programa logré reducir la inflacion anual a niveles de dos
digitos a partir de 1977, pero a un gran costo en la actividad econdmica, sobre todo en 1975
donde el PIB cay6 un 13%.

Evolucion de la estructura del Balance 1964 a 1974

Uno de los cambios mas relevantes en este periodo fue el aumento sostenido de los
préstamos al sector publico, que se intensificod a partir de la crisis de balanza de pagos de
1962. Entre 1962 y 1965, estos préstamos alcanzaron un promedio del 11% del PIB,
reflejando el uso del Banco Central como fuente directa de financiamiento fiscal. Esta
tendencia se mantuvo durante el plan de estabilizacion de 1965-1970, a pesar de los
esfuerzos por contener la inflacidn, con los préstamos al sector publico estabilizados en
torno al 10% del PIB (Graficos V.1 y V.2).
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GRAFICO V.1 GRAFICO V.2
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El quiebre mas significativo se produjo entre 1971y 1973, cuando las colocaciones al sector
publico se expandieron de forma explosiva, alcanzando un promedio del 38,1% del PIB. Este
fendmeno estuvo estrechamente vinculado al aumento del déficit fiscal, financiado
principalmente mediante emision monetaria. En contraste, las reservas internacionales
mostraron una evolucidn mas moderada. Durante el plan de estabilizacién de 1965-1970,
lograron incrementarse hasta un 3,6% del PIB (desde un 2,6% promedio en 1960-1964),
reflejando cierta mejora en la balanza de pagos. Sin embargo, fue recién a partir de 1973,
con la unificacién del tipo de cambio y la apertura comercial, que las reservas comenzaron
a aumentar de manera mas sostenida.

En los pasivos, durante el periodo 1961 a 1965, la deuda externa fue su principal
componente promediando el 7,6% del PIB y luego con la expansién del balance a partir de
1971, los pasivos externos aumentaron hasta el 26,3% del PIB en 1973. Destaca que, entre
los acreedores, ademas de los organismos internacionales como el FMI y el BID, también e
consideraban varios bancos internacionales, principalmente de Estados Unidos. Los pasivos
con el sector privado interno también aumentaron en este periodo, especialmente con los
bancos comerciales, llegando al 15% del PIB en 1973. En cuanto a la base monetaria, ésta
se mantuvo relativamente estable hasta 1970, en torno al 7% del PIB, no obstante, entre
1971y 1793, la expansion se intensificéd drasticamente con el objetivo de financiar el gasto
publico del gobierno, promediando casi un 22% del PIB, (Grafico V.4).
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GRAFICO V.3 GRAFICO V.4
Principales componentes de los pasivos totales Pasivos totales sobre PIB
(porcentaje del total de pasivos) (porcentaje del PIB)

Fuente: Banco Central de Chile

Este periodo representd uno de los momentos de mayor expansion del balance del Banco
Central en términos del PIB, impulsado principalmente por el financiamiento fiscal y la
emisiéon monetaria. La estructura del balance se tornd altamente vulnerable, con una
creciente dependencia de activos internos y una base monetaria en expansion, lo que sentd
las bases para las reformas estructurales que vendrian en la segunda mitad de los afios
setenta.

VI. 1975-1988: Consolidacion del Modelo Neoliberal y Recuperacion
Econémica’*

En 1975 se promulgd una nueva Ley Orgéanica para el Banco Central, que declard su objetivo
fundamental: “Propender al desarrollo ordenado y progresivo de la economia, mediante las
politicas monetarias, crediticias, de mercado de capitales, de comercio exterior y cambios
internacionales, del ahorro y demds que le sean encomendadas por ley”. Con esta nueva
normativa, el objetivo del Banco Central continud siendo tan amplio como el que se tuvo en
su creacion. En sintesis, en la memoria institucional de ese afio se destacé que la nueva

4 Fuentes principales de informacién: Carrasco, A. (2009). Banco Central de Chile 1964-1989: una
historia institucional (Tomo Il.1 y 11.2). Banco Central de Chile.
https://hdl.handle.net/20.500.12580/4084 y Banco Central de Chile. Memorias anuales (1926-2024).
https://repositoriodigital.bcentral.cl/xmlui/handle/20.500.12580/36
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legislacién “permitiria centralizar la autoridad monetaria y financiera, con el objeto de dar
estabilidad a las politicas implantadas y mantener ademas una estrecha coordinacién con el
resto de la politica econémica”.

A partir de este aflo tomd mayor relevancia la politica monetaria, con la liberacion de las
tasas de interés y los controles a los préstamos bancarios. A su vez, con los bancos en manos
privadas, se comenzaron a utilizar nuevas herramientas de control monetario y financiero
como las Operaciones de Mercado Abierto (OMA). En 1976 se crea el Comité de
Operaciones Monetarias y el Departamento de Operaciones Monetarias fue creado el
primer semestre de 1977. Con ellos el Banco Central comenzd a usar los Pagarés de Tesoreria
emitidos por el Fisco (PDT) entre 35 y 90 dias como principal instrumento publico de
regulacién monetaria. En 1979 aumenté la frecuencia de su utilizacién a través de un
sistema de licitaciones semanales de PDT, los cuales en 1980 fueron reemplazados por la
colocacion de papeles de emisién propia del instituto emisor, denominados Pagarés
Descontables del Banco Central de Chile (PDBC), los cuales fueron emitidos a los mismos
plazos de los PDT.

Luego de las medidas de ajuste econdmico implementadas, el gasto fiscal disminuy6 desde
un 43% del PIB en 1973 a un 27% en 1976, y con ello el déficit fiscal cayd desde un 24% del
PIB a 2,7% en el mismo periodo. Por otra parte, ademas de la disminucidon del gasto publico,
comenzd a revertirse la situacién de la balanza de pagos y se acumularon reservas
internacionales.

El saldo de activos internacionales totales a fines de ese afio llegd a USS671 millones ($11,4
mil millones de pesos'®). Este aumento llevd a una mayor preocupacién por una buena
gestion, lo que resultd en facultades para invertir recursos en letras del tesoro americano,
otros titulos de gobiernos y de entidades gubernamentales, bonos de organismos
internacionales o de organismos financieros de primera clase, aceptaciones bancarias y
certificados de depdsito. En 1978 se volvieron a trasladar las barras de oro del Banco Central
mantenidas en custodia extranjera, esta vez 1.042 barras desde el Banque de France al
Banco de Inglaterra, ahora con la intencidn estar cerca del mercado de metales de Londres
para facilitar su venta, la cual consideraba montos por hasta USS 10 millones de ddlares
mensuales.

Ese mismo ano se crearon dos comités que tuvieron relacién con la administracion de
reservas: el Comité de Inversiones y el Comité de Politica de Reservas. En 1981 las facultades
de este ultimo se ampliaron, cubriendo también el financiamiento externo, asesoramiento
al sector publico y la evaluacidon periddica del nivel de deuda publica. En agosto de 1981 el
Banco Central se incorpord al sistema Swift, también se contraté el servicio Reuters Monitor
y adoptd un sistema computacional de evaluacion de cartera. A nivel macroecondmico, el
ajuste en la balanza de pagos continud y permitid una acumulaciéon sostenida en las

15 Se utilizé el tipo de cambio promedio del mes de diciembre de 1976: 17,03 pesos por dolar.
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reservas, que alcanzaron US$4.100 millones ($161,1 mil millones de pesos®®) a fines de ese
ano.

Ademads de la mayor disciplina fiscal y monetaria, la politica cambiaria tuvo un rol
determinante para disminuir la presioén inflacionaria. En 1978, se adoptd un tipo de cambio
con una tasa de devaluacion diaria preanunciada y decreciente, por debajo de la inflacion
pasada, con el objetivo de reducir gradualmente la devaluacion nominal y, por ende, la
inflacién. Este proceso culmind con la adopcidn de un tipo de cambio fijo en junio de 1979,
cuando la inflacion aun estaba en un 39% anual.

Luego del ordenamiento de las cuentas fiscales en conjunto a la integracion financiera con
el exterior, la modernizacién de los instrumentos de control monetario y el tipo de cambio
fijo, dieron cuenta de la conducciéon de una politica monetaria “pasiva” por parte del Banco
Central.- La cantidad de dinero en circulacion dependia de las reservas internacionales y se
reducia la intervencion del BCCh solo a disminuir la varianza de las tasas de interés,
utilizando como base las compras y ventas de PDT y PDBC. Este tipo de gestidén requeria de
la existencia de un mercado de capitales con un cierto desarrollo y un stock suficiente de
papeles en el mercado, instancia que se logré con una expansion de los activos financieros
(96,3% del sistema bancario y 265,5% de sociedades financieras en términos reales, solo en
1977) basado en una piramide de endeudamiento de los bancos comerciales y otras
entidades financieras. Esto en un contexto de las condiciones de abundancia de liquidez
internacional y crédito barato producto del ddlar fijo.

Paraddjicamente, la tan esperada reduccion de la inflacion que se logré con la combinacién
de politicas, especialmente la cambiaria, sentd las bases de la crisis bancaria de los afios
siguientes y los crecientes déficits en la cuenta corriente.

Crisis Macro-Financiera e Intervencion del Sistema Financiero (1981-1988)

En los ultimos afios de la década de los 70 y comienzos de los 80, se produjo una fuerte
expansion del crédito privado a nivel internacional, particularmente a través del
euromercado que canalizaba el financiamiento desde los paises productores de petrdleo a
las economias emergentes, incluido Chile. Este flujo de crédito se frend abruptamente en
1982 ante el deterioro del entorno externo, especialmente por el alto nivel inflacionario,
seguido del alza de las tasas de interés en Estados Unidos vy la intervencién de la banca
comercial en México, interpretada como una cesacion de pagos, y que afectd especialmente
a los paises latinoamericanos.

La desfavorable situacion internacional descrita, golped en gran medida a Chile producto
del gran endeudamiento externo en dolares del sector privado y la implementacién de una
politica cambiaria sostenida en un de tipo de cambio fijo que, para su mantenerlo en su

16 Se utilizé el tipo de cambio promedio del mes de diciembre de 1976: 39,00 pesos por ddlar.
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nivel, requirié de un activo uso de reservas internacionales. La economia se enfrentdé a dos
desequilibrios basicos, un exceso de gasto en relacidon con los ingresos y una profunda
distorsiéon de los precios relativos entre los bienes transables y no transables, la indexacion
de los salarios y los abundantes contratos financieros anexados a la inflacion pasada, mas
altos niveles de tasas de interés reales, hicieron que se volviera incompatible el uso del tipo
de cambio como ancla nominal de los precios, resultando en una apreciacién del tipo de
cambio real.

Bajo este escenario que ya era insostenible, el 13 de junio de 1982 se puso término al tipo
de cambio fijo de $39 por ddlar devaludandose a $46 pesos por ddlar, estableciéndose
ademds un programa de devaluacién diaria respecto a una canasta de monedas. Las
modificaciones cambiarias no fueron acompafadas con un programa monetario congruente
por parte del Banco Central, produciendo una restricciéon de liquidez real que aborté los
efectos reactivadores de las devaluaciones. Sumado a esto, con el encarecimiento del
financiamiento externo en délares, se generd una intensa recesién, con caidas del producto
de un 13,4% del PIB en 1982 y 3,5% en 1983, acompafiado de una profunda crisis del sector
bancario y productivo, con gran parte de estos sectores integrados a través de los grupos
econdmicos que generaron un efecto domind en la quiebra de diversas empresas.

Entre enero y octubre de 1982 se gastaron USS 1.170 millones (28% del total de reservas
del cierre de 1981) de las reservas internacionales, producto de operaciones de compra y
venta de divisas para contrarrestar la depreciacion del tipo de cambio. Dada la falta de
recursos, el Banco debid recurrir por financiamiento al FMI, que a través de sus programas
stand by otorgd préstamos por un total de 500 millones de DEG en 1983 y 295 millones de
DEG adicionales en 1984, con la condicion de consensuar las politicas econdmicas de
reactivacién con ese organismo. Con estos programas, los pasivos del BCCh con entidades
externas aumentaron hasta el desde el 9,3% del PIB en 1982, hasta el 36,6% del PIB en 1984.

Para hacer frente a la crisis bancaria, evitar la quiebra de los bancos y una corrida bancaria
generalizada, el Banco Central jugd un rol central, interviniendo la banca privada. El
gobierno comprd la cartera morosa de las instituciones financieras, pagandolas a su valor
par con bonos del BCCh y el Banco Central adquirié la deuda externa privada producto del
rescate de los bancos comerciales.

Estas medidas generaron cuantiosas pérdidas tanto para el Banco Central como para el
Fisco, se estimd (Sanhueza, 1999) que la pérdida total de los programas de rescate de la
banca alcanzé el 35,2% del PIB. La mantencién de un délar preferencial fue el mds costoso,
equivalente a un 14,7% del PIB, mientras que el programa de liquidacién de instituciones
financieras por 10,5% del PIB. En estos afios la inflacion volvié a elevarse a niveles cercanos
al 20%, después de haber llegado a un 9,5% en 1981.

Para salir de la crisis nuevamente se recurrio al financiamiento de organismos
internacionales. Entre 1985 y 1988 el Banco solicitd créditos por USS 750 millones al FMI,
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entregados en 3 etapas, organismo que entregd, ademads, un crédito de servicio ampliado
(Extended Fund Facility, EFF) valida hasta 1987, por hasta 825 millones de DEG. El uso de
estos recursos implicaba llevar a cabo un programa de ajuste estructural consensuado con
el Banco Mundial y el FMI, donde el Banco puso en practica un conjunto de politicas
cambiarias, monetarias y de comercio exterior, normalizacion del sistema bancario,
renovacion de la legislacidn financiera y liderar la renegociacion de la deuda externa. Estos
nuevos créditos elevaron la deuda externa del BCCh hasta un nivel maximo de 42,5% del PIB
en 1985, equivalente al 30% del total de pasivos.

El ministerio de Hacienda en coordinacién con el Banco Central implementd una estrategia
de mediano plazo que descansé en 4 pilares fundamentales: un impulso fuerte y sostenido
de las exportaciones con la mantencién de un tipo de cambio real alto; un drastico aumento
del ahorro nacional y de la inversidn con la creacién del nuevo sistema de pensiones e
incentivos tributarios; fortalecimiento del sector privado via privatizaciéon de empresas del
Estado; y la renegociacién de la deuda externa en condiciones mas favorables, con la
reestructuracion de créditos por USS 12.500 millones y con vencimientos hasta 1991y pagos
de intereses anuales en lugar de semestrales.

Para la implementacidn de la politica monetaria, el Banco utilizé la venta por ventanilla de
PRBC y PDBC para afectar la liquidez del sistema y contener las tasas de interés reales y
nominales. Ademads, se establecieron lineas de crédito de liquidez o redescuento vy
operaciones swap, en la politica cambiaria se mantuvo una paridad central alta con una
banda de fluctuacion de +/- 2%, ampliada a +/- 3% en 1988.

Las medidas econdmicas implementadas comenzaron a dar resultados, y a partir de 1986 la
sefal de tasas de interés por parte del Banco Central se transformd en un factor relevante
que comenzo a orientar las decisiones de consumo de los agentes. En el sector externo, el
déficit de cuenta corriente que habia superado los USS$ 2.000 millones (-10% del PIB) en
1984 se redujo a menos de USS 170 millones en 1988 (-0,8% del PIB), ademas con la creacion
del Fondo de Estabilizacién del Cobre (FEC) en 1985 se comprometid al Fisco a ahorrar parte
de los excedentes de CODELCO y depositarlos en el Banco Central, cuando el precio del
cobre era mayor al proyectado. Esta ultima medida significé un aumento de las reservas
internacionales por USS 524 millones a fines de 1988. Con todo, durante la década de 1980
se produjo un aumento en el stock de activos de reserva, que pasaron de US$4.138 millones
en 1981 a USS5.280 millones en 1989.

Como consecuencia del rescate de la banca privada y las transferencias de pagarés fiscales
al Banco Central, el Banco asumié funciones cuasi fiscales, transfiriendo subsidios que se
debieron financiar con la emisidn de pagarés con lo que la deuda interna del Banco Central
se elevd desde un 2,2% del PIB en 1981 hasta un maximo de 39% del PIB en 1986 y cerrando
en 28% del PIB en 1989. Con ello, en la practica la deuda publica quedé en manos del Banco
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Central y no en la Tesoreria Fiscal, como en la mayoria de los paises y dejando al Banco con
una estructura de balance atipica en relacién la mayoria de los bancos centrales.

Evolucion de la estructura del Balance 1975 a 1988

El periodo 1975-1988 estuvo marcado por una profunda transformacién del modelo
econdmico chileno, en el marco de la implementacidn de politicas neoliberales orientadas
liberalizar los mercados y disminuir el rol del Estado en la economia, ademas de reducir la
inflacion. Estas reformas estructurales tuvieron un impacto significativo en la configuraciéon
del balance del Banco Central de Chile, tanto en su tamafio como en su composicién.

Durante la primera fase del periodo (1974-1981), se observé una reduccidn progresiva de
los préstamos e inversiones con el sector publico, que descendieron paulatinamente hasta
representar un 4,9% del PIB hacia el cierre del periodo. Esta disminucion reflejo el
compromiso con la disciplina fiscal y la desvinculacién del Banco Central del financiamiento
publico. En paralelo, las reservas internacionales comenzaron a recuperarse, alcanzando un
11,7% del PIB, impulsadas por la apertura comercial, la unificacién del tipo de cambio y la
mejora en la balanza de pagos. En el aiflo 1981, se observa una notoria caida en el tamafio
del balance desde un nivel de 54,8% del PIB en 1980 a un 25,5%, con una caida similar en
los pasivos. Esta caida se explica por dos factores, el primero es que el Banco Central dejo
de ser un intermediario financiero que canalizaba créditos a través de distintos mecanismos,
funciones que fueron traspasadas al sistema bancario privado y se realizd una
reestructuracién contable eliminando o traspasando ciertos activos y pasivos al fisco.

El evento mas disruptivo del periodo fue la crisis bancaria de 1982, donde se produjo un
aumento extraordinario del crédito interno al sector privado. Esto se reflejé6 en un gran
crecimiento de la categoria “Activos Bancos y S. privado” que llegd a representar en
promedio un 38% de los activos totales y un 48% del PIB entre 1985 y 1988 (Graficos VI.1y
VI.2). Esta expansién corresponde al rescate de instituciones financieras y a la compra de
cartera vencida, que alteré profundamente la composicién del activo del Banco. Para
absorber el impacto monetario de esta expansion del crédito, el Banco Central recurrid a
una politica activa de esterilizacion, mediante la emisiéon de Documentos BCCh, que
alcanzaron un promedio del 34,3% del PIB en el mismo periodo (Grafico VI.3).
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GRAFICO VI.1 GRAFICO VI.2
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Entre 1983 y 1988, los pasivos totales del Banco Central alcanzaron un promedio del 112,1%
del PIB, el mayor nivel de la serie (Grafico VI.4). Este aumento se explicd no solo por la
emision de instrumentos financieros, sino también por la renegociacion de la deuda externa
y nuevos créditos y renegociaciones de créditos con el FMI, que incrementaron
significativamente los pasivos con el sector externo, que alcanzaron un promedio de 34%
del PIB en el periodo, representando el 30% del total de pasivos. Por otra parte, en este
periodo cobraron importancia los pasivos con el sector privado, constituido principalmente
por depdsitos y obligaciones relacionados con el servicio de la deuda externa y operaciones
de importacidn por venta anticipada de divisas, que en conjunto alcanzaron el 17,2% del PIB
entre 1983 y 1988 con un maxima de 27,8% del PIB en 1985.

Este periodo representa una etapa de transicién critica, con la expansién del balance,
impulsada por el rescate bancario y la esterilizacidn monetaria y sentd las bases para las
reformas institucionales que culminarian con la autonomia del Banco en 1989.
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GRAFICO V1.3
Principales componentes de los pasivos totales
(porcentaje del total de pasivos)

GRAFICO V1.4
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VII. 1989-2024: Autonomia del BCCh y Estabilidad Macroeconémica’’

Autonomia del Banco Central (1989)

La Constitucién Politica de 1980 definié al BCCh como un organismo auténomo con
patrimonio propio, de caracter técnico, pero dejé pendiente a una futura Ley Organica
Constitucional (LOC) la mision de precisar las connotaciones de esa autonomia. En octubre
de 1989, se publicé la Ley N°18.840, que otorgd plena autonomia al Banco Central.
Siguiendo el modelo alemadn, esta ley permitié al BCCh concentrarse en la estabilidad de
precios y en el normal funcionamiento de los pagos internos y externos y se dejo claro que
el Instituto Emisor no forma parte de la administracion del Estado. Entre las principales
atribuciones otorgadas al Banco Central se consideran: i) La regulacién de la cantidad de
dinero y crédito: la politica monetaria; ii) La actuacién de prestamista de Ultima instancia
para evitar corridas bancarias vy iii) La reglamentacién de los sustitutos mds cercanos del
dinero, aquellos producidos por el sistema financiero nacional y la moneda extranjera. En
cuanto a la ejecucion de la politica monetaria la principal innovacién es que el Banco solo
puede otorgar crédito a las instituciones financieras y nunca a entidades del sector publico.

7" Fuente principal de informacién: Banco Central de Chile. Memorias anuales (1926-2024).

https://repositoriodigital.bcentral.cl/xmlui/handle/20.500.12580/36 y Carrasco, A. (2009). Banco Central de
Chile 1964-1989: una historia institucional (Tomo 1.1 y 1.2). Banco Central de Chile.
https://hdl.handle.net/20.500.12580/4084
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A principios de 1989 y para contar con una mayor variedad de pasivos financieros en cuanto
a plazos y tasas y tener una mayor flexibilidad en el manejo monetario y contribuir al
desarrollo del mercado de capitales, el BCCh creé los Pagarés Reajustables con pago en
Cupones a 10 aiios (PRC), los Pagarés Reajustables (en UF) (PRBC) a 5 afios y los Pagarés a
Tasa Flotante (PTF) hasta 15 afios.

En agosto de 1989 se promulgo la Ley 18.401, que dio nacimiento a la deuda subordinada,
una medida que permitié a 13 bancos comerciales renegociar los pactos pendientes de
recompra de cartera con el Banco Central, dando origen a una obligacion de caracter
subordinado!® que pasé a formar parte de los activos del Banco Central, sin plazo de pago
por un total de USS 3.300 millones, equivalentes al 13% del PIB.

Transicion y Primeras Medidas (1990-1994)

Tras la promulgacion de la LOC en 1989, el Banco Central comenzd a operar como una
entidad auténoma, enfocdndose en la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento
de los pagos internos y externos.

En enero de 1991, el Banco implementd un régimen parcial de metas de inflacién con la
fijaciéon de un objetivo anual que fue disminuyendo sistematicamente, logrando su
disminucion desde niveles de 30% en 1989 a 8,9% en 1994. El Banco Central fue pionero
entre los paises emergentes en adoptar este esquema. El objetivo era reducir y mantener la
inflacién en niveles bajos.

En este quinquenio la politica monetaria se implementd principalmente mediante
licitaciones de venta de PRBC a 90 dias y en menor medida con PDBC a 30 dias, con el
objetivo de fijar las tasas reales de corto plazo. El Banco Central también emitié deuda de
largo plazo principalmente via PRC entre 4 y 20 afios, en primera instancia para dar una
referencia de tasas y plazos al mercado secundario de deuda y también regular la liquidez
del sistema financiero. En agosto de 1993, luego de una contraccion temporal de liquidez,
se recurrié por primera vez a operaciones de compra con pacto de retroventa (REPO) para
inyectar liquidez mediando la modalidad de compraventa a plazo de instrumentos
financieros de propia emision.

La politica cambiaria tuvo gran relevancia en este periodo, con el objetivo de estabilizar el
tipo de cambio real, el Banco Central continud fijando un tipo de cambio referencial o
acuerdo con una banda cambiaria que fue ampliada desde +/- 5% a +/- 10%, y debido a que
el tipo de cambio tenia una marcada tendencia a la apreciacion este tendia a operar pegado
al limite inferior. Ademads, a partir de 1992 el Banco comenz6 a realizar intervenciones
dentro de la banda, a lo que se le denominé “flotacion sucia”, ese mismo afio cambid la

18 La deuda subordinada se terminé de pagar por el tltimo banco deudor durante el afio 2019. La mayoria de
los bancos liquidd esta deuda en la década de los 90 y a partir de 2003, solo un banco mantuvo esta obligacion
hasta su liquidacion total en 2019.
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referencia del tipo de cambio acuerdo desde 100% ddélar a una canasta de monedas
compuesta por délar (50%), yen (30%) y marco aleman (20%).

Con el objetivo de atenuar la apreciacién cambiaria, también se implementaron controles
de capitales y otras medidas que trajeron como consecuencia la acumulacién de reservas
internacionales, que sélo en 1993 y 1994 aumentaron alrededor de USS 4.000 millones
cerrando con un saldo de US$13.467 en 1994 (26% del PIB).

Consolidacion de la Politica Monetaria, Flotacion Cambiaria y Metas de Inflacion (1995-
1999)

El Banco continud con el régimen de metas de inflacidn, ajustandolas anualmente a la baja.
La tasa de inflacién promedio anual se redujo de 12,1% en el periodo 1991-1995 a 4,8% en
el periodo 1996-2000.

A partir de 1998, Chile enfrento varios shocks externos, incluyendo la crisis asiatica, la crisis
rusa en 1998, y la crisis brasilefia en 1999. Estas crisis afectaron la economia chilena
especialmente en el sector externo con un empeoramiento de los términos de intercambio
y una abrupta caida del flujo de capitales. En este contexto el Banco intervino el mercado
cambiario vendiendo alrededor de USS 3.400 millones de sus reservas internacionales en
1998 y emitiendo cerca de USS 1.300 millones en titulos de deuda indizados al délar (PRD)
para prevenir episodios extraordinarios de especulacion cambiaria. Durante este episodio
el Banco logré mantener su enfoque en la estabilidad de precios y la politica monetaria,
logrando reducir la inflacion anual a 4,7%.

Luego de este shock el Instituto Emisor continlo operando en un esquema cada vez mas
flexible de fijacidn de un tipo de cambio, y en 1999 se termind de liberalizar el tipo de cambio
al adoptar un esquema de flotacién cambiaria. En este esquema el tipo de cambio se
determine totalmente por las fuerzas del mercado. Esta medida proporciond mayor
flexibilidad para enfrentar shocks externos y mantener la estabilidad macroecondémica.

También en 1999, el BCCh adoptd plenamente el esquema de metas de inflacidn,
estableciendo una meta permanente centrada en 3% anual con un rango de +1%. Este
esquema se convirtié en el ancla principal para la politica monetaria.

Durante la década de 1990, las reservas internacionales tuvieron un crecimiento
importante, mas que duplicandose hasta alcanzar US$14.946 millones al cierre de 1999.
Esto fue posible gracias al buen desempefio en la economia, junto al desarrollo de la politica
cambiaria que derivd en un proceso de acumulacién de reservas. Entre los principales
beneficios de esta acumulacion es que permitié al Banco prepagar toda su deuda externay
los compromisos con el FMI. Con los mayores recursos en reservas internacionales también
permitieron se desarrolld el programa de administracion externa de cartera, en el que,
previo proceso de postulacion y evaluacion de instituciones internacionales calificadas, se
mandata la administracién de una fraccién de las reservas por parte de estas instituciones.

44



Este programa funciona desde 1995 y tiene entre sus objetivos disponer de un comparador
activo para evaluar a la gestidn interna, agregar valor econdmico al Portafolio de Inversiones
y facilitar la transferencia de conocimientos y tecnologia hacia el BCCh.

Nominalizacion, modernizacion de sistema de pagos de liquidez y de administracion de
reservas internacionales (2000-2007)

En agosto de 2001 el Banco Central nominalizé su principal instrumento de politica
monetaria, reemplazando la TPM indizada a la UF, por una TPM nominal o denominada en
pesos. Ademds, se incorpord el Swap de Divisas'® a la bateria de instrumentos para la
administracién de liquidez. En cuanto a la politica cambiaria, para lograr consistencia con el
esquema de flotacién cambiaria, en abril de 2001 se eliminaron todas las restricciones a los
flujos de capitales.

En 2001 el gobierno cred la regla de superdvit fiscal estructural, que contribuyd
significativamente a la estabilidad macroecondmica y a la politica monetaria del Banco
Central. En este sentido dado el control del gasto fiscal, entre 2003 y 2005, el Banco adoptd
una politica monetaria expansiva, manteniendo en este periodo una TPM promedio de
2,68% preservando la estabilidad de precios y contribuyendo, ademads, al crecimiento
econdmico.

Entre 2002-2005 se llevé a cabo un importante desarrollo tecnoldgico, operativo vy
normativo del sistema de pagos de alto valor con la implementacién del sistema de
Liquidacion Bruta en Tiempo Real (LBTR) que incorpord los principios y recomendaciones
internacionales al respecto. Para facilitar la liquidacién de operaciones a través del LBTR, en
2004 se otorgo a los participantes la posibilidad de acceder a liquidez instantanea mediante
la Facilidad de Liquidez Intradia (FLI) con liquidacion dentro del mismo dia y garantizada con
colaterales de alta calidad crediticia. En 2005 se crean las Facilidades Permanentes de
Liquidez (FPL) y las Facilidades Permanentes de Depdsitos (FPD), que permiten a los bancos
comerciales gestionar de mejor forma su liquidez pidiendo prestado o depositando en el
BCCh a un dia plazo con un interés de +/- 25 puntos base respecto a la TPM vigente.

Como parte del proceso de modernizacion del mercado de capitales, en 2004 el Banco
comenzo a ofrecer un nuevo bono denominado en pesos con un plazo de 10 afios (BCP-10),
permitiendo reforzar la nominalizacidn, al incrementar la participacion en pesos de la deuda
del BCCh.

El Banco mejord la transparencia y la comunicacion de sus politicas monetarias, informando
al publico y a los mercados sobre sus objetivos y decisiones de las Reuniones de Politica

1% En octubre de 2001 se faculté la realizacidn de operaciones swaps de divisas con las empresas bancarias y
sociedades financieras. Esto afiadid un nuevo instrumento de regulacién monetaria al permitir al Banco
realizar operaciones de compra o venta de divisas en el mercado spot y simultdneamente cerrar la operacion
inversa en el mercado forward, y de ese modo afiadir o drenar liquidez en moneda nacional por el plazo que
se ejecute la operacidn.
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Monetaria (RPM) en un plazo de 3 semanas (antes 45 dias). Esto incluyé la publicacién de
informes periddicos sobre la inflacion y la politica monetaria.

Respecto a las reservas internacionales, entre 2000 y 2008, destacaron cambios para
modernizar su gestidn y privilegiar la disponibilidad de activos mds liquidos que faciliten su
uso en caso de que asi lo determine el Consejo. En este sentido, durante el afio 2000, se
produjo la liquidacion de alrededor de US$300 millones equivalente de oro (1,15 millones
de onzas troy), traspasandolos a activos en divisas de mayor liquidez. Ademas, los activos
transables en mercados secundarios de las reservas en divisas aumentaron desde un 47%
en 2001 al 80% en 2008.

Desde el 2007 el Banco actia como Agente Fiscal en la administracion de los Fondos de
Estabilizacion Econémica y Social (FEES) y del Fondo de Reserva de Pensiones (FRP), que se
constituyeron a partir de marzo de ese mismo afo.

Por otra parte, y bajo la ley de responsabilidad fiscal de 2005 (Ley N°20.128), entre 2006 y
2008, el Fisco realizd 4 aportes de capital por un total de USS$ 2.073 millones que pasaron a
formar parte de las reservas internacionales.

Crisis Financiera Global y la respuesta del Banco Central (2008-2010)

En la primera parte de 2008, se busco fortalecer la posicion de liquidez internacional ante la
exacerbacion de las turbulencias en los mercados financieros internacionales. Para ello, se
llevd adelante un programa de compra de reservas internacionales a un ritmo de compras
diarias de USS50 millones que comenzd a mediados de abril y que buscaba acumular USS8
mil millones. En septiembre y habiendo alcanzado un 72% (USS$ 5.750 millones) del objetivo
inicial se suspendié el programa de compras, dada la materializacion de los riesgos en
septiembre de ese afio. Cabe sefalar que este programa fue esterilizado con la emision de
deuda de largo plazo con la emisién de Bonos del Banco Central de Chile en Pesos (BCP) y
Bonos del Banco Central de Chile en Unidades de Fomento (BCU).

Adicionalmente, con tal de facilitar el funcionamiento normal del mercado cambiario y la
liquidez interbancaria en moneda extranjera, se implementaron, entre otras medidas,
licitaciones de swaps de divisas, y se autorizo transitoriamente a las empresas bancarias y
de ahorro constituir encaje en moneda extranjera, indistintamente en ddlares de EE.UU., en
euros o en yenes. Adicionalmente, se autorizd la incorporacién de depdsitos a plazo
emitidos por empresas bancarias entre los titulos de renta fija que son elegibles para la
realizacion de operaciones REPO y se implementd la Facilidad de Liquidez a Plazo (FLAP)
para apoyar la liquidez en el sistema financiero con un stock promedio de uso de USS 4.000
millones y que estuvo vigente hasta mediados de 2010.

En el ambito de la politica monetaria, el Banco implementd una estrategia expansiva,
reduciendo la TPM con el objetivo de estimular la actividad econdmica. Esta tasa fue
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disminuida de forma significativa hasta alcanzar un 0,5% anual en julio de 2009, nivel que
se mantuvo vigente hasta junio de 2010.

Normalizacion y Ajustes post crisis financiera (2011-2012)

A medida que la economia comenzd a recuperarse, el Banco Central ajusté la TPM para
evitar presiones inflacionarias. La TPM se incrementé gradualmente en respuesta a la
recuperacion econdémica, subiendo desde 0,5% en junio de 2010 hasta el 5% al cierre de
2012.

Con el objetivo de seguir fortaleciendo la posiciéon de liquidez internacional y llevar las
reservas internacionales hasta un nivel compatible con los valores observados en economias
similares a la chilena, en 2011 se llevd a cabo la compra de USS 12.000 millones que
aumentaron las reservas internacionales hasta el 18% del PIB equivalentes a USS 42 mil
millones. Esta medida fue esterilizada con la emision de deuda de corto mediante PDBC y
de largo plazo con BCP hasta 20 afos y BCU hasta 30 afios plazo.

Junto con la expansién de las reservas internacionales, también aumenté el tamafio de la
deuda del Banco por la esterilizacion, con ello y en la medida que el diferencial entre las
tasas de interés internas y externas aumentaron, se acentuaron las pérdidas patrimoniales
del Banco llegando a -3,4% del PIB en 2012.

Desafios Externos y Ajustes Internos (2013-2018)

Ante la desaceleracion econdmica global y la caida en los precios de las materias primas, el
BCCh adoptd medidas para apoyar la actividad econdmica. En 2013 y 2014, redujo la TPM
como estimulo frente al debilitamiento del crecimiento. Durante 2014, la TPM descendid en
150 puntos base, manteniéndose en un nivel bajo del 3% hasta octubre de 2015. En los afios
siguientes, en un contexto de baja inflacién y crecimiento moderado, la TPM fue reducida
en varias ocasiones, alcanzando un minimo de 2,5%, nivel que se mantuvo hasta octubre de
2018. Estas decisiones configuraron condiciones monetarias significativamente expansivas
para respaldar la economia. A medida que la economia comenzd a mostrar sefiales de
recuperacion y la inflacion se aproximaba a la meta, el BCCh inicid6 un proceso de
normalizacién monetaria, elevando la TPM a fines de 2018.

Durante estos afios también se implementaron medidas adicionales para asegurar la
liquidez del sistema financiero y fomentar el crédito. Entre ellas, se ofrecieron operaciones
REPO quincenales a 14 dias con una tasa de TPM +25 puntos base. Asimismo, se introdujo
una nueva modalidad de inyeccién de liquidez mediante garantias prendarias (LCGP), que
permitié aceptar bonos emitidos por la Tesoreria General de la Republica (BTP y BTU) como
garantias elegibles para dichas operaciones.

47



Para facilitar el uso del Renminbi en operaciones transfronterizas, en 2015 el Banco firmé
un acuerdo bilateral con su par chino (PBoC) que incluia la posibilidad de efectuar swap de
monedas y una linea por un monto maximo de hasta RMBS$22 mil millones ($2.200 mil
millones de pesos), valido por tres afios y renovable. Ademads, a principios de 2019 se
realizaron algunos cambios en gestion de las reservas internaciones, aumentado la
diversificacion de las monedas y la posicidon en los activos negociables en los mercados
secundarios por sobre el 95%.

Respuesta a la Crisis Interna y la crisis del COVID-19 (2019-2022)

En respuesta a una desaceleracién econdmica global y a la incertidumbre interna, en 2019
el Banco Central redujo la TPM en 100 pb hasta un nivel de 1,75% para proporcionar un
impulso monetario y apoyar la economia.

A fines de 2019 y como respuesta a la crisis social iniciada en octubre del mismo afio, el
Banco implementd un programa preventivo destinado a facilitar la gestion de liquidez en
ddlares y pesos del sistema financiero. Incluyd una ventanilla de recompra de su deuda de
largo plazo, que alcanzo un monto de alrededor de USS 3.289 millones, y un programa de
operaciones de compra swap de ddlares por hasta USS 4.000 millones (alcanzando un stock
maximo de USS 1.221 millones). Adicionalmente se establecié un programa de intervencion
cambiaria de hasta USS 20.000 millones mediante operaciones de venta spot y forward de
ddlares, con el objeto de reducir la volatilidad en el tipo de cambio. Las ventas de délares
spot totalizaron USS 2.550 millones y las ventas forward alcanzaron un stock maximo de USS
4.500 millones.

Luego ya en 2020 y con el rdpido deterioro del escenario macroeconémico producto la
pandemia de COVID-19, el Banco adoptd una politica monetaria aun mas expansiva. La TPM
se redujo hasta un 0,5% que se mantuvo vigente entre abril de 2020 y julio de 2021. Como
complemento a la baja de la TPM, se implementaron varias medidas para asegurar la
liquidez en el sistema financiero, impulsar el estimulo monetario y mitigar tensiones del
mercado financiero.

Las medidas implementadas incluyeron una nueva ventanilla de recompra del remanente
de los bonos del Banco Central (que alcanzé los USS 733 millones), la compra de bonos
bancarios (USS 8.600 millones), y compra de depdsitos a plazo (USS 271 millones). Ademas,
se ampliaron los colaterales aceptados para las operaciones de liquidez en pesos ofrecidas
por el Banco y se otorgaron programas de apoyo al financiamiento bancario a gran escala a
2 y 4 afios plazo denominados Facilidades de Financiamiento Condicional al Incremento de
las Colocaciones (FCIC 1, FCIC 2 y FCIC 3) por un total aproximado de USS 39.000 millones.

Por otra parte, de manera excepcional y para evitar tensiones en el mercado financiero y
facilitar un ajuste ordenado de los mercados, producto de los tres programas de retiro de
fondos previsionales, el BCCh implementd un programa de Compra al Contado y Venta a
Plazo (CCVP). Esta medida permitio facilitar la liquidacidon ordenada de activos por parte de
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los Fondos de Pensiones, mitigando asi los efectos adversos de las ventas masivas de
instrumentos sobre los precios y las tasas de interés de la economia. De esta forma, se
protegio el valor de los ahorros de las personas, resguardando la estabilidad financiera en
un contexto de alta demanda de liquidez?°. El uso total de los programas CCVP alcanzé los
USS 16.200 millones.

Con el objetivo de fortalecer la posicion de liquidez internacional del Banco, en 2021 se llevo
a cabo un programa de ampliacidn y restitucidn de reservas internacionales por hasta USS
12.000 millones, de los que se compraron un total de USS 7.440 millones. Adicionalmente,
entre 2020y 2022 el Banco suscribié lineas de financiamiento internacional por mas de USS
50.000 millones, incluyendo acuerdos con el FMI%, la Reserva Federal de Nueva York (a
través del mecanismo REPO FIMA), el Banco Central de la Republica Popular China (swaps
renmimbi/peso) y con el Banco de Pagos Internacionales (BIS) una linea para acceder a
liquidez complementaria tanto en ddélares como en renmimbi. Asimismo, el BCCh ingreso
como miembro al Fondo Latinoamericano de Reservas (FLAR) con acceso a su linea de
liquidez.

La expansion de los activos del Banco Central, producto de las medidas excepcionales
adoptadas, tuvo su contrapartida en un aumento equivalente de los pasivos. Este
incremento se reflejé tanto en la deuda asociada a las operaciones de esterilizacién
mediante emisiones de PDBC, como en la base monetaria, impulsada por el crecimiento del
circulante y de la reserva técnica. Como resultado, el tamafio del balance del Banco Central
se duplicé entre 2019 y 2022.

Entre julio y octubre de 2022 el Banco a realiza una nueva intervencidon en el mercado
cambiario y provision preventiva de liquidez en ddlares, esto debido a una depreciacion del
peso con una intensidad y volatilidad inusualmente altas. Se llevé a cabo un programa de
ventas spoty forward de divisas por hasta US$ 20.000 millones, del cual se totalizaron ventas
spot de ddlares por USS 6.150 millones y ventas forward por hasta USS 9.110 millones.

En 2022 y a medida que la economia comenzé a recuperarse producto de la fuerte
expansion del gasto y con la inflacién escalando rapidamente, hasta un 12,8% al cierre de
ese afo, el Banco Central de manera paulatina fue incrementando la TPM para contrarrestar
las presiones inflacionarias, subiendo desde el 0,5% en julio de 2021 hasta un 11,25% al
cierre de 2022.

20 M3s informacion en: Diez preguntas sobre los mecanismos implementados por el BCCH para amortiguar el
impacto financiero de los retiros de fondos previsionales - Banco Central de Chile

21 En 2020 el BCCh suscribié la Linea de Crédito Flexible (FCL) con el FMI por US $24.000 millones, que fue
renovado en 2022 por un monto de USS$18.500 millones. Antes de la renovacion de esta linea, se suscribid
temporalmente entre mayoy agosto de 2022 la Linea de Liquidez de Corto Plazo (LLCP) por USS$ 3.500 millones.
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Continuidad y Ajustes post crisis COVID-19 (2023-2024)

Con la normalizacion de la economia global y la moderacidn de las presiones inflacionarias
internas, a partir de julio de 2023 el Banco Central inicié un proceso de normalizacion de la
politica monetaria, reduciendo gradualmente la TPM desde un méaximo de 11,25% hasta
alcanzar un 5,0% en diciembre de 2024. En este contexto, la inflacién anual se ubicé en 3,9%
al cierre de 2023 y en 4,5% al término de 2024.

A partir de julio de 2023 el BCCh llevé a cabo un nuevo programa de recomposicion de
reservas internacionales por un total de hasta USS 10 mil millones, con compras diarias de
USS 40 millones por doce meses. Este programa fue suspendido en octubre del mismo afio
tras acumular USS 3.680 millones, producto de un deterioro de las condiciones financieras
internacionales ante un escenario de mayor incertidumbre global.

El 1 de abril de 2024 vencié el programa FCIC 1 seguido por el término de los programas
FCIC2y3el1dejuliodel mismo afio, lo que marcé el desmantelamiento de la mayor medida
de apoyo crediticio a la banca implementada durante la pandemia. Quedando en balance
solo un remanente de la cartera de bonos bancarios, la cual se ha ido reduciendo con el
vencimiento de estos instrumentos.

Con el término de la totalidad de la FCIC, el balance del Banco Central se redujo
practicamente a los niveles previos a la crisis del COVID-19. En este nuevo escenario, la
estructura de activos volvié a estar dominada por las reservas internacionales, aunque con
un nivel algo mayor de deuda de corto plazo, producto de la esterilizacién de la compra de
reservas y la recompra de la mayoria de deuda larga entre 2019y 2022.

Evolucion de la estructura del Balance 1989 a 2024

La promulgacién de la Ley Orgédnica Constitucional del Banco Central de Chile en 1989 marcé
un punto de inflexidn en la historia institucional del BCCh, al otorgarle autonomia legal y
operativa. Esta reforma permitio la implementacion de un régimen de metas de inflacion vy,
desde 1999, un esquema de tipo de cambio flotante, consolidando un marco de politica
monetaria orientado a la estabilidad de precios vy la credibilidad institucional.

Uno de los efectos mas visibles de este nuevo marco fue la reduccion sostenida del balance
en términos del PIB, principalmente los préstamos al sector publico, que pasaron de
representar un 27,6% del PIB en 1989 a 9,9% en 1999, y posteriormente a niveles marginales
(Gréficos VII.1 y VII.2). Ademas, los activos con bancos asociados a la deuda subordinada
disminuyeron desde un 20,4% del PIB en 1990 al 2,7% del PIB en 1999. En paralelo, las
reservas internacionales adquirieron un rol central en la composicion del balance producto
de su acumulaciéon asociada a la politica cambiaria vigente, en este periodo promedié un
24% del PIB, alcanzado su nivel mas alto en términos del PIB en la historia del balance del
Banco.
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Entre 2000y 2007, el tamaiio de los activos del balance continud su reducciéon hasta alcanzar
su nivel mas bajo desde 1958 con un 12,1% del PIB, donde el 77% correspondia a las reservas
internacionales. En 2008 y 2009, con la realizacion del programa de compra de reservas,
mas los programas de apoyo a la liquidez financiera, los activos aumentaron al 19,4% del
PIB, con las reservas internacionales alcanzando el 15,5% del PIB en 2008 y los activos con
bancos un 4,4% del PIB en 2009, que caen al 0,8% del PIB en 2010, dada su transitoriedad.
Por su parte las reservas internacionales también se redujeron en términos del PIB, hasta el
11,8% del PIB en 2010, por lo tanto, en 2011 se realiz6 un nuevo programa de compra de
divisas con lo que el nivel de las reservas aumenté hasta el 18% del PIB en 2011,
representando el 90% del total de activos que ese afio aumentd hasta el 20,5% del PIB. En
los afios siguientes y hasta la crisis del COVID-19 en 2020 el tamafio de los activos y de las
reservas internacionales continudé su reduccién hasta el 16,6% y el 15,5% del PIB
respectivamente. (Graficos VII.3 y VII.4).

Entre 2020 y 2023 y producto de las medidas excepcionales?? adoptadas frente a los shocks
internos y externos, como el estallido social de 2019 y la pandemia de COVID-19, los activos
se reconfiguraron, especialmente por la implementacion de la Facilidad de Financiamiento
Condicional al Incremento de Colocaciones (FCIC) y el programa de compra de bonos
bancarios, que elevé significativamente los activos internos, en particular la categoria
“Activos Bancos y S. Privado”, que promedié un 13,6% del PIB entre 2020 y 2023 vy
representando cerca del 50% del tamafio total de activos. Con el vencimiento de los
programas FCIC en 2024, estos activos se redujeron al 1,3% del PIB, con lo que el balance
retorna a niveles previos a la crisis representando el 15,9% del PIB al cierre de 2024.

GRAFICO VII.1 GRAFICO VII.2
Principales componentes de los activos totales Préstamos al Sector Publico sobre activos totales
(porcentaje del total de activos) (porcentaje del total de activos)
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Fuente: Banco Central de Chile

22 \Jer Tabla VII.1 de Recuadro VII.1: Comparacién internacional y Medidas Excepcionales 2019-2024
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GRAFICO VII.3 GRAFICO VII.4
Activos totales sobre PIB Reservas Internacionales sobre activos totales
(porcentaje del PIB) (porcentaje del total de activos)
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En cuanto a los pasivos, entre 1989 y 1999 se redujo la deuda externa desde el 20,2% del
PIB en 1989 al 2,4% del PIB en 1999, producto de sus vencimientos y prepagos. Al afio 2002
ya se habia pagado por completo, y desde entonces los pasivos externos, se componen
principalmente por la posicion en pesos en el FMI, representando en promedio el 0,5% del
PIB entre 2002 y el 2020.

Por otra parte, aumenta la posicidn relativa de los instrumentos de deuda del Banco Central
utilizados como herramienta de politica monetaria y también para esterilizar las compras de
reservas internacionales de 2008 y 2011. Entre 1989 y 1999 los instrumentos de deuda
representaron en promedio el 56% de los pasivos (30,7% del PIB). En la década siguiente la
deuda disminuyd en términos del PIB hasta el 8% del PIB en 2010 o el 48% del total de
pasivos. En 2011 con la esterilizacién, la deuda aumentd al 11% del PIB y hasta el 2019 se
redujo al 7% del PIB.

Producto de la recompra de deuda de largo plazo realizada en 2019 y 2020, su composicién
cambiod drasticamente: los PDBC pasaron a representar mas del 99% de los documentos
emitidos y desde 2016 ya no se emite deuda de largo plazo, emitiéndose solo PDBC para
gestionar la liquidez y también para la esterilizacion de compras de reservas internacionales.
Por su parte la base monetaria se mantuvo en niveles por debajo del 4% del PIB hasta el afio
2009, aumentando a niveles del 6% entre 2010 y 2019 (Graficos VII.5, VII.6 y VII.8).

Entre 2020 y 2024, los pasivos del BCCh aumentaron a un promedio del 26,7% del PIB,
impulsados por la emisién de PDBC y el crecimiento de la base monetaria, que alcanzé un
15% del PIB en 2020 debido al retiro de fondos previsionales y las medidas de estimulo
implementadas durante la pandemia. En los anos siguientes, la base monetaria se estabilizd
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en torno al 6,9% del PIB, retornando a niveles similares a los a los observados antes de la

crisis sanitaria (Graficos VII.7 y VII.8).

GRAFICO VIL.5
Principales componentes de los pasivos totales
(porcentaje del total de pasivos)
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GRAFICO VII.7
Pasivos totales sobre PIB
(porcentaje del PIB)

80
70
60
50
40
30
20

10

® o & & & > ¥ o
RN O
M Base Monetaria M Pasivos con Sector Privado
M Documentos BCCh H Otros Pasivos
M Pasivos con el Exterior —Total Pasivos

Pasivos con Sector Publico

Fuente: Banco Central de Chile

GRAFICO VII.6
Documentos BCCh sobre pasivos totales
(porcentaje del total de pasivos)
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Este periodo refleja la consolidaciéon de un Banco Central auténomo, con una fuerte
orientacion hacia la estabilidad macroecondmica. Al mismo tiempo, muestra la capacidad
del BCCh para responder con flexibilidad ante crisis severas, utilizando su balance como
instrumento de estabilizacidn sin comprometer su credibilidad de largo plazo.
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Recuadro VII.1: Comparacion internacional y Medidas Excepcionales 2019-
2024

Comparacion internacional

La pandemia de COVID-19 en 2020 provocd una fuerte contracciéon de la actividad
econdmica e inestabilidad financiera a nivel mundial. Las repercusiones econémicas y
financieras fueron inmediatas y severas, lo que llevo a los bancos centrales de numerosos
paises a responder con rapidez y contundencia. Entre las medidas adoptadas se
incluyeron recortes en las tasas de interés y un conjunto de acciones extraordinarias,
como compras masivas y sin precedentes de activos del sector publico y privado, asi como
la expansion de operaciones de préstamo. Estas intervenciones buscaron sostener el flujo
de crédito y fortalecer la resiliencia del sistema financiero. Como resultado, los balances
de los bancos centrales se expandieron significativamente, alcanzando niveles récord en
muchas economias (BIS, 2023).

El gréfico VII.9 muestra la evolucion del total de activos como proporcion del PIB en un
conjunto de economias desarrolladas y emergentes. En este contexto, Chile presenta
niveles y tendencias del ratio activos/PIB mas alineados con el promedio de las economias
desarrolladas que con el de las emergentes (panel a)). En particular, entre 2019y 2021, el
balance del Banco Central de Chile practicamente se duplico, pasando de representar un
16,6% del PIB en 2019 a un 32,9% en 2021. Una dinamica similar se observd en el
promedio de los paises desarrollados, cuyos activos aumentaron en un 80% durante el
mismo periodo, en contraste con un incremento de solo un 10% en las economias
emergentes.

Entre las economias desarrolladas analizadas (panel b)), Nueva Zelanda y Australia
destacaron por registrar los mayores aumentos proporcionales en sus balances, mas que
triplicando su tamano entre 2019 y 2021. Les siguieron Canad3, Inglaterra, Estados
Unidos, el Banco Central Europeo y Suecia, con incrementos que oscilaron entre
aproximadamente un 150% y un 60%. En el extremo opuesto, Noruega y Dinamarca
mostraron los aumentos mas moderados, con expansiones cercanas al 5% en el mismo
periodo.

Por su parte, en las economias emergentes (panel c)), el crecimiento de los balances fue

mds acotado. Colombia, Pert y México registraron aumentos en torno al 20%, mientras
gue en la Republica Checa, Brasil y Sudafrica los incrementos se ubicaron en torno al 5%.
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GRAFICO VII.9
Total activos de bancos centrales en relacion al PIB
(porcentaje del PIB)
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Fuente: BIS, FMI, sitios web de bancos centrales y Banco Central de Chile

Al descomponer los principales componentes de los activos y pasivos de los bancos
centrales, es posible identificar sefales sobre las estrategias adoptadas por cada

institucion durante la gestion de la pandemia (Graficos VII.10 y VII.11).

Con la experiencia acumulada tras la crisis financiera global de 2008, la expansién de los
balances de la Reserva Federal (FED), el Banco Central Europeo (ECB) y el Banco de
Inglaterra (BoE) frente a la crisis del COVID-19 se sustenté principalmente en programas
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de compra de activos a largo plazo (quantitative easing?3, QE), financiados en gran medida
mediante la creacion de reservas bancarias. Como resultado, se observd un aumento
significativo en las tenencias de bonos soberanos (“activos con el gobierno”) en estas
economias (Grafico VII.10).

En menor medida, los bancos centrales también realizaron compras de activos del sector
privado, clasificados en el Grafico VII.10 como “activos con otros sectores”. La Reserva
Federal fue la mas activa en este tipo de operaciones, al retomar la adquisicion de titulos
respaldados por hipotecas (Mortgage-Backed Securities?*), que ya habian sido un
componente relevante de su balance tras la crisis financiera global. Por su parte, tanto el
ECB como el BoE mantienen en sus balances instrumentos de deuda corporativa, aunque
su participacion relativa es considerablemente menor respecto de otros activos.

La recesidn provocada por la pandemia presentd caracteristicas muy distintas a las de
crisis anteriores. La contraccion de la actividad no se origind en desequilibrios econémicos
especificos, sino en la necesidad temporal de interrumpir el funcionamiento normal de la
economia para contener la propagacién del COVID-19 (Recuadro I.1: Ciclo del crédito y
actividad: evidencia internacional). En este contexto, un objetivo central fue asegurar la
continuidad del crédito hacia las empresas, permitiéndoles compensar las fuertes caidas
en sus flujos de caja y mitigar los efectos mas persistentes de la crisis. Para ello, los bancos
centrales implementaron programas especiales de financiamiento a la banca —
clasificados en el Grafico VII.10 como “activos con bancos”—, ofreciendo liquidez a tasas
reducidas, condicionada al aumento del crédito otorgado. Entre estos programas
destacaron el TFSME? (Term Funding Scheme con incentivos para PYMEs) del Banco de
Inglaterra, el TLTRO?® (Targeted Longer-Term Refinancing Operations) del Banco Central
Europeo, las operaciones de créditos con garantia estatal del Banco Central de Reserva
del Perud en el marco del Plan Reactiva Per(?’, y el programa FCIC-LCL del Banco Central
de Chile.

23 E| quantitative easing (QE) es una herramienta de politica monetaria no convencional utilizada por los
bancos centrales cuando las tasas de interés se encuentran cerca de su limite inferior efectivo y no pueden
reducirse mas para estimular la economia. En este contexto, el banco central recurre a la compra masiva de
activos financieros —principalmente bonos soberanos y, en algunos casos, bonos corporativos— con el
objetivo de aumentar su precio, reducir sus rendimientos y, en consecuencia, disminuir las tasas de interés de
largo plazo. aumentar la liquidez en los mercados financieros. Para mas informacion, véase Quantitative easing
| Bank of England.

24 Los Mortgage-Backed Securities (MBS) son bonos respaldados por un conjunto de hipotecas. En lugar de
que los bancos esperen los pagos mensuales de los deudores, agrupan esos préstamos y los venden a
inversionistas, quienes reciben los pagos como retorno de su inversion. Para mds informacion, véase The Role
of Securitization in Mortgage Lending - Federal Reserve Bank of Chicago

25 Para mas informacién, véase Term Funding Scheme with additional incentives for SMEs (TFSME) — Market
Notice

26 para mas informacion, véase What are targeted longer-term refinancing operations (TLTROs)?

27 Para mas informacion, véase Programa de Garantias “Reactiva Perd”; Memoria Anual 2020 BCRP
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Por ultimo, las Reservas Internacionales —clasificadas en el Grafico VII.10 como “activos
con no residentes”— aumentaron en los bancos centrales de Colombia, Perd y Brasil
durante la pandemia. Este incremento respondié a diversos factores, entre ellos: la
utilizacion de lineas de financiamiento preventivas con el Fondo Monetario Internacional
(FMI), la compra de titulos del Tesoro de Estados Unidos u otros instrumentos similares,
y la depreciacién de sus monedas locales.

GRAFICO VII.10
Principales componentes de los activos de bancos centrales en relacién al PIB
(porcentaje del PIB)
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Fuente: BIS, FMI, sitios web de bancos centrales y Banco Central de Chile

Desde la perspectiva de los pasivos, como contrapartida al aumento de los activos, el
principal incremento se registrd en las reservas bancarias y otros pasivos con bancos. De
manera transversal, estas partidas crecieron significativamente como resultado de las
medidas excepcionales implementadas durante la pandemia, descritas en la seccidn
anterior (Grafico VII.11).

En el caso de la Reserva Federal, también se observé un aumento relevante en los “pasivos
con el gobierno”, explicado principalmente por el mayor saldo de la Cuenta General del
Tesoro (TGA, Treasury General Account), reflejo del incremento en el endeudamiento del
gobierno federal durante la crisis sanitaria.
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Por su parte, en el Banco Central Europeo, el componente “pasivos con otros sectores” se
expandid, impulsado principalmente por el aumento de los saldos TARGET228
correspondientes a bancos centrales y clientes fuera del area del euro. En el Banco de
Inglaterra, si bien el grueso del aumento de pasivos se concentré en las reservas
bancarias, también se registré un alza en los “pasivos con otros sectores”, asociada
principalmente a la emisiéon de Commercial Paper en moneda extranjera, utilizados para
diversificar las fuentes de financiamiento de sus reservas internacionales.

En el caso de Chile, el enfoque fue distinto. La esterilizacion de las medidas excepcionales
se realizd principalmente mediante la emisién de instrumentos de corto plazo, en
particular los Pagarés Descontables del Banco Central de Chile (PDBC). Esta estrategia
permitio al BCCh adaptarse a las condiciones cambiantes del mercado financiero,
resguardar la estabilidad del sistema bancario y, al mismo tiempo, esterilizar parte del
estimulo monetario, contribuyendo al control de la inflacion y la estabilidad
macroecondmica. En 2020 aumentaron las reservas bancarias, principalmente Base
Monetaria, producto de la constitucion de Reserva Técnica®® por parte de los bancos
comerciales ante los elevados niveles de liquidez de la economia. Asimismo, los retiros de
fondos previsionales en 2020 y 2021 explicaron la expansion de la Base Monetaria.

En cuanto a los pares latinoamericanos analizados, Colombia, Peru y Brasil también
registraron aumentos en sus pasivos, principalmente en reservas bancarias y otros pasivos
con bancos. No obstante, estructuralmente, tanto Perd como Brasil mantienen una
proporcion significativa de pasivos con el gobierno. En Perd, estos corresponden
principalmente a depdsitos a la vista y a plazo en ddlares mantenidos por la Direccion
General del Tesoro Publico del Ministerio de Economia y Finanzas. En Brasil, se incluyen
cuentas por pagar al Gobierno Federal, utilizadas para gestionar el flujo de caja del Estado,
incluyendo la recaudacion tributaria y la administracion de deuda publica.

Respecto de los “pasivos con otros sectores”, en Colombia este componente refleja, en
primer lugar, el crecimiento del patrimonio del banco central, impulsado por Ia
depreciacion del peso colombiano, y, en segundo lugar, obligaciones con organismos
internacionales, como las asignaciones de Derechos Especiales de Giro (DEG) del Fondo
Monetario Internacional. En Peru, este componente también incluye el patrimonio, asi
como emisiones de titulos de deuda3°. En Brasil, los “pasivos con otros sectores” estan

28 TARGET2 (abreviacién de Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system 2)
es el sistema que usan los bancos centrales y comerciales de Europa para mover dinero en euros de forma
rapida, segura y confiable. Funciona en tiempo real y permite transferencias tanto dentro de un pais como
entre paises. Para mas informacién, véase What are TARGET2 balances?

29 L3 Reserva Técnica es la obligacién de los bancos de mantener recursos adicionales —en caja o invertidos
en activos de bajo o nulo riesgo, como depdsitos en el Banco Central o titulos del Fisco— cuando sus depdsitos
a la vista superan 2,5 veces su capital. Fue incorporada en la Ley de Bancos tras la crisis de los afios 80 para
garantizar que estos depdsitos estén siempre disponibles.

30 En particular, Certificados de Depdsito del Banco Central de Reserva del Perti (CDBCRP). El objetivo de estos
instrumentos de deuda es absorber la liquidez del sistema financiero.
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compuestos principalmente por pasivos en moneda extranjera, destacando nuevamente
las asignaciones de DEG.

GRAFICO VII.11

Principales componentes de los pasivos de bancos centrales en relacién al PIB
(porcentaje del PIB)
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Fuente: BIS, FMI, sitios web de bancos centrales y Banco Central de Chile

Medidas Excepcionales 2019-2024 e impacto en el balance del BCCh

En el ejercicio de sus atribuciones y en atencidn a los acontecimientos ocurridos en el pais
en octubre de 2019, primero, y con motivo de la emergencia sanitaria declarada en marzo
de 2020, después; el Consejo del BCCh adoptd una serie de medidas especialmente
disefiadas para enfrentar el impacto de los shocks internos y externos a los que se vio
expuesta nuestra economia (Medidas excepcionales - Banco Central de Chile)

Las medidas implementadas entre 2019 y 2024 se pueden clasificar en tres grupos:
Intervencién Cambiaria, Liquidez en délares y Liquidez en pesos (Tabla VII.1).
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Tabla VII.1: Resumen Medidas Excepcionales 2019-2024

Clasificacion Medida Fecha ” Respuesta a Activos Pasivos Balance
Implementacién
dic-2019 a ene- . . Liquidez o
v v
2020 Estallido Social RIN PDBC
Venta SPOT ici
enta jul-2022 a sep- ﬁs:ril;:lsones RIN ¢ Liquidez o a
y 2022 y PDBC v
Intervencion externas
Cambiaria g'ocz'gm AN | G, || - Liquidez v» | -
NDF
. Condiciones
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2022 v 4
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; RIN v,
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délares FX Swa T
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Dentro de la primera categoria destaca la Venta de délares Spot y Venta de ddlares
Forward (véase seccion VIl “Respuesta a la Crisis Interna y la crisis del COVID-19 (2019-
2022)"). La primera medida implementada entre diciembre de 2019 y enero de 2020,
como también entre julio y septiembre de 2022 con el objetivo de contener la volatilidad
en el mercado cambiario, tuvo un impacto en la reduccidn de Reservas Internacionales,
disminuyendo los Activos del BCCh. En |la segunda categoria, se encuentra los FX Swap,
implementados entre noviembre de 2019 y junio de 2020, y también entre julio y
septiembre de 2022, como respuesta a las tensiones en el costo de financiamiento en
délares de la banca, lo cual tuvo un impacto negativo en los Activos de Reserva,
incrementando el Crédito Externo. Asimismo, durante 2020 el Banco Central gestion¢ el
acceso a las siguientes lineas de liquidez internacionales3?, con el objetivo de robustecer
la posicidn financiera de Chile y otorgan mayor flexibilidad a la gestién de los recursos en
moneda extranjera. Cabe sefialar que estas medidas se suscribieron con fines

31 M4s informacion en: Lineas de financiamiento internacional con bancos centrales - Banco Central de Chile.
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precautorios, no obstante, no fue necesario activar el uso de ninguna de ellas. En
consecuencia, no tuvo impacto en el balance de la institucion.

e Lineade Crédito Flexible (LCF) con el Fondo Monetario Internacional (FMI) por USS
23.930 millones, por 2 afios. Fue renovada en 2022 por USS 18.500 millones, y
luego en 2024 por USS 13.800 millones32.

e Acuerdo Bilateral sobre Swap de Monedas renminbi / peso (RMB/CLP) con el
Banco Central de la Republica Popular China (PBoC). Se acordé aumentar el monto
y uso permitido de la linea. El monto se incrementd desde RMB 22.000 millones a
RMB 50.000 millones, equivalente a USS 7.100 millones, aproximadamente. El uso
se amplid para fines de estabilidad de los mercados financieros, ademds de su uso
original para facilitar las operaciones de comercio exterior de Chile con China.

* Incorporaciéon del BCCh a la Temporary Foreign and International Monetary
Authorities (FIMA) REPO Facility de la FED.

La mayor cantidad de medidas implementadas se encuentran en el grupo de “liquidez en
pesos”, donde destaca la recompra de Bonos BCCh en noviembre de 2019, la compra de
Bonos Bancarios iniciada en marzo de 2020, y el programa especial de compra de activos
en junio de 2020, estas medidas tenian como fin contener la excesiva volatilidad y
distorsiones en las tasas en el mercado de renta fija. Tuvieron un impacto positivo en los
Activos del BCCh, producto del aumento de los Bonos Bancarios, por otro lado,
presentaron tanto un efecto positivo como negativo en los Pasivos, aumentando los PDBC
y Liquidez33, y disminuyendo los BCP y BCU. Por otra parte, con el objetivo de resguardar
la estabilidad financiera debido a los retiros de ahorros previsionales realizados en julio y
diciembre de 2020 y abril de 2021, se implementd el programa Compra Contado Venta a
Plazo (CCVP), también elevaron los Activos a través del incremento de Bonos Bancarios, y
los Pasivos, a través de la colocacion de Pagarés Descontables del Banco Central (PDBC) y
depdsitos normativos asociados a la Reserva Técnica.

Por ultimo, se destaca la implementacion de la Facilidad de Crédito Condicional al
Incremento de las Colocaciones (FCIC) en sus tres etapas, que estuvo orientada a
fomentar el financiamiento de créditos a hogares y empresas. La primera etapa se
implantd entre marzo de 2020 y abril de 2024, la segunda, entre julio de 2020 y julio de
2024, finalmente la FCIC 3, entre marzo de 2021 a julio de 2024 (Gréfico VII.12). Esta
medida tuvo un impacto relevante en el nivel de Activos, por medio del incremento de los
REPO Prenda, que representaban garantias elegibles para obtener la linea financiera.
Como contrapartida en los pasivos, representé un aumento de PDBC y liquidez en pesos.

32 Mas informacién en: Banco Central de Chile renovd Linea de Crédito Flexible del Fondo Monetario
Internacional - Banco Central de Chile

33 Liquidez en pesos se define como la suma de vencimientos diarios de Facilidades Permanentes de Depdsito
(FPD), vencimientos diarios de depdsitos para constitucidon de Encaje y Reserva Técnica (RT).
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GRAFICO VII.12
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Las medidas implementadas durante este periodo tuvieron un impacto significativo en el
Balance del Banco Central mas que duplicando el nivel de Activos y Pasivos (Grafico VII.13)

GRAFICO VII.13
Inyeccidn (activos) y drene (pasivos) de liquidez
(miles de millones de pesos)
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Fuente: Banco Central de Chile.
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VIII. Conclusion

A lo largo de sus cien anos de historia, el Banco Central de Chile ha transitado por profundas
transformaciones institucionales, econdmicas y financieras, las cuales se ven reflejadas en
la evolucidn de su balance. Esta trayectoria ha sido estudiada en este documento a través
de macroperiodos definidos por la vigencia y los cambios en su marco legal, las respuestas
del Banco a los desafios macroecondmicos de cada época se encuentran marcados por ellas.

En su creacion, el BCCh se configuré como un ente emisor bajo el patrén oro, con un balance
dominado por reservas internacionales en oro en los activos y base monetaria en los
pasivos. La Gran Depresién y el abandono del patrén oro en 1931 marcaron un giro hacia el
financiamiento interno, con un aumento significativo de los préstamos al sector publico y
privado. La expansién monetaria y una progresiva pérdida de independencia institucional
caracterizaron el periodo, especialmente posterior a la década de los 40, en que el Banco se
convirtié en un instrumento de apoyo al desarrollo econdmico, aunque con consecuencias
inflacionarias.

Posterior a los aflos 40 y hasta 1973, el Banco enfrentd una creciente presion para financiar
el gasto fiscal, en un contexto de industrializacién dirigida por el Estado. A pesar de intentos
de estabilizacion como el programa Klein-Saks, el balance se expandié por el aumento de
créditos al Fisco y al sector privado, mientras las reservas internacionales se mantuvieron
en niveles bajos. La crisis de balanza de pagos y la alta inflacién de los afios 70 culminaron
en una expansion explosiva del balance, con una estructura altamente vulnerable y
dependiente de la emisién monetaria.

Entre 1976 y 1988, bajo el régimen militar, se consolidd un modelo neoliberal que
transformo radicalmente el rol del Banco Central. Se liberalizaron los mercados financieros,
se redujo el financiamiento fiscal y se desarrollaron instrumentos de politica monetaria
como los PDBC. Sin embargo, la crisis bancaria de los afios 80 obligd al Banco a intervenir
masivamente, adquiriendo deuda externa privada y carteras bancarias, lo que llevé a una
expansion sin precedentes del balance, alcanzando niveles superiores al 150% del PIB. El
BCCh asumid funciones cuasi fiscales, con una estructura de pasivos dominada por deuda
interna y externa, y una base monetaria marginal.

Desde 1989 hasta el dia de hoy, con la promulgacion de la Ley Organica Constitucional, el
Banco Central adquirié autonomia efectiva, lo que permitié consolidar un marco de politica
monetaria centrado en disminuir y mantener baja la inflacidn y prontamente una politica
cambiaria con un tipo de cambio flotante. El balance se ha ido reconfigurando, con una
reduccion sostenida de los préstamos al Fisco y una creciente participacion de las reservas
internacionales como principal activo.
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En este periodo el BCCh demostrd capacidad de respuesta ante crisis globales y locales,
como la crisis financiera de 2008 —donde implementd medidas de liquidez y redujo la TPM
a minimos histéricos— y la pandemia de COVID-19, que implicd una expansion temporal del
balance mediante programas como la FCIC, compras de bonos bancarios y operaciones
cambiarias. Estas medidas en su mayoria han sido revertidas, retornando a una estructura
de balance mas convencional durante el 2024.

En conjunto, el analisis historico del balance del BCCh revela una evolucién desde una
entidad cuya estructura propietaria incluia al Fisco y a actores privados —con intereses
particulares que se reflejaban en un balance orientado al financiamiento de estos sectores
mediante activos respaldados por emision monetaria y deuda, principalmente externa—
hacia una institucién publica, auténoma e independiente. En esta nueva etapa, el balance
del Banco se configura en funcion de sus objetivos de politica y de las respuestas ante crisis
macroecondmicas, con activos dominados por las reservas internacionales, que actlan
como seguro frente a choques externos, y pasivos que permiten una implementacién eficaz
de la politica monetaria y una emisidn controlada.

La comparacién internacional muestra que el accionar del BCCh ante las crisis, como durante
la pandemia, se asemeja mas al de economias desarrolladas, destacando su capacidad de
adaptacion y su compromiso con la estabilidad macroecondmica. Este recorrido
institucional en su historia nos hace recordar la variedad de escenarios en que ha estado
inmerso el Banco Central y puede ofrecer valiosas lecciones para enfrentar los desafios
futuros en un entorno global cada vez mas incierto.

64



Referencias

Araya, J. P, & Lyon, F. (2021). Anadlisis del mandato del Banco Central a la luz de su evolucién
historica y la experiencia comparada. Revista de Derecho Econdmico, 78(2), 1-36.
https://doi.org/10.5354/0719-7462.2021.65352

Banco Central de Chile. (2020, marzo). Informe de Politica Monetaria (IPoM). Recuadro I.1:
Medidas del Banco Central de Chile para enfrentar el COVID-19.

Banco Central de Chile. (2021, septiembre). Informe de Politica Monetaria (IPoM). Recuadro
V.1: El rol de las politicas macroecondmicas en la mitigacion de la crisis del COVID-19.

Banco Central de Chile. (s.f.). Base de Datos Estadisticos (BDE). https://www.bcentral.cl

Banco Central de Chile. Memorias anuales (1926-2024).
https://repositoriodigital.bcentral.cl/xmlui/handle/20.500.12580/36

Bank for International Settlements (BIS). (2023). Central bank asset purchases in response
to the Covid-19 crisis (CGFS Papers No. 68). https://www.bis.org/publ/cgfs68.htm

Bank for International Settlements (BIS). (s.f.). Central bank total assets.
https://data.bis.org/topics/CBTA

Braun LI., J., Braun Llona, M., Briones R., I|., Diaz, J. G., Liders, R. J., & Wagner, G.
(2000). Economia chilena 1810-1995: Estadisticas historicas. Documento de Trabajo, (187).
Pontificia Universidad Catélica de Chile. https://repositorio.uc.cl/handle/11534/80681

Carrasco, A. (2009). Banco Central de Chile 1925-1964: una historia institucional. Banco
Central de Chile. https://hdl.handle.net/20.500.12580/1641

Carrasco, A. (2009). Banco Central de Chile 1964-1989: una historia institucional (Tomo 1.1
y 11.2). Banco Central de Chile. https://hdl.handle.net/20.500.12580/4084

Corbo, V., & Hernandez, L. (2005). Ochenta afios de historia del Banco Central de
Chile (Documento de Trabajo N° 345). Banco Central de Chile.

International Monetary Fund (IMF). (s.f.). Surveys Based on Standardized Report Forms
(SRFs) by Country, Other Depository Corporations. https://www.imf.org/en/Home

Filippi, P., Roman, J., & Villena, J. M. (2017). Balance del Banco Central de Chile, 1926 a
2015 (No. 124). Central Bank of Chile.

65


https://doi.org/10.5354/0719-7462.2021.65352
https://www.bcentral.cl/
https://repositoriodigital.bcentral.cl/xmlui/handle/20.500.12580/36
https://www.bis.org/publ/cgfs68.htm
https://data.bis.org/topics/CBTA
https://repositorio.uc.cl/handle/11534/80681
https://hdl.handle.net/20.500.12580/1641
https://hdl.handle.net/20.500.12580/4084
https://www.imf.org/en/Home

Luders, R., Diaz, J., & Gert, W. (2016). Chile 1810-2010. La Republica en cifras: Historical

statistics. Ediciones UC.

Sanhueza, G. (1999). La crisis financiera de los afios 80 en Chile: Andlisis de sus soluciones y
su costo. Economia chilena, vol. 2, no. 1. https://hdl.handle.net/20.500.12580/3419

66


https://hdl.handle.net/20.500.12580/3419

Glosario

Basileal, Iy lll |[Estdndares de solvencia para el sistema bancario acordadas
internacionalmente por el Comité de supervisién Bancaria de Basilea. Basilea llI
fue desarrollado como respuesta a la GCF y tenia como objetivo reforzar la
regulacion, supervisidn y gestion de riesgo de los bancos.

BCCh Banco Central de Chile.

BCP Bonos en pesos emitidos por el Banco Central de Chile, sus cupones se pagan
en moneda nacional corriente y el nominal se paga a la fecha de vencimiento.

BCU Bonos en unidades de fomento emitidos por el Banco Central de Chile, sus
cupones se pagan en moneda nacional corriente y el nominal se paga a la fecha
de vencimiento al valor de la unidad de fomento en la fecha indicada.

BoE
Bank of England (Banco Central de Inglaterra).

BTP Bonos en pesos emitidos por la Tesoreria General de la Republica, sus cupones
se pagan en moneda nacional corriente y el nominal se paga a la fecha de
vencimiento.

BTU Bonos en unidades de fomento emitidos por la Tesoreria General de la
Republica, sus cupones se pagan en moneda nacional corriente y el nominal se
paga a la fecha de vencimiento al valor de la unidad de fomento en la fecha
indicada.

CAR Certificados de Ahorro Reajustables, documentos emitidos por el Banco Central
desde 1965.

CCvpP Operaciones de compra al contado realizadas conjunta y simultdneamente con
una venta a plazo de bonos emitidos por empresas bancarias.

CMF Comision para el Mercado Financiero.

CORFO Corporacion de Fomento de la Produccidn.

DEG Derechos Especiales de Giro: activo de reserva internacional creado por el FMI,
utilizado como unidad de cuenta y medio de intercambio entre paises
miembros.

DL Pagarés de Depdsitos de Liquidez y depdsitos de liquidez. Instrumentos
orientados exclusivamente a garantizar y apoyar operativamente el pago de los
vencimientos de FCIC.

ECB European Central Bank (Banco Central Europeo).

Encaje bancario

Disposiciéon que exige a las instituciones financieras mantener inmovilizada
cierta cantidad de dinero como proporcién de sus depdsitos, captaciones y

obligaciones en moneda nacional y extranjera, ya sea en caja o en cuenta
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corriente en el Banco Central de Chile, a fin de asegurar la liquidez necesaria
para el cumplimiento de sus compromisos financieros.

Esterilizacién

Operacion del Banco Central para contrarrestar el efecto monetario de

monetaria intervenciones cambiarias, generalmente mediante emisién o absorcidon de
liquidez.

FCE Fondo de Contingencia Estratégica.

FCIC Facilidad de Crédito Condicional al Incremento de las Colocaciones,
corresponde a una linea financiera especial para las empresas bancarias, con
recursos e incentivos para que éstas continden financiando y refinanciando
créditos a hogares y empresas.

FEES Fondos de Estabilizacion Econdmica y Social.

FLAP Facilidad de Liquidez a Plazo, operacidn de préstamo colateralizado a TPM con
plazos de 90 y 180 implementada en 2009 en el contexto de la GFC.

FLAR Fondo Latinoamericano de Reservas.

FLI Facilidad de liquidez intradia, Operacién financiera de inyeccién de liquidez
intradia. que corresponde a un préstamo garantizado que debe ser pagado
durante el mismo dia, sin costo de intereses para el banco comercial que recurre
a esta facilidad, considerando resguardos de haircut y margenes.

Flotacién Régimen de politica cambiaria en virtud del cual la paridad o el precio de la

cambiaria moneda de un pais con respecto a las monedas extranjeras se determina
libremente en el mercado cambiario, sin intervencién sistematica de la
autoridad fiscal o monetaria en dicho mercado.

FMI Fondo Monetario Internacional.

Forwards y NDF

Operacion financiera (compra o venta) en la cual se asegura un flujo futuro,
determinado por el precio de hoy. Al vencimiento puede realizarse una entrega
fisica o puede ser mediante compensacion (NDF o non-delivery Forward).

FPD

Facilidad permanente de depdsito, operacién financiera de contraccidon de
liguidez, en la que el Banco Central de Chile recibe depdsitos en pesos, por los
cuales se paga una tasa de interés al vencimiento de un dia.

FPL

Facilidad permanente de liquidez, Operacién financiera de inyeccion de
liguidez. Consiste en la compra, por parte del Banco Central de Chile, de activos
financieros elegibles a cambio de un monto en pesos, equivalente al valor
presente de los activos descontados a la tasa de mercado vigente, para el dia de
la operacion, considerando resguardos de haircut y margenes.

FRP

Fondo de Reserva de Pensiones.
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GCF Crisis Financiera Global del 2008.

Haircut Castigo aplicado a la tasa de mercado de los instrumentos elegibles cuando son
usados como colaterales en operaciones de mercado abierto. Se mide en
puntos base.

IPC indice de precios al consumidor.

LBTR Sistema de Liquidacién Bruta en Tiempo Real, sistema que, basado en medios
electrdnicos, permite transferir fondos de manera directa e inmediata, desde la
cuenta de la parte obligada a la cuenta de la parte beneficiaria.

LCL Linea de crédito de liquidez activada por el BCCh, cuyo limite corresponde al
Encaje Promedio en moneda nacional de cada empresa bancaria. El acceso y
uso de la LCL esta sujeta a las mismas condiciones asociadas al incremento de
las colocaciones establecidas para la FCIC, con la diferencia que su limite es el
Encaje de cada empresa bancaria. La LCL cuenta con un periodo de
disponibilidad de 6 meses y un plazo de vencimiento de hasta 2 afios.

LOC Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile.

Margenes Porcentaje de descuento sobre el valor presente de los activos elegibles como
colaterales, valorizados a la tasa mercado mas el haircut.

OMA Operaciones de Mercado Abierto.

PDBC Pagarés Descontables del Banco Central, se trata de instrumentos emitidos en
moneda local y a plazos de hasta 365 dias.

PDT Pagarés descontables de la Tesoreria General de la Republica.

PTF Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile con Tasa de Interés Flotante.

PIB Producto Interno Bruto.

PM Politica Monetaria.

PRBC Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile, emitidos en UF y pagaderos en
moneda local.

PRC Pagarés Reajustables del Banco Central de Chile con pago en cupones,
pagaderos en moneda local.

REPO Operaciones temporales de compra de activos financieros elegibles, con pacto
de retroventa, a través de las cuales se entrega liquidez al mercado.

REPO Fima Es una operacién REPO realizada por la FED de Estados Unidos, que permite

intercambiar tenencias en bonos del tesoro de Estados Unidos por liquidez en
ddlares.
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RF

Instrumentos de renta fija.

RIN Reservas internacionales. Activos liquidos en moneda extranjera que mantiene
el BCCh.

RMB Renminbi. Divisa de curso legal de la Republica Popular China.

RPF Reunién de Politica Financiera, se realizan cuatro reuniones al afo.

RPM Reunién de Politica Monetaria, se realizan diez reuniones al afio.

Spot Valor de “hoy” de un activo financiero.

Swap de Divisas

Compra inicial de moneda extranjera por parte del Banco
Central de Chile a una contraparte, a cambio de un monto en moneda nacional
(pesos), determinado de acuerdo con el tipo de cambio observado vigente el

dia de inicio de la operacién.

TGR

Tesoreria General de la Republica.

TIB

Tasa de interés promedio a la cual las empresas bancarias se otorgan crédito
entre ellas a un dia. Para determinar su monto, se calcula el valor promedio de
las tasas de interés vigentes para las operaciones de crédito informadas
diariamente al Banco Central de Chile.

Tipo de cambio
real (TCR)

Medida del valor real del peso respecto de una canasta de monedas. Se
construye utilizando las monedas de los paises del TCM. Este indice mide la
competitividad de Chile con respecto a sus principales socios comerciales.

Tipo de cambio
nominal (TCN)

Precio de una moneda extranjera expresado en moneda nacional.

TPM Tasa de interés objetivo para las operaciones interbancarias que el Banco
Central de Chile procura lograr mediante sus instrumentos de politica
monetaria: operaciones de mercado abierto, facilidades de liquidez y de
depdsito.

UF Unidad de Fomento.
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