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INFORME

EVOLUCION DE LA ECONOMIA CHILENA

DURANTE 1986

Al evaluar el desempeno de las principales
variahles econdmicas durante 1986, es posible
calificar como satisfactoria la evolucion
exhibida por la economia chilena en este
periodo. De acuerdo con estimaciones
preliminares, el producto geogrifico bruto
crecid a una tasa anual del 5,7%. Las tasas de
desocupacian e inflacidén han mantenido una
tendencia declinante. Las cuentas externas han
evolucionado en forma mis favorable que lo
programado, en tanto que la adopeidn de una
efectiva politica de normalizacion y
fortalecimiento del sistema financiero,
acompanada de una politica fiscal conducente a
elevar la contribucitn del sector ptiblico al
ahorro interno y una politica monetaria

acomodaticia han permitido una significativa
reduccion en la tasa de interés real. La politica
cambiaria ha logrado mantener un adecuado
nivel de comperitividad internacional para el
pais. La politica fiscal ha perseguido la
reduccion del déficit del sector pablico
conforme a las pautas programadas. Finalmente,
cabe destacar |a disminucion de la deuda
externa de mediano y largo plazo, fenémeno
arribuible, en parte importante, a la
implementacion de los novedosos mecanismos
de conversion de pagarés de deuda externa
establecidos a mediados de 1985, A continuacion
se procede a evaluar en forma mas detallada el
comportamiento observado por las principales
variables macroecondmicas durante 1986,

Gratico N 1
PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO
(miliones de § 1977)
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La Actividad Productiva

Segan las Gltimas estmaciones disponibles, el
Producto Geografico Bruto (PGB) habria
alcanzado un crecimiento anual de 5.7%
durante 1986, valor que supera
significativamente al limite superior del rango
de crecimiento programado para el periodo
(3% a 5% ), De esta manera, el pais ha
conseguidn, par [ercer afio CONsecutivo, un
crecimiento de su economia, la que tras la caida

de la actividad que se observo en el bienio 198.2-

1983, se ha traducido en un crecimiento
promedio de 4,8% al ano. Cabe senalar que el
nivel del producto alcanzado durante 1986
resulta ser levemente inferior a aquel de 1981,
afio en que Ia actividad econdmica registra su
punto de auge miximo en la presente década

La reactivacion observada durante 1986, la cual
reflefa los frutos del programa de ajuste
estructural en marcha, ha sido liderada por las
actividades exportadaras y por aquellas que
sustituyen imporaciones eficieniemente. En
efecto, dentro de los sectores que
experimentaron una fuerte expansion se

Gralico N° 2
COMPOSICION DEL P.G.B.
(millones de $ 1977)

encuentran la Agricultura (8,7% )y la Industria
(8,0% ), ademas de aquéllos estrechamente
relacionados con €stos, como Transporte y
Comunicaciones (8,1%) y produccion de
Electricidad, Gas y Agua (6,5% ).

Como se indicd anteriormente, gran parte de
los sectores productivos han logrado igualar, y
algunos incluso superar, los niveles de
produccion de 1981, ano cuspide del ciclo
expansivo anterior. La Agricultura, la Pesca, la
Mineria y los Servicios de Utilidad registraron
en 1986 niveles superiores en mas de 10% a
aquellos prevalecientes en 1981, Asimismo,
durante 1986, el sector Transporte v
Comunicaciones superd en 5,0% su nivel de
aquel afo. La Industria y los Servicios Varios, en
cambio, registran niveles todavia inferiores a los
de 1981, aunque su reciente evolucion hace
prever una total recuperacion de los mismos en
los inicios de 1987, Finalmente, los sectores de
la Construccitn y del Comercio se han visto mis
rezagados, y aun cuando estos ultimos han
mostrado bastante dinamismo durante el Gltimo
trimestre de 1986, es probable que se demorern
en alcanzar los anormalmente elevados niveles
de 1981
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Situacion Laboral

mis sobresalientes de la recuperacion
econdmica vivida durante los dltimos tres anios
es el vertical descenso del mismo. En s
momento mas dlgido —1982—, la des
llegt a 19,6% a nivel nacional |
que efectia el Instituto Nacional de F
(INE). A partir de entonces, 1a tasa de
desocupacion ha descendido so
alcanzando en el trimestre mo
diciembre de 1986 a 8.8%

enida

1 [Erminac

La reduccion del desempleo obedece
principalmente, a un incremer
oCupacion En efecto —de acuer
del INE-, el empleo a nivel nacional h
a un ritmo anual de 6 9% entre ¢
1983 v diciembre de 1986. Diche

crecimiento —incluso superior
elocuente reflejo del ajuste estruc
economia y de la flexibilidad v efici
legislacion laboral vigente. Los sectores que mdi
han contribuido al crecimiento de la ocupacic

Ar
son los relacionados con la actividad L /\
exportadora y la sustitucion de importacior &Y

Gra -3
%  TASA DE DESOCUPACION (PAIS)

tales como la Agricultura, Silvicultura ¢
Industria. Cabe destacar que este :
empleo ha sido posible a pesar de
reduccion en el numero de persol
en los programas de emergencia |

Los avances resenados en materid de er
han exigido una dosis de disciplina <
en el sector publico como en el priv:
ha logrado con una politica salarial a
parte del Fisco y una legislacidn lal
A fururo, la imperiosa necesidad ¢
reduciendo la cesantia y de prese
ipetitividad en la produccion na
obligarin a mantener expectativas 1
en cuanto a la rasa de aumento de
addquisitivo de las remuneraciones

: YT 27 T £T FL 2T 8% 41

1985




Comportamiento de la Inflacion
La tasa de inflacion durante 1980 medida ésta
por la variacion del Indice de Precios al
Consumidor— fue de 174%, resultado que s
inserta dentro del rango
por el programa economico .1,
pesar de la importante cont

politica econdmica a la n_unn-. atiy

1'.L'~.t de inflacion observada durante 1986, €5
A0 5E V10

Necesario reconocer que

favorecido por la caida ex tada por

precio del petrolen en los mercados
internacionales. Cabe des|
anual de 1986 res ser la mas baja gue se ha

registrado en las alumas

ar que la i

excepcion de L
gue esia fue de
ritmo inflacionario se |
PErmanente pres

Gréfico N° 4

% TASA DE INFLACION

[

1980 1981
Fuente: INE
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econdmica y, sin lugar a dudas, resulta un logr

-arado el ajuste, primerd
ontexto de

destacable el haber e
vy la reactivacion, mds tarde, en un ¢
inflacién moderada y declinante. La
consolidacion de los progresos alcanzados en
esta materia, junto con la consecucion de
nuevos avances en la misma, result ser una
tarea de gran importancia para 1987 y anos
venideros




Balanza de Pagos

Ln imporante objetivo del programa
macroeconomico de 1986 era mantener un
déficit de cuenta corriente del orden de

LIS$ 1.300 millones, con un superivit en balanza
comercial del orden de 1S$ 835 millones. De
acuerdo a estimaciones preliminares, amba
metas fueron ampliamente superadas. E|
superivit de la balanza comercial se estima en
LIS$ 1.079 millones, 20% superior a lo
programado. Este resultado refleja en parte ¢l
esfuerzo exportador de los sectores puiblice
privado. Se estima que el cobre exper
aumento en su volumen exportado de 1,8%
durante 1986, Por otra pane, el crecimiento de
los volumenes de exponaciones no cupriferis
s€ estima que alcanzo, aproximadamente
12,3% respecto de 1985, Dentro de €stos
lestaca la contribucion de las maderas
aserradas, la celulosa cruda, la frut
(principalmente, peras y manzan

peletizado. La evolucion de los precios de los
producios de exporacion ha sido disimil, E)
recio del cobre registrd una caida respecto de
sitwindose éste a un nivel de alrededor de
wos de dolar por libra —seis centavos
» programado-—, mientras que los
intes productos de exportacion registraran
un alz de §,0% en sus precios

El valor de las imponaciones totales se
incrementd en 6,0% durante 1986, Dicha
variacion se vio favorablemente afectada por Ia
drastica caida de 53% en el precio internacional
troleo crudo, la coal fue s6lo
parcialmente compensada por incrementos en

| volumen fisico de combustibles por efecto de
rosicion de inventarios v baja de la

luccion domeéstica. Se estima que el

n de las restantes importaciones crecid
en alrededor de 6%, mientras que los precios

de las mismas lo habrian hecho en alrededor de
1%, aungue su Comportumiento fue disimil

SALDO BALANZA COMERCIAL
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El comportamiento descrito de la balanza
comercial explica en buena medida el
mejoramiento del déficit de la cuenta corriente
de la balanza de pagos, que s¢ proyecta en
alrededor de los US$ 1.200 millones. Dicho
resultado esta influido también por la reduccion
de las tasas de interés internacionales —aungue
la mecinica de los contratos crediticios
respectivos hace que el grueso del beneficio se
haga sentir en el primer trimestre de 1987y el
ahorro de intereses proveniente de los rescates
de deuda externa. Este déficit se ha financiado
con la inversion extranjera directa matenializada
en divisas, la internacion de créditos de
organismos multilaterales v proveedores, el
giro de los financiamientos pactados con la
banca internacional acreedora y el Banco
Mundial durante 1985 y con la repatriacion de
recursos por parte del sector privado

Gralico N° 6
INDICES DE QUANTUM EXPORTACIONES (FOB)
(1977 = 100)
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Politica Cambiaria y Comercial

Durante 1986 se continud con una politica
cambiaria dirigida a sostener un tipo de cambio
real acorde con el objetivo de mantener una
fuerte posicion competitiva de los producio
nacionales, tanto en los mercados externos
como internos. Dicha politica consiste e
devaluar diariamente el tipo de cambio d
referencia, en funcion de la diferencia existent
e la inflacion domestica del mes ant
inflacion internacional pertinente para Cl
regla anterior establece ademis un n
+ 2% sobre el valor de referencia
cios de compriy venta de divisas POr parte
lel Banco Central, lo cual determina una
acion acotada del tipo de cambio &1
en ¢l mercado. Siguiendo la politica des
tipo de cambio real efectivo promedio
experimentd un crecimiento de
iproximadamente 9% con respecto al nivel
omedio de 1985, Este fendmeno se «
por la dristica caida registrada por la coti
ddlar en los mercados internacionale

Ademis de la mantencidn de la anterior politica
cambiaria, el objetivo de fomento a las
exportaciones y sustitucion eficiente
mpornaciones es servido por la exist
una politica de libre comercio, que ¢
iranceles virtualmente uniformes ¢
aungue con sobretasas arancelarias
en casos de competencia desleal co
irece de restricciones cuantitativas de
cualquier indole. La promocic
EXPOIMACiones, por su parte,
esencialmente en mecanismos exp
reintegro arancelario v devolucic
impuestos destinados a neutralizar
determinados contraincentivos a la exportacion
ademads de la labor de apoyo de ProChile




La Politica de Deuda Externa

La elevada magnitud que alcanza la deuda
externa en los paises latinoamericanos es,
ciertamente, un obsticulo para el crecimiento
de los mismos. En efecto, el servicio de estas
obligaciones exige transierir un apreciable fusjer
de recursas al exterior, limita el normal acceso a
financiamiento externo adicional y, con motivo
de las negociaciones crediticias oficiales,
introduce incertidumbre acerca de la capacidad
del pais para solventar sus necesidades de
Balanza de Pagos. Por esto, Chile ha adoptado
una politica de deuda realista, que le permite
cumplir con los compromisos conteaidos sin
sacrificar las posibilidades de un crecimienio
sostenido basado en la promocion de
exportaciones y sustitucion eficiente de las
imporaciones. Esta opeidn ha llevado, primero,
a definir un programa macroeconomico —en el
marco de las negociaciones con el FMLy el
Banco Mundial- compatible con un crecimiento
sostenido del producto, la satisfaccion de
determinados niveles de consumo y el

necesario incremento de la inversion
productiva. En seguida, se ha procurado de los
acreedores bancarios v oficiales el
financiamiento necesario s, en conjunto con
€l flujo de divisas provenientes de inversion
extranjera, créditos de proveedores y otros,
solventar el financiamiento de la Balanza de
Pagos

Dentro de la politica de deuda externa es
también importante destacir la exitosa
operacion de los mecanismos de conversion de
deuda externa en inversitn extranjera o
documentos representativos de deuda interna.
Es asi coma al 31 de diciembre de 1986, las
rebajas provenientes de los diversos
mecanismos disponibles desde mediados de
1985 sumaban US$ 1.339.9 millones, de los
cuales LI5§ 968,5 millones corresponden a

operaciones cursadas durante 1986, F|
establecimiento de estos mecanismos de
conversion de deuda externa surgieron comy
una respuesta al creciente interés mostrado,
ranto por inversionistas nacionales como
extranjeros, por participar en un relativamenge
desarrollado mercado por dichos tiulos, dogde
los mismos se transan en la actualidad con ug
descuento cercano al 30%.

Dentro de los potenciales beneficios parael
pais de estas operaciones, se encuentran: una
reduccion, o crecimiento menos ripido, de la
deuda externa, el establecimiento de una
técnica bastante simple que posibilia la
repatriacion de capitales; un incentivo para la
inversion extranjera y, por altimo, un medio
para facilitar la reestructuracion financiera de
los deudaores internos,

Finalmente, cabe mencionar los fvorables
acuerdos de renegociacion de deuda externa
para el periodo 1987-1988 a los que llegéel
Gobierno con el Comité de doce bancos gue
representa a los bancos acreedores del pais
Dentro de estos acuerdos destaca, en primer
lugar, el cambio de la frecuencia de pago de
intereses, de semestral a anual (retiming),d
partir del 17 de enero de 1988, con lo que el
pais se beneficiard de un ahorro de intereses
estimado en US$ 447 millones durante 19886
segundo lugar, las rebajas en la tasa de interesd
pagar sobre la deuda externa, por cuyo
concepto se estima un ahorro de 15§ 63
millones durante el perioda 1987/58 y de
US$ 606 millones a lo largo de la vida de los
préestamos involucrados; tercero, la
reestructuracion de créditos por US§ 12480
millones, que implica que la totalidad de 108
créditos y la wotalidad de los dineros nuevos
negociados con posterioridad a 1963, 00
tendran vencimiento hasta 1991; por Glime,<
acordd prorrogar la vigencia de la n
disponibilidad de lineas de crédito comercil




corto plazo, por un minimo de LS$ 1.700
millones, hasta fines de 1989. De este modo,
Chile ha obtenido el financiamiento necesario
para el Programa Macroeconomico del periodo
19R7/88 sin incrementar sus indices de
endeudamiento, lo que permite predecir con
optimisme el aumento sostenido en los niveles
de produccion y empleo, conjuntamente con
una gradual reduccion de los compromisos con
el exterior

Politica Monetaria y de Tasas de Interés

La sustancial rebaja que han experimentado las
1asas de interés internas durante 1986 ha sido
uno de los rasgos distintivos del mismo,
continuandose asi una tendencia gue se viene
observando a partic de 1985, En particular, la
tasa de interés para colocaciones reajustables de
90 a 365 dias cayt desde 8,87% en diciembre de
1985 1 6,01% doce meses después. Asimismo, la
1asa equivalente para captaciones se redujo
desde 6,20% hasta 3,47% en igual periodo. Por
otra parte, y como resultado de menores
expectativas de inflacion, las tasas de interés
nominales han registrado una evolucion similar.
Los moderados niveles que han alcanzado las
tasas de interés durante 1986, aunque por cierta
positivos en érminos reales y competitivos
internacionalmente, no tienen precedentes
desde 1975, fecha en que se alzaron todos los
controles existentes sobre las mismas. La
reciente superacion de aquel critico problema
del elevada costo del crédito que caracterizo a
la década 1975-1984, demuestra que un
mercado de capitales libre es efectivamente
capaz de generar tasas de interés que sean
compatibles con la capacidad de pago de los
deudores, Lo anterior requiere, sin embargo, de
un manejo cuidadoso de las politicas cambiaria,
fiscal y monetaria. Ademds es necesario sefalar
que el comportamiento de las tasas reales de
interés refleja, en gran medida, la creciente
confianza en la esabilidad de dichas politicas.

En efecto, la moderacion en las expecanas
cambiarias, la verificacion del ajuste fiscal arses
comentado y la aplicaciin de una politica
monetaria atenta 2 cambios transionios en b=
condiciones de liquidez prevalecientes en el
mercado crediticio, han permitido que kas tasas
de interés operen en un rango de equilibrio

Los agregados monetarios tradicionales han
experimentado un signiiicativo repunte Suranie
1986. Tal es el cuso del circulante v del dinero
privado, Tras una fuene cida en 1984 y um leve
recuperacitn durante 1985, el crecimienss real
que registraron los mismos entre diciembre de
1985 e igual mes del presente ano —alrededor
de 17,3% para el circulunte y de 22.7% para M1
ha llevado a que estos agregados alcancen
niveles similares a los de mediados de 1984 L
evolucion descrita de los agregados menetanos
resulta ser plenamente compatible con k2
recuperacion de la actividad producna, b
reduccidn observada en las tasas de interés
reales v con la sustancial rebaja en las
expectarivas de inflacion. Con respeao al
comporamiento de agregados monemanios mis
amplios, los aumentos observados en 1986 son
algo menores que los registrados en 1955, 62%
para M2 y 14,3% para M7, en términos rezles Un
factor determinante que explica dicho
incremento lo constituye L evolucidn de los
fondos de pensiones, que han llegado a
representar alrededor del 27% del ahomo
financiero total, con un incremento de 26% real
estimado durante el presente afo



Politica Fiscal

L administracion de presupuesto del sector
publico se ha orientado a incrementar el aporte
estatal en la rarea de elevar la formacion de
capital y el ahorro nacional. Es asi como ::I.
ahorro publico —definido como el superavit de
cuenta corriente del presupuesto consolidado
del sector publico no financiero- se
incrementd, entre 1985 y 1986, en 21% real,
pasando de 3,8% a 4,4% del PGB, Por ofra parte,
fa inversion pablica se estima que crecio, en el
mismo periodo, en 15% real, pasando desde el
equivalente 2 7% del PGB a 7,6%. Consecuente
con lo anterior, se estima que el déficit del
sector publico se redujo a 2.2% en 1986, Este
ajuste fiscal es concordante con el realizado en
las cuentas externas y ha permitico liberar
recursos al sector privado, reduciéndose asi la
presion sobre la tasa de interés en el mercado
doméstico

El ajuste fiscal se ha logrado sin desviarse de los
ohjetivos de incremento en la inversion v
ahorro publico, Asi, la primera ha presentado
un sostenido aumento, levando la tsa de
inversion piiblica a su nivel mds aho en los
tltimos diez afios. En cuanto al ahorro publico,
cabe mencionar que el incremento de éste se
ha llevado a cabo en un contexto deprimido de
ingresos fiscales, producto de la caida en los
precios internacionales del cobre y del petraleo,
que afectan desfavorablemente a las dos
principales empresas piblicas. Ademis, el
aumenito del ahorro pablico no ha sido
acompanado de alzas significativas en las tsas
de impuestos, coexistiendo asi con 1a reforma
tributaria implementada, cuyo objetivo es el de
fomentar tanto el ahorro de las empresas como
el de las personas. Una excepcién en materia
tributaria fue la modificacion del impuesto a los
combustibles introducida en abril de 1986, la
cual pretende atenuar el impacto sobre el Fisco
de las fuentes fluctuaciones en el precio mundial
del petrdleo.

El esfuerzo fiscal se ha concentrado, Entoree
en la moderacion de los gastos corrientes, engl
perfeccionamiento del control tributariy [Ilg
recaudacion tributaria se increment en up 4y
real durante el ano) y en el mejoramiento dey
administracion de las empresas publicas, que,
pesar del desfavorable compormamiento de |
precios internacionales del cobre y del peirly
han mantenido un aporte al ahorro piiblico g
alrededor de 4%. La moderacion en los gastos
corrientes se ha llevado a cabo sin perjuicio de
la mantencion de un significativo esfuerzo de
gasto social.

Finalmente, cabe destacar los importantes
avances logrados durante el presente aioenb
tarea de privatizar y difundir la propiedad de
empresas que directa o indirectamente han
estado bajo control estatal. En los alumos dos
anos, los accionistas de las principales
actividades productivas del pais aumentaron
alrededor de 14.000 personas, de los mayores
bancos en alrededor de 20.000 personas y enl
Administracion de Fondos de Pensiones en
14.134 personas. Este proceso, en el cual han
participado activamente los trabajadores de s
empresas en cuestion, permitira fortalecery
difundir el derecha de propiedad. Por ot
parte, la venta de paguetes de acciones de
empresas del Estado permite emprender
importantes proyectos de inversion, que de
forma habrian estado limitados por las
restricciones objetivas que afectan al secor
publico. Ademas, los recursos obtenidos de
estas ventas permiten incrementar la inversio
piblica en dreas de alta prioridad econdmic}
social.
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CUADRO N*1

TASAS DE CRECIMIENTO DEL PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO POR

(Tasa e variacion anual real)

SECTOR/AND 1980 1981 1982 1983 1984

i 38 2.7 -2.1 -36 71
sg;g:hura 7.0 18,1 94 8.8 iy
Mineria 5.2 Tl g -1.9 44
Industra 6,2 2.6 -210 3 98
Electricidad-Gas-Agua 5.0 2,1 0.1 43 7.0
Construccian 239 211 -23.8 -50 4.2
Comercio 124 4.3 -17.3 35 5.0
Transporte y Comunicaciones Jilid 1.8 —11.8 —1,6 6,0
Otros 1/ 5.3 6,5 —-15.0 -0 54
TOTAL 7.8 5.5 —141 -07 6.3

1 Incloye servicios fimancieros, servicios personales, propiedad de vivienda, administracion pablica, tributacon i
importaciones § costos imputados de fos servicios bancanios
(") Estimado.

Fueme: Cuentas Naciomales, Banco Central de Chile
CUADRO N° 2

EMPLEO Y DESOCUPACION

Toral Pais

QCUPADOS
AN FUEAZA OE TRABAJO  FROGRAMAS FISOALES RESTO TASA DE DESOCUPKCH
Mies de  Varacion % Mies de  Varaciin % Miles de jacin % (% de s 301

perionas  afo anlerior  pesonas  afio anlerior  personas o anlerior  |a Fusrza de Trebsl

1980 1/ 36355 45 207.2 36.1 30499 70
1981 1/ 36EB.0 14 171.4 -17.3 30995 1.6
1982 2/ 3:660,7 0.7 385.8 1251 25573 175
1983 \/  3.767,7 29 500,1 296 27157 6,2
1984 1/ 3.890,7 33 3633 274 29861 10,0
1985 1/ 40187 33 2831 | 32543 9.0
1986 1/ 42700 63 1926 320 37031 18,8

1/ Trimestres miviles terminados en diciembre
2 stre
2 Bimestre correspondiente al periodo octubre - noviembre

Fuemie: Instiuro Nacional de Esgadisticas



CUADRO N°3

INDICE GENERAL DE SUELDOS Y SALARIOS
(Rase 1982 = 100)

ANO NOMINAL REAL 1/
Nivel 2 Var % Afio Nivel 2/ Var. % Afo.

Antanipr Antenar
1980 47,0 920 89
1981 30,3 1018 10,5
1982 9,6 100,0 -18
1983 13.7 893 -107
1984 20,0 89.4 0.1
1985 25,1 B56 43
1986 220 87.4 21
I/ Deflactado por la variacion del 1P
2 Promedio mensual
Fuente: Instiuto: Nacional de Estadisticas

CUADRO N4

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR (IPC) E INDICE
DE PRECIOS AL POR MAYOR (IPM)

PERIODO IPC ) IPM —
Indice Vanacion ofr Indice Variacion 4
78 = 100 a Igual mes del (1974 = 100) 3 igual mes
il ! ar IZ-J-JI'-T‘:‘:-E-I' aflo anteno!
= ‘) 1
Dic. 1980 182,29 31,2 S.Q?g.i _Zg‘s
Dic. 1981 199,68 9.5 5 ??1 s P
Dic. 1982 241,08 20 7 332965 552
Dic. 1983 296,75 9:1-2 :3.835.64 365
Dic. 1984 365,12 23.0 e 203
Dic. 1985 461,57 264 17.825, 182
Dic. 1986 541,68 17.4 21.017 17

Fuente; Instituto Nacional de Estadisticas
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CUADRO N°6

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

ESPECIFICACION FQE 1981 1982 1983 1984 1/ 1985 1, 19861
|, CUENTA CORRIENTE 1971 -4733 -2304 117 2060 1328
1. Balanza Comercial 764 2677 63 986 2?3 848 1y
Exportaciones 4.705 3.836 3,706 3.831 3.650 3804 41y

~ Cobre 2125 1738 1685 1875 1604 1789 {

_ Otras 2580 2.098 2,021 1.956 2.0?!3 2015 24k
Impartaciones -5.469 6513 3643 2845 3357 -2955 g

2 Serv. no Financieros -390 701 -558 —452 434 -338 a3

3. Serv. Financieros 930 1463 -1.921 1748 2018 —1.9015 18

4. Transferencias 113 108 109 ay 99 61 B

! gggﬁlf_EgEQ-’ 3215 4.800 939 476 1.897 1385 1M
1. Inv. Extranjeras &/ 170 362 384 132 &7 112 m

2. Amortizaciones 3/ 7/ 1438 1,819 -1.259 ~895 -488 625 -

3. Desembiolsos Créditos '
mediano y largo plazo 3.541 5.090 2 609 1934 1.620 1471 1
~ Crédito Banca

Externa 4/ =) =) (=) (1.300) (780) (714) (0

— Otros (3541) (5.090) (2609) ( 634) (8B40)  (757) (B

4, Otros 7/ 942 1167 795  -695 698 427 W

Il SALDO BALANZA w
DE PAGOS (I + 1I)&/ 1.244 67 -1.365 -641 163 56

| Cifras provisloniles N
Excluye variacion deuda de cono plizo del Banco Centrl & incluye pantida Yerrores” y “omisiones’
Amorizciones totales, nems de refinanciamicnios
‘Dinero Nueve™ de la banca extranjers. En 1986, incluye cofinanciamiento BIRE de interee
Cifra news del ahorm de intereses pagadas rovenientes del cambio en 1985 de la periodicidad del pago
sobire [ deuds reestructurda —— )
Incluye capializaciones de créditns §, A partic de 1985, inversion con pagarés de deuds exieena (Cap. X
Incluye operaciones del Cap. XVIIl sdlo en 1985

A Incluye endeudamiento de con plazo del Banco Central

W b

-
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CUADRO N°8
AGREGADOS MONETARIOS PRIVADOS 1/

(Promedio en millones de § de 1977)

23 M1 M2 M7

FECHA Wonlo  Vanaclen  Manio  Vanacien  Monla  Variacien Moo Vamg

% ano (1) % ana (*) % ano (") % ao [1
Dic. 1980 10421 150 24,290 214 63,998 =) 90833 [
Dic. 1981 11474 10,1 24003 -0,8 89,852 404 124080 364
Dic 1982 B.926 222 18.150 —24.7 77.493 —-13.8 17311 54
Dic. 1983 9176 28 18.701 3.0 56.926 -26.5 113.009 3§
Dic. 1984 B.746 4.7 16.348 12,6 60.780 6.8 120.710 67
Dic. 1985 B.926 21 16.596 1.5 66.397 9.2 143890 190
Dic. 19862/ 10,470 17,3 20363 22,7 70514 6.2 164.238 143

{=1No hay informaciin

14 El deflacor empleado es el 1PC oficial
& Cifras provisoriis

(") Variacion % diciembre-diciembre

Relaciones: € = Circulante
Ml =1 + Cuentas Correntes Secior Privado
M2 = M1 + Depdsitos a Pl
M7 = M2 + Ahoreo Visti v Plzo + Documentos Banco Central + Pagarés de Tesoreria + Letris de Cridio +
Depdsita Sector Privichs en monecls exteanjera
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BALANCE GENERAL

AL 31 DE DICIEMBRE DE 1986
(En millones de pesos)

Maoneda Chilena ___-___'_“‘\‘

y Equivalente M/E
(USS 1 = $ 20146)
(Oro § 1 = § 441,33)

ACTIVO

ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR

DE RESERVA _771.5604
Oro y Divisas 2675795
Tenencias de Derechos Especiales de Giro 187 4
Cuota Suscripcion FMI 108.284,0
Bonos, Cerificados de Depésitos y Ofros 3405778
Acuerdos de Créditos Reciprocos 548435
Otros Valores 879
OTROS ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR 456121
Aportes & Otros Organismos Internacionales 371186
Imereses por Cobrar 43179
Otros Valores ﬂ.ﬁ
ACTIVOS INTERNOS

CREDITO INTERNO 24046289
Créditos al Fisco 2508312
Créditos a Empresas Estalales 1355198
Créditos al Banco del Estado 2355617
Créditos a Bancos Comerciales 1.504.388 4
Créditos a Ofras |nslituciones 278.227.8
OTROS ACTIVOS INTERNOS 64.730,5

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

TOTAL ACTIVO

BT
g

2 460.384

1.821.2881
frsidoe.




PASIVO
PASIVOS CON EL EXTERIOR

DE RESERVA

Créditos F.M|

Acuerdos de Crédilos Reciprocos

Depdsitos del FM.

OTROS PASIVOS CON EL EXTERIOR

Préstamos y Otras Obligaciones

Cuentas con Otros Organismos Internacionales

Intereses por Pagar

ASIGNACIONES DE DEG.

PASIVOS INTERNOS

EMISION

Billetes y Moneda Divisionaria en Circulacion

Depésitos de Inslituciones Financieras (M/N)

OTROS DEPOSITOS Y OBLIGACIONES

Depdsitos y Obligaciones con el Fisco

Otros

DOCUMENTOS EMITIDOS POR EL BANCO CENTRAL

OTROS PASIVOS INTERNOS

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

CAPITAL Y RESERVAS

Capital

Fondo de Fluctuacion

Fondo de Eventualidades

EXCEDENTE DEL EJERCICIO

TOTAL PASIVO

4132914
267.5156

374915
108.284,3

985,806,8
B891.758,7
585174
355307

29.971,2

1459147
130.384,0
15.530,7

9345726
1205054

B14.067,2
1.434 9899
73.005,7

50,0
1845042
48.754,2

1.429.069 4

25884829

856.452.3
233.398.4

5.107.758,3



ESTADO DE RESULTADOS

Por @l ejercicio comprendido entre el 1° de enero al 31 de diciembre de 1986

(En millones de pesos)

PARCIALES
RESULTADOS OPERACIONALES
INGRESOS DE OPERACION
parcibidos y devengados 145220 6
Reajustes percibidos y devengados 470,370.5
Caomisi percibidas y devengadas 0.1
Utilidades por diferencias de precios 205409
Utilidades de cambio 933416
Otros ingresos de operacion _10.061,0
Total ingresos de operacion
GASTOS DE OPERACION
Intereses pagados y devengados 304 7418
Reajustes pagados y devengados 134 8409
Comisiones pagadas y devengadas 21809
Pérdidas por diferencias de precios 251198
Pérdidas de cambio 276.211.4
Otros gasios de operacion 265777
Total gastos de operacion
MARGEN BRUTO
GASTOS DE APOYO OPERACIONAL
Gastos del personal 24916
Gaslos de Administracion 1.404.4
Depreciaciones, amortizacionas y casligos 3313
Impuestos, contribuciones y aportes 6852
Total gastos de apoyo operacional
Resultados antes de provisiones y castigos
Provisiones y casligns por aclivos riesgosos
MARGEN NETO (Tolal resultado operacional)
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos no operacionales 134.481,7

Gastos no operacionales

Total resultados no operacionales

Resultado antes de coreccion monetaria
CORRECCION MONETARIA

EXCEDENTE

(6,6)

Las notas adjunias N°. 1 al 17 forman parte integral de estos Eslados Financieros.

e

T ===t

TOTALy

7305431

(7609 6725
{ 301

{ 4928

[ 3003
{ 656848
| B
(1008258

134 4761
R
33543
(ol




NOTES TO THE FINANCIAL STATEMENTS

1. Summary of Significant Accounting Policies:

(a) Principles applied:
The financial statements as of December 31, 1986 have been prepared in accardance with
generally accepted accounting principles, with the norms and instructions of the
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras (the Superintendency), and with the
provisions of the statutes of the Banco Central de Chile (Decree Law 1,078). The norms and
instructions of the above mentioned Superintendency are in agreement with generally accepted
accounting principles except for provisions for possible loan losses

(b) Exchange rates:
Assets and liabilities in foreign currencies have been translated into Chilean pesos at the year-
and excharge rates sel by the Superintendency
In accordance with the Superintendency's regulations, those assets and liabilities expressed in
minted Chilean gold coins are valued on the basis of the average London morning quotation of the
“Gold Fixing" rate (U.S. dollars per ounce troy) for all business days in the preceding quarter, less
10%. Likewise, foreign currency was converted at the agreed dollar rate (Ch$ 201 .46 per USS 1),
stated in the Compendium of International Exchange Norms in its Chapter |, N® 7, which is the same
as that reported by the Superintendency. The exchange rate used in the prior year represented the
average exchange rate used for the transactions carried out on the last day of operations, that is,
the day before the closing date

The main rates used at year-end are as follows:

Minted Chilean gold coins 441?330
U.S. dollar 201.460
Pound sterling 293.673
Deutsche mark 102.576
Special drawing rights (SDR) 245819

(c) Loans receivable and payable:

Non readjustable loans are shown at their original value or at their latest renewal value, with the
exception of commercial instruments and discounted noles which are expressed at their maturity
value. Readjuslable loans are shown with their corresponding accrued restatements at the balance
sheet date, and loans expressed in foreign currency include their respective exchange
adjustments

Accrued interest on loans receivable and payable at the balance sheet dale is shown for residents
abroad under Other Overseas Assets and Other Overseas Liabilities, respectively. Operations
concermning domestic residents are included under Other Domestic Assets and Other Domestic
Liabilities,

Prepaid interest on borrowings is included under Other Asset Accounts. Interest received in
advance on loans is included under Other Liability Accounts.

(d) Past due loans receivable:

These are shown under Other Assets and include all those loans recaivable which are averdue for
more than 90 days from their maturity date. Foreign loans are translated into Chilean pesos at the
rate of exchange prevailing at the Balance Sheet dale. Interest receivable on these loans and
restatements, if applicable, were accounted for up to their maturity dates,



(e) Inversiones financieras:
Las inversiones financieras realizadas sobre el exterior se muestran en el rubro Actives dg Ra:
con la denominacion de bonos, cerificados de depositos y otros e incluyen basicamene bangg
instrumentos de: Gabiemos, instituciones extranjeras y bancos extranjeros, valorizados al ooy 5
inversion. Los intereses por cobrar se presentan en Otros Activos sobre el Exterior b
Activo fijo fisico:
Los bienes del activo fijo fisico se incluyen en Otras Cuentas del Activo y se muestran al costo
corregido monetariamente y se prasentan netos de depreciaciones acumuladas. La depreciacifn
ha sido calculada en base al mélodo lineal, considerando los afios de vida til de Ios bienes. En
nola 3 se muestra su composicion.
(g) Indemnizaciones por afios de servicio:
La obligacion correspondiente a las indemnizaciones por anos de servicio que el banco detie
pagar a su persanal por haber adguindo esle derecha, se ha determinado en base al métods de
valor actual (costo devengado del beneficio) considerando una tasa de inlerés del 8% anual El
saldo de la obligacitn al 31 de diciembre de 1986, ascendente a § 305,68 millones, se presenta
incluido en Otras Cuentas del Pasivo.
(h) Provisiones sobre colocaciones:
El Banco, de conformidad con las atribuciones del Comité Ejeculivo, en el ejercicio 1986 ks
constituido provisiones por operaciones consideradas de probable irrecuperabilidad, segin
Acuerdo 1,775 del 30 de diciembre de 1986 del Comité Ejecutivo. Eslas provisiones se incluyen e
Oitras Cuentas del Pasivo y el cargo a resultados originado por ellas se muestra en Nota 9
Acciones y Aportes al Banco Interamericano de Desarrolio (BID) y Aportes al Fondo Monetario
Internacional (FMI):
Las acciones y aportes por cuenta del Fisco de Chile al Banco Interamericano de Desarrolloy
aportes al Fondo Monetario Internacional, se valorizan al costo de adquisicion y al valor del aporte
mds sus actualizaciones cuando corresponda
Las acciones y aportes al BID se muestran en Otros Activos sobre el exterior bajo la denominacin
de aportes a olros organismos internacionales.
Los aportes al FM| en moneda nacional y moneda extranjera se muestran en el rubro Activos de
Reserva bajo la denominacion de Cuota suscripcion FMI. Las acciones y aportes al BID y los
aportes al FMI, conforme a lo dispuesto expresamente en el D.L. 2943 de fecha 8 de noviembre 2
1978, se consideran como inversiones.
Reserva de oro y monedas extranjeras:

De acuerdo con el articulo 41 del D.L_ 1078 (Ley Orgénica del Banco), la Institucion debe
mantener una reserva en oro, en divisas extranjeras, 0 en ambas

En el rubra Activos de Reserva |a partida Oro y Divisas incluye 210,7 millones de pesos 00 &
cuales corresponden a la reserva oro,

(k) Cuentas de ingresos y gastos:
Los ingresos y gastos financieros se registran sobre |a base de valores devengados

Los saldos de las cuentas de resullado en moneda nacional, con excepcion de depreciacionss:
representar la acumulacion de valores correspondientes a los pesos contabilizados n el
momento de efectuarse las respectivas transacciones

(f

(i

(i




() Correccitn manetaria:
£l efecta de la aplicacion de las normas de correccién monetaria sobre capital prapio financiero,
activo fijo fisico y otros activos y pasives, considerando la variacion del indice de precios al
consurmidor con un mes de desfase, se presenta en el Estado de Cuentas de Resultado, bajola
denaminacién de Correccién Monetaria. Asimismo, el reconacimienta de la variacion del tipo de
cambio en los activos y pasivos en moneda extranjera y los reajustes de las colocaciones y
ohligaciones se incluyen en los resultados operacionales.

2. Criterios de Presentacién de los Estados Financieros:
La forma de presentacitn del balance, aprobada por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras, se enmarca dentro de un esquema econémica contable, el cual permite conocer la
situacion contable y financiera de Ia Institucién y al mismo tiempo propende a facilitar el analisis
econdmico de las operaciones del Banco Central, al identificar claramente si ellas son realizadas con
agenles internos o del exterior. De esta forma, &s posible apreciar la paricipacion del Banco Central
en la oferta interna de activos monetarios y de crédito y como ello afecta la posicidn acreedora del
Instituto Emisor respecto al exterior

Es asi como los conceplos econdmicos de reservas internacionales y de emision se muestran en los
rubros Activos y Pasivos de Reserva y Emisién, respectivamernite.

3. Activo Fijo Fisico:
El activo fijo lisico al 31 de diciembre de 1986 estaba compuesto como sigue:

Enmillones de pesos

Valor ante- Variacin Deprecia-  Valor neto

rior (neto) neta del Revalo- cion del libros

31-12-85 gjercicio rizacion Bjercicio 31-12-86
Bienes raices 3.009,4 94,7 609,2 (179,0) 35343
Muebles e instalaciones 468,9 166,4 126,7 (135.4) 6266
Vehiculos 36.3 3z27 13.8 ( 17.0) 658
Obras de arte 91,0 129 15,6 —-— 1185
Medallas y Coleccion de
billetes y monedas 59.8 ( 03) 1.4 - 709
Total activo fijo 3.665.4 306.4 776.7 (331.4) 44171

4. Activos Internos:
Esta conformado por los siguientes rubros:
(a) Crédito Interno:
Incluye principalmente lineas de crédito por reprogramacion oe deudas por $ 526.657,0
millanes, lineas de créditos por depésitos Acuerdo 1.686 por § 477 8123 millones y compra de
cartera con pacto de retroventa, pago contado Acuerdo 1.555 por § 390.305,7 millanes.
(b) Otros Activos Internos:

Este rubro corresponde a intereses y comisiones por cobrar sobre Activos Intemos por
§ 64.730,5 millones.



5. Other Asset Accounts:
Other asset accounts mainly include: tangible fixed assets amounting to § 4,417.1 million; pure
U.S. dallars with obligation to resell for § 414,281.0 million; overdue loans for § 25047 5 rﬁillion- ;:
portfolios acquired from financial institutions for § 225,431.6 million; Treasury notes for § 1 144'29
million: and interest paid in advance on sale of readjustable promissary notes of the Banco Ce;u;a?"
Ch§ 4,154.6 million. foe

6. Domestic Liabilities:

The following are included under this caption

(a) Other deposits and commitments:
The caption "Others” includes the following. mandatory deposits on foreign credits for § 874 7
million; public sector time deposits for $ 112,085.0 million; Agreement N° 1,470 deposils (peso
current accounts expressed in U.S. dollars) for $ 8,735.1 million; differential in exchange payatie
for § 12,758.6 million; Banco del Estado de Chile deposits for $ 78,597 .4 million; foreign curenc
accounts for $ 6,105.8 million; cutstanding balance on promissory notes acquired from Banco :r:;
Estado for $ 35.943.9 million; deposits on import operations for advance sales of foreign
currencies for § 13,402.7 million; short-term loans for $ 6,533.3 million; and Agreements N° 1 g57
and 1,686 deposits in foreign currency for § 528,627 4 million s

(b) Notes issued by Banco Central de Chile:
Includes mainly promissary netes for renegotiation of debis for $ 357,383.2 million; non-
transferable deposit certificate stated in U.S. dollars as per Agreement 1,643 for § 244 BE7 8
million; readjustable promissory notes issued by Banco Central for § 140,972.9 million;
promissory notes on purchase of portfolio under Agreement 1,555 for $ 117,593.9 million;
promissory notes stated in LS. dollars for $ 142,874.5 million; and promissory notes in respectof
exchange differential for § 167,713.7 million

7. Other Liabllity Accounts:
These include mainly provisions for $ 176,426.0 million; funds for reimbursement of recipracal eredit
agreements for § 11,412.8 million; foreign currency to be sold for purchase of U.S. dollars amounting
to § 441,031 4 million; and bills of exchange for purchase of portiolios from financial institutions for
$225,431.6 million.

8. Price-level Restatements:
The price-level restatements as indicated in Note 1 (1) resulted in a net charge to income of § 33,1938
million, as follows:

In millions of
Chilean pesos

Debits Credits

Shareholders’ equity 34,1200
Property, premises, and equipment Tk
Other assets 1494
Net effect on the resulls for the year 33,1939
Total 34,120.0 34,1200

The change in the consumer price index applied for the year amounted [0 171%



. provisiones y Castigos:
’ |E,i movimiento de provisiones y castigos sobre la cartera de colocaciones durante el presente

ejercicio se detalla como sigue:

(En millones)
%

Saldo de provisiones al 31-12-85 119.356.4
Castigos con cargo a provisiones { 616,1)
65.891.9

Provisiones conslituidas en el ejercicio

Recuperacién de provisiones de ejercicios anteriores { 7.3)
Utilizacién de provisiones de ejercicios anteriores (_B.5045)
Total al 31-12-B6 176.120.4

El cargo a los resultados del ejercicio, oniginado por las provisiones consliluidas, ascendente a
$ 65,8846 millones, se incluye en el rubro Provisiones y castigos por activos riesgosos en el estado
de cuentas de resultado, neto de recuperaciones de provisiones de ejercicios anteriores.

10. Capital y Reservas:
Las cuentas de capital y reservas tuvieron durante el ano 1986 el siguiente movimiento:

En millones de pesos

Reserva
Fondo de Fondo de revaloriza- Excedente
eventua- fluctua- cion capi- del
Capital lidades ciones tal propio ejercicio Total

Saldos al D1-01-86 500 41,5890 157.639.4 = 28965 2021749
Distribucion excedenta

1985 y cancelacidn

créditos al Fisco

(remanente fiscal)

(2.896,5) 2.896,5

Revalorizacidn capital : i

propio

341200

Distribucién reserva i

revalorizacion

capital propio 7.165.2 269548 (34.120,0)
Excedente del ejercicio

3553
Saldos al 31-12-86 50,0 48,7542 1845942 e

== 3553 2337537
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Impuesto a la Renta:
Por disposicion del D.L. 3.345 del 24 de abril de 1980 el Banco Cenlral de Chile se encuentra exerty

del Impuesto & la Renta.

Délar Preferencial:

El Banco Central, mediante acuerdos del Comite Ejecutivo numeros 1466, 1484 y 1556, dispusg
los deudares de ciertas obligaciones conlraldas en moneda extraniera o pactadas con reajustapj

en moneda extranjera antes del 6 del agosto de 1982 podian acceder a un diferencial cgmbi?ad
siendo éste de cargo del Banco 1,

Con fecha 27 de junio de 1985, mediante acuerdo nimera 1657, el Comité Ejecutivo derogd Ing
acuerdos nimeros 1466, 1484 y 1556 y establecié un nuevo sistema para determinar ¥ Pagar el dife-
rencial cambiario segun se tratara de obligaciones correspondientes a deudores hasta un totg) de
US% 50.000 0 mas de USS 50.000, el que se encuentra contenido en &l capitulo XIIl del Compendin dg
Normas de Cambios Internacionales. En el caso de deudores hasta US$ 50.000 el diferencial cambia-
rio corresponde a la diferencia entre el tipo de cambio a la fecha de pago de la obligacién y el equiva-
lente en pesos de 0,0398 UF. a la misma fecha

Para los deudores de mas de US$ 50.000, el diferencial cambiario por cada dolar coresponde al plo-
ducto entre el tipo de cambio a |a fecha de pago de la obligacion y un factor variable que al 30 de ju-
nio de 1985 era de 0,39908 y que s& redujo a contar de esa fecha en 0,0007256 diariamente, hasta a-
canzar el valor cero al 31 de diciembre de 1986.

El dilerencial cambiario se ha contabilizado en base devengada y al 31 de diciembre de 1986 el csig
por este concepto alcanzé a la cifra de § 58.406,1 millones.

Cartera Comprada a Instituciones Financieras:

Confarme al Acuerdo del Comité Ejecutiva N® 1.555 y sus modificaciones, el Banco Central de Chile
compro cartera a las instituciones financieras mediante la suscripcion de contratos en virtud de los
cuales éstas tienen la obligacion de recomprar los créditos vendidos. El monto de las recompras
anuales que deben efectuar las instituciones financieras dependera de las recuperaciones que ob-
tengan de la carera vendida y de los excedentes que produzcan en cada ejercicio.
Considerando que las instituciones financieras han dado cumplimiento a sus respectivas
obligaciones de recompra, mediante la aplicacion de los excedentes de sus ejercicios anuales,
estimandose que esta situacion se mantendrd en los anos siguientes dada la consolidacion de tales
instituciones y del sisterna financiero, este Banco Central no ha considerado constituir provisiones
por este conceplo.

El monto registrado como obligacion de recompra por parte de las instituciones financieras esta alec-
to a la variacion de la Unidad de Fomento y a un recargo de un 5% sobre |a cartera que se comprd
mediante pago al contado.




ransferencia de fondos mumm—dacﬂn _ "
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Saldos en Monedas Extranjeras y Oro: (Citras
expresadas
en millones
de USS)
1986
ACTIVO
ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR 34830
De reserva 3.404.2
Otros activos sobre el extenor 78.8
ACTIVOS INTERNOS 18910
Crédito mtemo 18734
Otros activos intemos 17.6
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVD 15,5
Total activo 53895
PASIVO
PASIVOS CON EL EXTERIOR 4976.0
g:ma Y
0S5 pasivos ©
Asignaciones fDi{:ﬂw 46411
148&3
PASIVOS INTERNOS
Tl
Otros depésitos y cbiigaciones = ;3
wmmwd%ci,[a & 8
Otros pasivos internos 3.347,0
OTRAS CUENTAS DEL PASIVO 18,0
Total pasg (7.342.3)
53805




16. Contingencias, Comp Isos y Resp bilidades:

Cuentas de orden: :
(s}Lns said:: de las cuentas de orden al 31 de diciembre de 1986 eran los siguientes

ke

D6 pescs)

Operaciones de Tesoreria Sl
Operaciones de crédilo interno o
Operaciones de cambio y créditos externos I
Operaciones de custodia y valores en garantia 3957727
Total 707&4‘5‘5

(b)I.V.A. Crédito Fiscal por adquisiciones de oro a través del poder comprador:
Se encuentra pendiente de resolucian, por parte del Servicio de Impuestos Internos, una solicitud
de anulacion a liquidacion del Impuesto al Valor Agregado soportado er las adquisiciones de o
efectuadas por el Banco, a través del poder comprador, por U.T.M. 594 4 miles, existiendo
fundadas razones para estimar que |la reclamacion sera resuelta favorablemente

17. Excedente del Ejercicio:

En conformidad a la Ley Organica del Banco, los excedentes que se produzcan en cada ejercicio,

después de efectuados los castigos y provisiones que acuerde el Comité Ejecutivo, pueden
destinarse por éste a los siguientes fines

A formar fondos de reservas para cubrir el riesgo de sus colocaciones y operaciones de cambioode
cualquier otro evento, en el parcenlaje que determine.

El remanente, que sera de beneficio fiscal, a pagar preferentemente las deudas pendientes del Fisco
con el Banco.

JORGE CORREA GATICA

renl/eGane
. on|aF C‘
A~hyue L — .
FRANCISCO GARCIA LETELIER VICENTE MONTAN LIGARTE |

Gerante de Conlabilidad y Finanzas Gerente Revisar Generd!




INFORME DE LOS AUDITORES

Sefiores Presidente vy Miembros del
Comité¢ Ejecutivo del Banco Central de Chile:

Hemos examinado el batance general del Banco Ceniral de Chile al 31 de diciembre de 1985 y el correspon-
diente estado de cuentas de resultado por el efercicio de doce meses terminado en esa fecha Nuestro examen fie
efecuado de acuerdo con normas de auditoria generalmente aceptadas y, por consiguiente, ineliyd pruebas
selectivas de los registros de la contabilidad y otros procedimientos de auditoria en la medida que considerames
necesario aplicar en las circunstancias.

Como se indica en Now 1 (a), el Banco Central de Chile prepara ¥ presenta sus estados financiercs sobre la
hase de normas y practicas de contabilidad esuhlecidas por la Superintendencia de Bancos e Instituciones
Financieras

En nuestra opinitn, los mencionados estados financieros han sido preparados de acuerdo con las normas y
priacticas de contabilidad dictadas por 1a Superintendencia de Bancos e Instiuciones Financieras § disposiciones
de su Ley Orgdnica, descritis en las notis adjuntas a dichos estados

LANGTON CLARKE ¥
COOPERS & LYBRAND Vivian Clarke Levi

16 de enero de 1987
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