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I
INFORME

EVOLUCION DE LA ECONOMIA

En 1987 la economia chilena exhibié

un satisfactorio desempeno, el que se
reflejé en un importante crecimiento

de la actividad econémica y del empleo,
conjuntamente con un fortalecimiento
de las cuentas externas, y una tasa de
inflacién moderada. En la mayoria

de los indicadores, la evolucion registrada
por los mismos fue mas positiva que la
prevista por las autoridades econdmicas a
comienzos de ano. Asi, el PGB observo
una tasa de crecimiento de 5,7+, la que
se ubica por encima del rango de 3-5%
que se habia proyectado inicialmente.

La tasa de inflacion, medida por la
variacion del IPC, alcanzé a 21,5% en
1987, La tasa de desocupacién nacional
fue de 7,94 a fines del ano, siendo
€sta la tasa mds baja registrada en los

CHILENA DURANTE 1987

ultimos quince anos. Por otra parte, la
cuenta corriente de la Balanza de Pagos
registro un deficit de US$ 811 millones,
mientras que la Balanza Comercial
observo un superdvit de US$ 1.229 4
millones. Ambos resultados —como
tambien el superavit global de la Balanza
de Pagos, el que alcanzé a US3 45,4
millones— reflejan un desempefo mas
favorable de las cuentas externas al
proyectado inicialmente.

En los positivos resultados exhibidos

por la economia chilena durante 1987,

se reflejan los beneficios que involucra

la mantenciéon de una politica econémica
realista, la que ha priorizado la estabilidad
del crecimiento. Por otro lado, durante
1987, la economia chilena se vio
beneficiada por el mejoramiento
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observada por los terminos de
intercambio, el que, de acuerdo a
estimaciones de la CEPAL, alcanzo a
un5,5%.

Actividad Productiva

Comu se indico anteriormente, el PGB

observd en 1987 un crecimiento de 5,7%.

De esta manera, por cuarto ano
consecutivo [a economia chilena consigue
un mejoramiento en sus niveles de
actividad, en el marco de un progresivo
fortalecimiento de sus cuentas externas.

En el crecimiento del producto registrado
en 1987, participaron la casi totalidad de
los sectores praductivos, con la sola
excepcion de la Pesca y la Mineria
(Cuadro N© 1). En ambos sectores no

se observo un mayor nivel de actividad,
debido a ciclos transitorios, inherentes a
la naturaleza misma de la actividad de la
pesca, y a reparaciones e inversiones en

el caso de la minerfa. Dentro de los
sectores que experimentaron crecimiento,
destacan: Construccion (10,64 ),
Comercio (7,5%), Transporte (10,1% ],
Industria (5,5% ).

Durante 1987, cabe destacar la
recuperacion exhibida por el sector no
transable (Electricidad, Gas y Agua,
Construccion, Comercio y Transporte),

el que, en su conjunto, crecid en 7,7%,
luego de experimentar un deprimido nivel
de actividad como consecuencia del ajuste
en el nivel de gasto de la economia
ocurrido en los anos anteriores. De este
modo, se aprecia un generalizado aumento

Grafico N° 2
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niveles de actividad de los

ntes sectores, consecuentemente
\bilidad que ha evidenciado el
(o en el producto, como tambien

11 ordenamiento conseguido en las cuentas
macroeconomicas

El o miento del PGB alcanzado en

198 tia el nivel de esta variable en

8% por encima de su Maximo

or. alcanzado en 1981. Este

\Itado involucra no solo el termino
de recuperacion de la
ynomica, sino que, ademas,
ntuar el esfuerzo de inversion

-to de sostener el proceso de

crecimiento. En esta perspectiva, los

resultados del afio 1987, pueden tambien

considerarse satisfactorios, en la medida
en gue la inversion observo un fuerte
crecimiento, consecuentemente con los
objetivos de la politica economica en
implementacion. En efecto, este ano la
Formacion Bruta de Capital Fijo
experimento un crecimier
aproximadamente 16

n real

) que elevo
la tasa de inversion de 15,0% en 1986 a
16,5% en 1987

Por otra parte, el ahorro nacional —que
es aquella parte del ahorro ge
gue se destina a financiar 14

rrafico

ersion—

"
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aumentd en 51 3%, en términos reales,
pasando de 7,7% del PGB en 1986 al
12,6% en 1987. E| ahorro geogrdfico

—la fraccion del PGB gue no se consume—
se elevo del 12,6% en 1984 al 18,5% en
1986 y aproximadamente al 21% en

1987.

Cabe hacer presente que los positivos
resultados conseguidos en materia de
ahorro e inversion, fueron coherentes
con un aumento del consumo privado
de aproximadamente 4,8%. Con ello, el
cansumo privado ha aumentado a una tasa
promedio de 2 4% durante los Gltimos
cuatro anos, la que refleja una progresiva
recuperacion de los niveles prevalecientes
-en el perfodo previo a la crisis de
1981-82.

Situacion Laboral

1L a creacién de un marco de estabilidad
economica que privilegie ¢l aumento

de la inversion y el empleo, ha constituido
una preocupacion prioritaria de la politica
economica. De este modo —al igual como
ha ocurrido con la inversion—, el nivel

de empleo ha venido aumentando en
forma sostenida.

Asi, a fines de 1987, la tasa de
desocupacion a nivel nacional alcanzé

a 7,9%, de acuerdo con estimaciones del
INE., Ello, no obstante la verificacion de
una sostenida calda en el total de personas
adscritas a los programas de empleo de
emergencia PEM y PO|H, la que alcanzo

a 51,7% entre el Gltimo trimestre mavil

de 1987, e igual periodo de 1986. De este

_ Grafico N° 3
% TASA DE DESOCUPACION (PAIS)
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modo, el emplea productivo expe,rirnenté
un crecimiento de 5,8% en el periodo
sefialado.

Es importante destacar la contribugic’m _
que ha tenido en estos logros la existencia
de una legislacion laboral flexible y
descentralizada, como también la
mantencion de una politica prudente

de remuneraciones en el sector publico.

Comportamiento de la Inflacion

En 1987, 1a tasa de inflacién, medida

por la variacion del Indice de Precios al
Consumidor en los doce meses, concluidos
en diciembre de este ano, alcanzo a

21,5%. Esta tasa representa un incremento
en la inflacion con respecto a 1986, afio

en que este indicador se elevo a 17 4%.
Sin embargo, la evolucién de los precios
se vio afectada por diversos factores
exogenos al manejo de la polftica
econdmica, los que contribuyeron a una -
mayor inflacién. Por otro lado, es
necesario recordar que en 1986 la caida
observada por la tasa de inflacion se
benefici de estos factores exogenos, en
particular de la acentuada disminucién
observada por el precio del petroleo en
los mercados externos, fenémeno gue se
revirtio en 1987. 2

Dentro de los factores exogenos que
contribuyeron a un aumento en la tasa
de inflacién en 1987, cabe mencionar:
a) el aumento observado en la tasa de
inflacion externa relevante, como
resultado de la notable caida

Grafico N° 4
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experimentada por el dolar en los
mercados internacionales; b) las inusuales
inundaciones de invierno ocurridas en

|a zona central, las que promovieron un
considerable crecimiento en el precio de
los alimentos, en particular, y en los
bienes de origen agricola en general;

¢} la elevacion del precio del petroleo
antes mencionada, la que revirtio la
tendencia observada el ano anterior,
contribuyendo entonces a una mas rapida
caida en el ritmo inflacionario,

La leve alza en |a tasa de crecimiento
de los precios observada en 1987, no
desvirtta la permanente preocupacion
de las autoridades econdmicas por
conseguir una gradual caida en ésta.
Como se indico anteriormente, la tasa
de inflacion registrada durante los

tltimos dos anos se ha visto influida
por factores ajenos al manejo de la
politica economica. Sin embargo, no

se observan sefales que pudieran llevar
a pensar en un recrudecimiento en la
tasa de inflacion; por el contrario, los
diversos instrumentos con que cuenta la
autoridad economica —en especial la
politica monetaria— han sido adecuados
a fin de lograr una reduccion gradual,
pero sostenida, en la tasa de crecimiento
de los precios.

Balanza de Pagos

La evolucion de las cuentas externas
durante 1987 reflejo un importante
fortalecimiento en la posicion de pagos
externos de la economia, la gue supero

Gralico N° &
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las proyecciones inciales de_ la pol;ma
econamica. Asl._la cuenta Lorrner?”e -
registrd un deficit df.: US$ 811 mi o\[er,m
o que significa un nivel de ahorro &

de un 4,3% del PGB, luego gue este
indicador se elevara a 10,7% en 1984,
83% en 1985y 6,5% en 1986.

En el mejoramiento de la cuenta
corriente, incidié en farma significativa
ja verificacion de un superdvit comercial
de US$ 1.229,4 millones. Este saldo
comercial fue el resultado de _
exportaciones por US$ 5.223,7 millones
e importaciones por US$ 3. 894 3
millones. Al aumento de las
exportaciones, el que alcanzo
aproxidamente al 244w, contribuyeron
tanto un incremento en los volimenes
exportados —el que en el caso de las
exportaciones no cupriferas alcanzd a
aproximadamente 11,4%— como también
un mejoramiento de los precios de las
exportaciones no cobre en |os mercados
internacionales, el que se estima en 9 Ou, .

Junto con la mantencion de un gran
dinamismo en las exportaciones de
productos no cupriferos, el que se tradujo
en el notable aumento antes mencionado
en los volamenes de EXportaciones de este
Brupo de bienes, g) aumento en el total
EXportado se vip beneficiada por e
INCremento registrado par las

€Xporta i()nes de‘ cobre Este imi
Xportac aore. ste crecj lento
de 2:',25&

i Bl que se eleyg
dpreciablemente €on relacian a g

observade durante |gs altimos afgs

BANCO CENTRAL DE CHILE
Vicing principal — Salg de campueadares

siendo este crecimiento de un 33,9%

respecto a 1986 (Precios de Bolsa de
Metales de Londres).

Por su parte, las importaciones registraron
también un apreciable crecimiento en
1987, el que alcanzé a 28 9%. Este
aumento es el resultado tanto de mavores
precios de los bienes importados como
también en los volimenes adquiridos

al exterior. Ef alza en [os volimenes de
compras al exterior se explica
fundamentalmente POT: a) un aumento en
el nivel de importaciones, asociado a
proyectos de inversian, lo que se refleja
en un incremento de 38.9% en el volumen
de adquisiciones de bienes de capital;

p] Una recuperacion en los niveles de
Inventarios de |as empresas, luego que

b )



éstos alcanzaran un deprimido nivel en
los afos previos, y ¢) el sostenido
crecimiento observado por la actividad
economica durante los Gltimos anos.

La verificacion de una parte importante
de las importaciones asociadas a grandes
proyectos de inversion extranjera, como
también el ajuste alcanzado por las
empresas en sus niveles de existencias,
permiten proyectar un crecimiento
moderado de las importaciones en 1988,

El déficit en cuenta corriente registrado
en 1987 se financio con recursos
provenientes de organismos multilaterales,
proveedores, inversion extranjera y lineas
comerciales de corto plazo, La mecdnica
del programa financiero negociado con

la banca acreedora hizo que en 1987 no
se recibieran recursos de ésta, los que se
concentraran en 1988 cuando se genere

el alivio proveniente de la extension del
plazo de pago de |os intereses. En el
intertanto, la diferencia de financiamiento
bancario ha sido cubierta con créditos

de corto plazo contraidos por el Banco
Central, los cuales se saldardn con parte
del producto del referido cambio en la
periodicidad del pago de intereses,

Cabe destacar que durante 1987 se
registro un importante aumento en el
financiamiento de largo plazo proveniente
de inversionistas extranjeros y
proveedores. Este financiamiento
voluntario, ligado al aumento de la
inversion antes mencionado, se estima
alcanzo a US$ 550 millones en términos
netos durante 1987,

18

La Politica de Deuda Externa

La estrategia utilizada por Chile para
enfrentar el problema que involucra la
existencia de una pesada carga de
obligaciones financieras con el exterior, se
sustenta en el reconocimiento de la
importancia de mantener una relacion
armanica con la comunidad financiera
internacional, de manera de aprovechar
plenamente los beneficios del comercio
exterior. De este modo, tanto en las
diferentes negociaciones sostenidas con

la banca acreedora, como en la busqueda
de un aprovechamiento eficiente de los
mercados secundarios de deuda externa,
se ha procurado obtener el financiamiento
adecuado para el logro de un crecimiento
sostenido de |a actividad economica, en

¢l marco de un progresivo fortalecimiento
de las cuentas externas.

Como resultado de las negociaciones
sostenidas con la banca acreedora a
mediados de 1987, fue suscrito el
convenio mediante el cual se asegura el
financiamiento del programa economico
para 1987-88. En €l se acordo el cambio
en la periodicidad del pago de intereses
que pasara de 180 dias a un ano
(“retiming”’), el que se hard efectivo

a partir de enero de 1988, El uso de este
mecanismo significard un ahorro de

US$ 408 millones para el pais en ese anho.
Ademis se acordo la rebaja en la tasa de
interés relevante al pago de los recursos
financieros, a partir del 19 de enero de
1987 (“repricing"), la reestructuracion de



los vencimientos de los US$ 12.500 El refinanciamiento del servicio de las

millones que conforman la deuda externa  obligaciones externas ha sido compatible
bancaria contraida antes del 31 de enero con una reduccion gradual del peso de la
de 1983 v los “creditos nuevos'’ deuda, gracias a la operacion de los
poswriorbs. estableciendose un periodo mecanismos de rebaja de |a deuda externa
de gracia hasta 1990 y pagos semestrales antes comentados. En 1987, estas rebajas
hasta el afio 2002. Se convino tambien totalizaron US$ 1.997 millones y desde

la prorroga en la vigencia de la que estas operaciones fueron autorizadas
disponibilidad de Iineas de crédito a mediados de 1985, alcanzan a US$ 3.294
comercial de corto plazo, por un monto millones. De dicho total, el 36%

de US$ 1,700 millones hasta fines de corresponde a capitalizaciones de créditos
1989, via Capitulo X1X, D.L. 600 y otros. Ello

UNCFRE fARpA

Arqucarios
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ha permitido utilizar parte del descgentu
con gue éstos se transan en el exterior,
para estimular [a conversion de deuda
externa plblica en capital de riesgo
invertido a largo plazo en el pais por
inversionistas extranjeros, Las restantes
operaciones corresponden arreglos
directos entre los deudores del sector
privado y sus acreedores externos.

Como producto de estos mecanismas, 1a
deuda externa nominal ha permanecido
constante, a pesar de la contratacion de
nuevos créditos y del efecto de |a
devaluacidn del dolar sobre los pasivos
expresados en otras monedas. Asi, los
indicadores de solvencia externa han
mejorado significativamente. En efecto,
mientras la deuda externa representaba
alrededor de 4,4 veces las exportaciones
de bienes y servicios del par's en 1985,
ésta ha pasado a representar un valor de
3,1 veces el de estas exportaciones en
1987. Por su parte, el servicio de intereses
ha bajado del 43% de las exportaciones
de bienes y servicios en 1985 a 32,5 en
1987, aunque debe recordarse que el pago
neto es sustancialmente menor sj se
considera el financiamiento en términos
netos que recibe el pais.

Politica Monetaria
y de Tasas de Interés

Al igual que en los dltimos dos afios
dm_'anl:e 1987 la polftica monetaria b:.ISC6
satisfacer las necesidades de liguidez de
una economia en expansion, de manera

20

consistente con los objetivos de balanza
de pagos e inflacion. Para e!lo,_ei Ban_c’o
Central ejercio una labor de orientacion
sobre las tasas de interés de mercado,
utilizando las tasas cobradas y pagadas
en sus propias operaciones. Al margen de
esta intervencion orientadora, el mercado
de capitales ha operado en forma libre y
competitiva, en particular, luego del
levantamiento de la administracion
provisional de los bancos de Chile y de
Santiago, y de la eliminacion de la
prictica de “‘tasa de interés sugerida’".

Las tasas de interés real mostraron una
leve alza durante 1987. Asi, la tasa de
interés reajustable de captacion subio de
3,5% a 4,5%, en tanto que la de

colocacion lo hizo de 6,6% a 7,5%. Este
aumento obedece, en parte, a una politica
deliberada del Banco Central para reducir
el ritmo de expansién monetaria,
desacelerando asi el cuantioso crecimiento
del gasto y de los precios observados en

el primer trimestre.

Como en afos anteriores, la politica
seguida por el Banco Central en cuanto
a las tasas de interés internas ha sido el
mantenerlas a niveles algo superiores a
los que alcanzan [as tasas de interés
internacionales. Por eso, hasta el mes de
octubre, las tasas observadas en el
mercado local continuaron en alza debido
a la subida de su contraparte externa. A
partir de noviembre las tasas de interés,
tanto nacionales como internacionales,

han mostrado una tendencia paralela a
la baja.




i 1987, mientras que el
1987, ya concluida la fase de 20,2% durante 1987, r :
Eeluperacii’m ciclica, era razonable esperar  total de ahorro financiero privado M7,

una evolucién moderada de los agregados lo hizo en un 17,0%. Como viene
monetarios. No obstante, el aumento ocurriendo desde 1981, el mayor
observado en la tasa de inflacion y las crecimiento experimentado por estos

tasas reales de interés, llevaron a una leve  conceptos monetarios mds amplios,
disminucién de los agregados monetarios refleja la canalizacion del ahorro hacia

tradicionales. Asi, durante 1987, el el mercado de capitales, como
circulante mostré un leve aumento de consecuencia de la expansion del rol
0,5+ en términos reales. Los agregados de los inversionistas institucionales.
monetarios mas amplios, en cambio, De hecho, el incremento de los fondos
experimentaron expansiones reales de pensiones explica una cuarta parte
mayores. Es asi como M2 crecid en un de los aumentos de M2 y M7.

SINTESIS inversian, con el fin de mantener el

crecimiento sobre bases solidas y estables.
Los resultados conseguidos en esta

En 1987, la economia chilena registro, materia durante 1987, tambien pueden
POr cuarto ano consecutivo, un aumento calificarse como satisfactorios, por cuanto
Importante en sus niveles de actividad se observaron importantes aumentos en

y empleo. Ello en el marco de un la inversion y ahorro. Sin embargo, el

mejoramiento en la posicién de las

mantenimiento de estos resultados, exige
cuentas externas.

de una prudente expansion en los niveles
El crecimiento del producto registrado en  de consumo y remuneraciones, de modo
198{1, marca un hito importante, en la de asegurar que el crecimiento en estas
mi.dlda en que se ha recuperado e incluso ~ Mismas variables sea sostenido.
:‘r’]t:i?rsagg :;[T;il}:jn; zllvlzlr:]ei:{r’c;deucto ;.a: ma.,ntdencic'nn de un clima de estabilidad,
una fase de recuperacié'n ciclica exige l';\-'es el (160 bidlos
B L mportante efunme 5ostenid§ e prudente, es una c?nliilcmn basica para

el logro de un crecimiento estable.
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TASAS DE CRE(

SECTOR/ANO

Agricultura

Pesca
Mineria

Industria
Electricidad-Gas-Agua
Construccion

Comercio

Transporte y Comunica

Servicios Varios 1

TOTAL PGB
1/ Incluye servi

las imp

(**) Estimado

Fuente

Cuentas Nacionale

CUADRO N@1

IMIENTO DEL PRODUCTO GEOGRAFICO BRUTO

POR SECTORES
n anual a precios constantes de 1977)

(*) 1984(*) 1985(*) 1986(*) 1987 (**)

80 1981 1982(*) 1983
9T =2 3,6 7,1 5,6 8,7 4,5
7 18,1 9.4 88 11,5 5.6 10,0 8,0
1,7 7 1,9 4.4 2,2 1,5 0,0
2 2,6 -21,0 3,1 9,8 1,2 8,0 55
] 21 0,1 44 7,0 3,5 6,5 3,8
21,3 23,8 5,0 4,2 16,1 1.3 10,6
y 1 7,3 3.5 50 1,7 55 7,5
i 1.8 -11,8 13 6,0 5,5 8,1 10,1
3 6,5 15,0 0,1 54 0,0 4,7 58
8 55 =14 0,7 6,3 24 BT 50

rsonales, propiedad de vivienda, administracién piblica, tributacitn a

ervicios bancarios.




CUADRO NP 2

EMPLEO Y DESOCUPACION

Total pais
OCUPADOS
ARND FUERZA DE PROGRAMAS RESTO TASA DE DESOCUPADOS
TRABA|O FISCALES
Miles Variacion Miles Variacion Miles  Variacion % de desocupados
de % afio de % ano de % ano sobre la fuerza
personas anterior personas anterior personas anterior de trabajo
19801/ 36355 45 207,2 36,1 3.0499 7.0 10,4
19811/ 36880 14 174 =173 30995 16 11,3
19822/ 36607 07 3858 1251 25513 175 19,6
19831/ 3.767,7 29 500,1 26 27157 6,2 146
19841/ 38907 3,3 3633 -274 2986, 10,0 14,0
19851] 40187 33 283, —22,1 3.2543 9.0 11,9
1986 1/  4.270,0 6,3 1926 —320 3.703, 138 88
19871/ 43544 20 932 517 39177 58 79

1/ Trimestres maviles terminados en diciembre.

2/  Bimestre carrespondiente al periodo octubre-naviembre.
Fusnte= fnstiita i de Estafati

%



CUADRON© 3

INDICE GENERAL DE SUELDOS Y SALARIOS
{Base: 1982 = 100)

AND NOMINAL REAL 2/
Ly Nivel Variacion % Nivel \{ariac!én %
periodo anterior periodo anterior

70,0 470 92,0 8,7
g:? 91,2 30,3 100,2 89
1982 100,0 9.6 100,0 —0,2
1983 13,7 13,7 89,0 -11,0
1984 136,4 20,0 89,3 0,3
1985 170,6 251 85,3 —4.5
1986 208,1 22,0 87,0 2,0
1987 1/ 249,1 19,7 86,9 —0,1

1/ Corresponde al periodo enero-noviembre.
2/ Deflactado por fa variacion del IPC.
Fuente: Instituto Nacional de Estad isticas.

CUADRO N4

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

PERIODO IPC IPM
Indice Variacién con Indice Variacién con
(1978 = 100) respecto a igual (1974 = 100) respecto a igual
mes afio anterior mes afno anterior
Diciembre 1980 1823 3
i " 1 ;
Diciembre 1981 199,7 gi g ?‘r;g'g fg';
D!c!embre 1982 2411 20:7 g:m 1 '7 39’5
Skieinbie 1963 - 2968 231 10,0297 252
Diciembe 1984 365,1 230 13.685,6 36,5
pombre 1985 4616 %4 17.825.6 30,3
Dicembre 1986 54177 174 210772 182
iciembre 1987 6579 21,5 24.6?5'6 17'1
Fuente: Instituta Nacional de Estad(sticas. :







CUADRO N®5
TIPO DE CAMBIO NOMINAL Y REAL

- —

ANO NOMINAL 1/ REAL 2/
$/USS Variacion % con respecto Indice Variacion % con respe‘cto
a igual mes afio anterior (1978 = 100) a igual mes afo anterior
1980 39,00 0,0 81,99 —14,0
1981 39,00 0,0 73,32 —10,6
1982 7240 85,6 108,03 473
1983 87,07 20,3 103,86 -39
1984 126,23 450 120,42 159
1985 182,48 44 6 146,30 21,5
1986 203,67 11,6 148,50 1,5
1987 235,34 15,5 156,30 53

1/ Datosa diciembre de cada afio para el tipo de cambio observado promedio.

2/ Tipo de camblo real efectivo, que mide el promedio ponderado de los (ndices de precios internacionales perti-
nentes a nuestro comercio exterior, expresados en pesos, con relacion al IPC naclonal. Se utilizan los indices
de precios al por mayor de los principales soclos comerciales del pais, convertidos a través de los tipos de cam-

bio de los respectivaos pafses, ponderados por la fraccién de las importaciones chilenas que se origina en los
respectivos paises.
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CUADRON®6

BALANZA DE PAGOS
(Millones de US$)

ESPECIFICACION 1980 1981 1982 1983 19841/ 19851/ 19861/ 1987
|. CUENTA CORRIENTE _1971 —-4.733 —2304 —1.117 2,060 —1.329 —1.137 -8
1. Balanza Comercial —164 —2.677 63 986 293 849 1100 1.229
Exportaciones 4705 3.836 3.706 3.831 3.650 3804 4.199 5224
— Cobre 2125 1738 1685 1875 1604 1789 1.957 2235
— Dtras 2580 2098 2021 1956 2.046 2015 2422 2989
Importaciones 54690 —R513 —3.643 2845 —3.357 —2555 -3.099 3995
2. Servicios No Financieros -390 701 —5585 —452 —434 338 —434 457
3, Servicios Financieros —930 —1.463 —1.921 -1.748 —2.018 —1.901 —1.887 1.699
4, Transferencias 13 108 109 97 99 61 84 116
Il. CUENTA DE CAPITALES 2/ 3215 4800 1.39 576 2.077 1.230 909 856
1. Inversién Extranjera 5/ 170 362 384 132 67 112 319 924
2. Amortizaciones 3/ —1.438 -1.819 —1.259 -895 488 —625 719 —1.136
3. Desembolsos Créditos de

Meclia.mf y Largo Plazo 3541 5090 2609 1934 1.620 1.471 1.219 1.054

— Credito Banca

Externa 4/ —) (=) (=) 1300) (780) (714) (370)  (0)
= Onos (3.541) (5.000) (2.609) (634) (s40) (757) (849) (1.054)

4. Otros 6/ 942 1167 -595 595 B78 272 90 14
i,

3AL?\NZA DE PAGOS
=) 1244 67 1165 54 17 99 228 45

1/ Cifras provisionales.

;.': a]\n:tt'r?t;z::::::n;:;:::dn:m de refinanciamientos. ney partida "errores y “omisiones’”.

4 ﬁ;i‘::ﬂ';’u:;w Cap. XV sélo en 1985. s. Incluye amortizaciones extraordinarias por capitalizacion

5/ Incloye capitalizaciones e ereomn s Loi86; Inclye cofinanciamiento IR

6/ Incluye contraparte de uperacinnes:'el E:::‘::I: l:\ﬂuii,]lnvmmn S pasaTRE HE doucx eximrpa (Cap tUln X1 4,
del Banco Central, 5610 en 1985, Incluye endeudamiento de corto plazo

corto plazo del Banco Central e incluye
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CUADRO N° 7

DEUDA EXTERNA BRUTA 1/
(Millones de USS$)

ESPECIFICACION 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
|. DEUDA EXTERNA
TOTAL (11 + 111) 11.084 15542 17.153 17.431 18877 19318 19388 19.099
Sector Publico 5063 5465 6.660 9.795 12.343 14.079 15.763 16.380
Sector Privado 6.021 10077 10493 7.636 6.534 5239 3.625 2719

Il. DEUDA EXTERNA
DE MEDIANO Y

LARGO PLAZO 9.413 12553 13.815 14.832 16963 17.650 17.814 17.191
Sector Piblico 4720 4415 5157 8.090 10.601 12.515 14.379 14.725
Sector Privado 4693 B.138 B8.658 6.742 6362 5.135 3435 2466

Ill. DEUDA EXTERNA

DE COR:E'U PLAZO 1.671 2989 3338 2599 1914 1.668 1574 1.908
Sector Pablico 343 1.050 1.503 1.705 1.742 1.564 1384 1655
Sector Privado 1.328 1939 1.835 894 172 104 190 253

1/ Saldos al 31 de diciembre de cada afio, referidos a utilizaciones netas, Excluye deuda con el FMI y deuda

comercial directa asociada a comercio exterior (cobranzas y créditos a exportadores).
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CUADRO N® 8
AGREGADOS MONETARIOS
(Promedios mensuales en miles de millones de $)
PERIODO M1 M2
Monto  Variacién Monto Variacion

% periodo % periodo
Diciembre 1980 7594 594 200,09 53,9
Diciembre 1981 82,51 87 307,72 53,8
Diciembre 1982 75,05 -9.0 320,42 41
Diciembre 1983 95,18 26,8 289,73 -9.6
Diciembre 1984 102,37 7.6 380,62 34
Diciembre 1985 131,38 283 525,63 38,1
Diciembre 1986 189,29 441 655,47 247
Diciembre 1987 203,62 1.6 947 32 445

M7

Monto Variacion

% periodo

284,30 =
424,84 49,4
485,06 14,2
575,63 18,7
755,91 31,3
1.137,51 50,5
1.543,87 35,7
2.146,19 39,0

RELACIONES: C = Circulante.
M1 = C + Cuentas Corrientes Sector Privado.
M2 = M1 + Depositos a Plazo,
M7 = M2 + Ahorro Vista y Plazo + Documentas Banco Central + Pagarés de Teso-

rerfa + Letras de Crédito + Depésitos Sector Privado en moneda extranjera.

(=) Na hay informacidn,
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CUADRO N9 9

TASAS DE INTERES (%)

Promedio del Sistema Bancario

TASAS DE CORTO PLAZO NO REAJUSTABLES 1/ TASAS DE INTERES 1/

CAPTACION 30-89 DIAS COLOCACION 30-89 DIAS REAJUSTABLES 90-365 DIAS

MNominales Reales MNominales Reales Captaciones Colocaciones
1 2/ 1/ 2/ 3/ 3/
1980 (Diciembre) 1,06 3,38 1,45 6,33
1981 (Diciembre) 2,77 4,22 3,70 7,36
1982 (Diciembre) 3.35 547 422 5,90
1983 (Diciembre) 1,82 1,21 2,60 1,99 6,06
1984 (Diciembre) 2,90 1,48 4,16 2,72 14 68
1985 (Diciembre) 1,92 0,62 2,34 1,04 6,22
1986 (Diciembre) 1,61 0,11 2,03 0,53 3,47
1987 (Diciembre) 1,88 1,58 448 2.18 4,47

onderada de las operaciones efectuadas en el mes.
ada por la variacion del IPC del mes,
ponderada de las operaciones efectuadas en el mes.
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BALANCE
GENERAL

BANCO CENTRAL
DE CHILE

Al 31 de diciembre de 1987



BALANCE GENERAL
Al31 de diciembre de 1987
(En millones de pesos)

ACTIVO

ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR
DE RESERVA

Oro y divisas

Tenencias de derechos especiales de giro
Cuota suscripeién F.M.1.

Bonos, certificados de depositos y otros
Acuerdos de créditos reciprocos

Otros valores

OTROS ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR
Aportes 2 otros organismos internaclonales
Intereses por cobrar

Otros valores

ACTIVOS INTERNOS

CREDITO INTERNOD

Créditos al fisco

Créditos a empresas estatales

Créditos al Banco del Estado

Créditos a bancos comerciales
Créditos a otras instituciones

OTROS ACTIVOS INTERNOS
OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

TOTAL ACTIVO

e i T

10384055
—————
_983.819,1

411031 5
93543
144.650,2
342,685,
75.995 1
102,9

54.986 5
431233
63314
55318
26728525
2.570.489,7
297.424,6
162.556,1
194.685,2

1.595.256,2
320.567,6

102.362,9

P



PASIVO

PASIVOS CON EL EXTERIOR

DE RESERVA

Créditos F.M.I.

Acuerdos de créditos recfprocos

Depdsitos del F.M.1.

OTROS PASIVOS CON EL EXTERIOR
Préstamos y otras obligaciones

Cuentas con otros ofganismos internacionales
Intereses por pagar

ASIGNACIONES DE DEG

PASIVOS INTERNOS
EMISION

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

DEPOSITOS Y OBLIGACIONES

Depdsitos y obligaciones con el fisco
Otros depdsitos v obligaciones

DOCUMENTOS EMITIDOS POR EL
BANCO CENTRAL

OTROS PASIVOS INTERNOS
OTRAS CUENTAS DEL PASIVD
CAPITAL ¥ RESERVAS

Capital

Fondo de fluctuacién

Fondo de eventualidades

EXCEDENTE DEL E|ERCICIO

TOTAL PASIVO

Moneda chilena

¥ equivalents M/E
(US$1 = $23405)
(Oro$1 = $576,17)

1.850.072 2
546.376,3

339.856,8
61.5083

145.011,2
1.264.038,8

1.149.453.2
67.879,6

46.706,0

39.657,1

2.831.581,5
sy S

161.486,2
9899

912,059
1889546
7331053

925193

_ 9096963
2668530

50,0
226.823 4

559796

6114

5.878.8144
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ESTADO DE RESUL_TADOS
Por el ejercicio comprendido entre el
(En millones de pesos)

1°de enero y el 31 de diciembre de 1987

RESULTADOS OPERACIONALES
INGRESOS DE OPERACION
Intereses percibides y devengados 168.007,6
Reajustes percibidos y devengados 747.624.5
Utilidades por diferencias de precios 36,1298
Utilidades de cambio 106.467.9
Otros Ingresos de operacion 116234
Total ingresos de operacion 1.069.853 2
GASTOS DE OPERACION
pagados y B J_ 3263439
i pagados y d It 2485189
Comisiones pagadas y devengadas 2.008,8
Pérdidas por diferencias de precios 53595
Pérdidas de camblo 445.957,1
Otros gastos de operacion 6.083 .8
Total gastos de operacion (1.034.272 )
MARGEN BRUTO 35,5805
GASTOS DE APOYO OPERACIONAL
Gastos del personal 3.1194
Gastos de administracion 1.678,6
Depreciaciones, amortizaclones y castigos 546,0
Impuestos, contribuciones v aportes 8255
Total gastos de apoyo operacional [ 6.1685)
Resultado antes de pravisiones y castigos 294111
Provisianes y castigos por activos riesgosos {_____M
MARGEN NETO (Total resultado operacional ) 284144
RESULTADOS NO OPERACIONALES
Ingresos no operacionales 24.256,0
Gastos no operacionales (4,1)
Total resultados no operacionales =32 L1 ___3_4_1_,5_'_3
Resultado antes de correccidn manetaria 528663
CORRECCION MONETARIA {s20s4]
14
EXCEDENTE _ e
Las notas adjuntas NOs. 1 2 18 forman parte integral de estos estados financieros. e




i

NOTAS A LOS
ESTADOS FINANCIEROS

RESUMEN DE CRITERIOS CONTABLES APLICADOS

a) PRINCIPIOS APLICADOS:

Los estados financieros al 31 de diclembre de 1987 han sido prep de do con pri de contahbili-
dad generalmente aceptados, normas e instrucciones especificas impartidas por la Superintendencia de Bancos
e Instituciones Financieras y disposiclones de la Ley Organica del Banco Central de Chile (D.L. 1.078). Las
normas de la citada Super| denci dan con prineip) bl 1| ptados, por

lo relativo a provisi sobre

b) PARIDADES UTILIZADAS:

Los activos y paslvos en manedas extranjerds han sido representados en pesos a los tipos de cambio de las respec-
tivas monedas al 28 de diciembre de 1987, fijados por |a Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.
De acuerdo con instrucclones de la Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras, los activos y pasivos
expresados en pesos oro sellado chileno, se valorizaron segin el promedio simple de las cotizaciones del “Gold
Fixing'" de la mafiana de Londres (ddlares por onza troy fino) para todos los dias hdbiles del trimestre anterior
deducido en un 10%. La liquidacion de la posicion de cambio de todas las monedas, Incluldo el DEG, se efectud

de acuerdo con lo normado por la Superintendencia de Bancos e Instituci F En el ejercicio ante-
rior la paridad del DEG que se utilizé fue la cor diente 4l 31 de dici de 1986,
Las principales cotizaciones utilizadas al cierre del ejercicia son las sigulentes:
$

Oro sellado chileno 576,170

Dolar US$ 234 050

Libra esterlina 434,230

Marco aleman 145916

Derechos especiales de giro (DEG) 325,261

¢} COLOCACIONES Y OBLIGACIONES:

Las colocaciones y obligaciones no reajustables se presentan a su valor original o al de su dltima renovacién,
excepto los efectos de comercio adquiridos y doc que se p a sus valores nominales
al vencimiento. Los saldos reajustables incluyen los reajustes devengados a la fecha del balance y aquellos expre-
sados en moneda extranjera comprenden los ajustes de cambio correspondientes.

Los intereses devengados al cierre del ejercicio se incluyen en Otros Activos sabre el Exterior y Otros Pasivos con
el Exterior por las operaciones realizadas con residentes en el exterior, y en Otros Activos Internos v en Otros
Pasivos Internos, por operaciones efectuadas con residentes en el pafs.

Los intereses pag y no devengados pro de oblig se an regl en Otras Cuentas
del Activo, Los intereses percibidos y no devengados provenientes de colocaciones se encuentran registrados en
Otras Cuentas del Pasivo.

d] CARTERA VENCIDA: N .l

En esta partida, gue se Incluye en Otras Cuentas del Activo, se regi todas aq en
un plazo maximo de 90 dias contado desde su vencimiento. Al tratarse de colocaciones en moneda extranjera,
dstas e Incluyen en el balance de acuerdo con el tipo de cambio de cierre. Los Intereses por cobrar de estas colo-
caciones y los reajustes, en el caso que proceda, se calculan y contabillzan salo hasta su vencimiento.

e} INVERSIONES FINANCIERAS:
Las inversiones financieras realizadas sobre & exterior se muestran en ¢l rubro Activos de Reserva con fa deno-

inaci e : pisi de: gobier-
minacién de Banos, certificados de depositos y otros, € incluyen c ,bonose
nos, Instituciones extranjeras y bancos extranjeros, valorizados al costo de jnversion. Los Intereses por cobrar se

presentan en Otros Activos sobre el Exterior.

39



el Al Cuentas del Activo y se muestran al costo corregido mone-
e rﬁ:::;:mlwm'u:non::“)- ki La depreciacion ha sido calculada en base al
o Ins afios de vida dtil de los bienes.

ysep
métado lineal, considerand
ICI0:
f_’; INDEM'NIZACION F?’R »\N;CI:SDE ‘SERF l:iinm’c por afios de servicio que el Banco debe paga:la su pe‘;sonal
§ p : |
r derecho, s& ha determinado en base al método d'. vallor actual [cosu_) evengado de
::;;Pf'i::l;:; ::;ﬂ::n:::ﬁn:r;; de Interés del B% anual. El saldo de [a obligacion al 37 de diclembre de 1987,

d 2§ 4688 mill se presenta incluido en Otras Cuentas del Pasivo.

SOBRE COLOCACIONES:
'E.% :;ﬂlglogsirmfdm con las atribuciones del Comité Ejecutivo, en el ejercicio 1987 ha constituido proyi-

in Acuerdo N2 1 838, del 29 de diciembre
iones por operaciones consideradas de probable irrecuperabilidad, segun :
:ie lusisl‘} delp:nmité Ejecutiva, Estas provisiones se incluyen en Otras Cuentas del Pasivo y el cargo a resultado

originado por ellas se muestra en nota 9.

I:l ACCIONES Y APORTES AL BANCO INTERAMERICANC DE DESARROLLO (BID) ¥ APORTES AL
FONDO MONETARID INTERNACIONAL (FM1):

Las acciones ¥ aportes por cuenta del Fisco de Chile al Banco Interamericano de Desarrollo y aportes al Fondo
Monetario [nternacional, se valorizan al costo de adquisicion v al valor del aporte mads sus actualizaciones cuando
corresponda.

Las acciones y aportes al BID se muestran en Otros Activos sobre ¢l Exterlor bajo [a denominacion de Aportes a
otros organismos internacionales,

Los aportes al FMI en moneda nacional y moneda extranjera se muestran en el rubro Activos de Reserva bajo a
denominacidn de Cuota suscripeidn FMI. Las acciones v aportes al BID y los aportes al FMI, conforme a lo
dispuesto expresamente en el D.L, 2.943 de fecha 8 de noviembre de 1979, se consideran como inversiones,

|) RESERVA DE ORO Y MONEDAS EXTRAN|ERAS:

De acuerdo con el articulo 41 del D.L. 1.078 (Ley Orgdnica del Banco), la Institucion debe mantener una reserva
en oro, en divisas extranjeras o en ambas,

En el rubro Activos de Restrva la partida de Ora v divisas Incluye 210,7 millones de pesos oro, |os cuales corres-
ponden & la reserva oro.

k] CUENTAS DE INGRESDS Y GASTOS:

Los ingresas y gastos financieros se reglstran sobre 1a base de valores devengados,

Los nidqsl d: las ;:u:rms de mn‘!fadns en moneda nacional, con excepcidn de depreciaciones, representan la

et & valores cor a los pesos contabilizados en ¢l momento de efectuarse las respectivas

1] CORRECCION MONETARIA:

El efecto de la aplicacién de las normas de correccién monetaria sob, i lo fi i i j
re el capital propio financiero, activo fijo

fisico y otros activos y pasivos, considerando 12 variacidn del indice de precios al cansumidor con un mes de

f::;f:énﬁef:?:ﬁ::.:il.s?n'?;:fﬁ R 8 Itad % bajo lln d ion de Correccidn Monetaria. Asimismo, el
po de cambio e 1 j i
sy o e n los activos y p_nivos en moneda extranjera y los reajustes

=

. CRITERIOS DE PRESENTACION DE LOS ESTADOS FINANCIERDS

La forma de presentacién del balance, bada por |a §
se enmarca dentro de un esquema econdmico-contable, el cual permite
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de la Institucién y, al mismo tiempo, propende a facilitar un andlisis omico de las op i ! del Ba.nc?'
Central, al [dentificar claramente si ellas son realizadas con agentes internos o del exterior. De esta um:&“ wlsl
ble apreciar la participacién del Banco Central en la oferta interna de activos monetarios y de crédito y como ello
afecta la posicién acreedora del Instituto Emisor respecto al extltrior,
Es asi como |os conceptos economicos de reservas inter y de
y Pasivos de Reserva y Emisian, respectivamente,

‘e

se muestran en los rubros Activos

., ACTIVOS INTERNOS

Estd conformado por los siguientes rubros:

a) CREDITO INTERNO:

Incluye principalmente |ineas de crédite por reprogramacion de deudas por § 613.581,% millones, Iineas de
créditos por depositos Acuerdo NO 1,686 por $ 360.308 8 millones y compra de cartera con pacto de retroven-
ta, pago contado, Acuerdo N© 1.555 por $ 482.022,7 millones.

b) OTROS ACTIVOS INTERNOS: ;
Este rubra corresponde a intereses y comisiones par cobrar sobre Activos Internos por $ 102.362,9 millones.

. OTRAS CUENTAS DEL ACTIVO

Este grupo incluye principaimente los valores correspondientes al activo fijo fisico por $ 5.638,6 millanes, com-
pra de dolares con pacto de retroventa por $ 434.874,2 millones, créditos vencidos por § 7.349 3 millones, carte-
ra adquirida a instituciones financieras pagada mediante letras por $ 272.113 4 millones, pagarés de |a Tesoreria
General de la Repuablica por § 1.429.383,2 millones € intereses pagados anticipadamente por venta de pagarés
reajustables del Banco Central de Chile por § 3.986,0 millones.

. OTROS PASIVOS CON EL EXTERIOR

En este rubro la partida Préstamos y Otras Obligaciones incluyen principalmente los valores correspondientes a
convenios de crédito por préstamos de “dinero nuevo” afos 1983, 1984 y 1985 por § 685.127,5 millones,
reestructuracion deuda externa afios 1983-1984 y 1985-1987 por § 192.342,5 millones y depésitos recibidos del

sector privado corparativo reestructurados por el Banco Central de Chile para su posterior pago al exterior por
$133.792 8 millones,

- PASIVOS INTERNOS

Se incluyen dentro de este grupo los siguientes rubros:

3] DEPOSITOS Y DBLIGACIONES:

La partida Otros Depésitos y Obligaci Incluye principal depositos obligatorios por créditos del exterior
por § 7486 millones, depositos a plazo del sector piiblico por $ 148.640,9 millones, depdsitos Acuerdo NO© 1,470
(Ctas. Ctes. en pesos expresados en dalares norteamericanos) por $ 12.844 4 millones, diferencial cambiario por
pagar por $ 12.075,0 millones, depdsitos del Banco del Estado de Chile por § 58.589,0 millones, cuentas corrien-
tes en moneda extranjera por $ 7,069,1 millones, saldo de precio por pagares adquiridos al Banco del Estado por
$ 34.166,0 millones, depositos sobre peraci de importacion por venta anticipada de divisas por $ 14.108,1

millones, captaciones de corto plazo por $ 2.165,0 millones y depdsitos en moneda extranjer:
) d 3 AcuerdosN© 1,657
¥ N1.686 par $ 420.187,9 millones.
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ENTRAL: .
b SDCUMENTEE EMIT:ES::::? fe:r::r':;?:::ém de deudas por § 347.4975 millones, =ert=lI::dos de de-
Incluye nrlnclvalm:nll JM os en dolares de los Estados Unidos de Norteamérica Acuerdo N9 1.649 por
Wmﬂgl::{]lil:::: oagarés reajustables del Banco Central por § 291.655,5 millones, pagarés por compra d;
5278/ 0 1.555 por § 129.422,2 millanes, pagarés expresados en délares U.S.A, por § 115,501,
cartpra Acierdo N p ; millones pagarés reajustables tasa de interés flotan-

or diferencial cambiario por § 159.171,0 5
mim?ﬁgﬁ; fnlllnn:sv cettificados de depésito Acuerdo N© 1.695 por $ 65.147,3 millones.

7. OTRAS CUENTAS DEL PASIVO

i ios de créditos
incipalmente provisiones por $ 167,499,5 millones, fondos para reembolsos de convenios
:::rg:ug; ::rmsj 23.12510 millones, divisas por vender por compra de dolares por § 444.869,5 millones y letras
por adguisiclén de cartera a Instituciones financieras por $ 272.113 4 millones.

8. CORRECCION MONETARIA

La aplicacidn de |a correccion monetaria de acuerdo con el criterio descrito en la letra 1) de la Nota 1, origind un
cargo neto a los resultados de § 52.054 9 millones segin se indica a continuacion:
(en millones de pesos)

Cargos
(Abonos)
Capital propjo 534546
Activo fijo fisico {1:252.5)
Otros activos [ 14732)
Cargo neto a Jos resultados 52.9&3
La variacién del IPC, aplicada para el afio, fue de un 22,9%.
9. PROVISIONES Y CASTIGOS
;ﬂn ::::;:nm de provisiones y castigos, sobre la cartera de col durante el p ejercicio se detalla
(en millanes de pesos)
— Saldo de provisiones al 31.12.86 176.305 8
- Eml_mns €ON Cargo a las provisiones { .258 9)
L iones das en g| jerciclo i
— Recuperacion de provisi de ejercicl lores 3 gg;ru
= Utilizacién de provisiones de efercicios anteriores { 6‘2 w,g;
Total al 31.12.87 167 ‘U 30 LE_
El cargo a los resultados del ejercicio ariginad e S
ftuld dente a § 961,0 millones, se

U por las p 185
?:l:lv:rnll:tga:;:l:‘:mmlones ¥ C‘astigns por Activos Riesgosos en e| Estado ‘:Ie Resultados.
Rl d:s:nl-:iuuprr:m{m par 59.893,:: millones, constituida el 31 de diciembre de 1985 para even-
g For Acuerdo del Comité Ejecutivo N© 1.838 de fecha 29 de diciembre de 1987 para

cubrir el diferencial bi por pagar derivad
del dolar prefi | Thet]
ras (Notz 12} y, d. - cial solicitada por las instituciones financie-
1 v, dado que con (2 suma ds § 6.210,6 millones se cubrié (a estimacion de dicho diferencial al 31
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de diciembre de 1987, el resto ascendente a § 3.683,1 millones se tratdo como recuperacién de provisiones y se
presenta en la partida Otros ingresos de operacion.

10.CAPITAL Y RESERVAS

Las cuentas de capital y reservas tuvieron durante el afo 1987 el siguiente movimiento:
(en millones de pesos)

Fondo de Fondo de Reserva Excedente
eventua- fluctua- revalorizacion del
Capital lidades cianes capital prapia ejercicio Total
Saldo al 01.01.87 50,0 48,7542 184.594,2 — 3553 233.753.7
Distribucion excedente
1986 y cancelacién
créditos al Fisco
(remanente fiscal) (355,3) | 3553)
Revalorizacion capital
propio 534546 53.454.6
Distribucion reserva
revalorizacion
capital propio 11,225 4 42.229,2 (53.454 5) —_
Excedente el ejercicio 6114 6114
Saldo al 31.12.87 50,0 59.979.6 226.823 4 —— 6114 287.464 4

11.IMPUESTO A LA RENTA

Por disposicion del D.L. 3.345 del 24 de abril de 1980, ¢l Banco Central de Chile se encuentra exento del Im-
puesto a fa Renta,

12.DOLAR PREFERENCIAL

El Banco Central, mediante Acuerdos del Comité Ejecutivo N95- 1,466, 1.484 y 1.556, dispuso que los deudores
de ciertas obligaciones contraidas en moneda extranjera o pactadas con reajustabilidad en moneda extranjera
antes del 6 de agosto de 1982, podfan acceder a un diferencial cambiario de cargo del Banca.

Con fecha 27 de junio de 1985, mediante Acuerda NO 1,657, el Comité Ejecutiva derogé los acuerdos antes cita-
dos y establecié un nueva sistema para determinar y pagar el diferencial cambiario, seglin se tratara de ablizgacio-
nes correspondientes a deudores hasta un total de US$ 50,000 o mis de US$ 50.000, el gue se encuentra conte-
nido en el Capitulo X111 del Compendio de Normas de Cambios Internacionales.

Para los deudores de hasta US$ 50.000 el dif ial biario corresponde a la diferencia entre el tipo de cam-
::-loha la fecha de pago de |a obligacién y el equivalente en pesos de 0,0399 unidades de fomento a la misma
echa.

En el caso de los deudores de mis de US$ 50.000 el diferencial camblario por cada délar correspondia al pro-
ducto entre el tipo de cambio a Ia fecha de pago de |a obligacion y un factor variable que al 30 de junio de 1985

era de 0,39908 y que se redujo a contar de esa fecha en 0,0007256 diariamente, hasta al
31 de diclembre de 1986, o M
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1987 ¢l monto total estimado del diferencial cambiario por pagar, alcanzd 2 $ 12.075,0
:II?:n:: ‘:II":ET:GM isionado &n 8 (idad. habiéndase utilizado para ello en este ejercicio
i

3]
§ 6.210,5 millones de provisiones constituidas en ejercicios anteriores [Nota 9).

13. CARTERA COMPRADA A INSTITUCIONES FINANCIERAS

Conforme a los Acuerdos del Comité Ejecutivo N9 1.450, 1.555 y sus modificaclones, el Banco Central de
Chile comprd cartera a fas instituciones financleras mediante la suscripcién de contratos en virtud de los cuales
£stas tienen fa obligacitn de recompras los créditas vendidos, E|l monto de las recompras anuales que deben efec-

tuar las insti f penderd de las recuperaciones que obtengan de la cartera vendida y de |los
excedentes que produzean en cada ejercicio.

Considerando que las [nstituclones han dado a sus respectivas obligaciones de recom-
pra, med la aplicacion de los d de sus ejercicios anuales, estimédndose que esta situacion se man-
tendrd en los anos sigul dada la j6n de tales instituciones y del sistema financiero, este Banco
Central no ha jderado necesario ftuir provisi POF Este CONCEPLD,

El monto registrado como obligacion de recompra por parte de las instituciones financieras estd afecto a la varia-
cibn de la unidad de fomento ¥ a un recargo acumulativa del 5% anual real hasta la fecha en que se haga efectiva
Ia cor Las i financieras pueden sustituir por una sola vez, a su eleccion, la tasa
del 5% por un porcentaje igual a la tasa de interés promedio de las llbretas de ahorro a plazo, determinada por
la Gerencia de Estudios del Banco Central,

14. TRANSFERENCIA DE FONDOS DEL FISCO AL BANCOD CENTRAL DE CHILE

De acuerdo con ¢l lexto actualizado de la Ley 18.358 del 19 de noviembre de 1984, el Fisca transfirio al Banco
(éem:l'lnl ©n &l presente ejercicio pagarés de Ia Tesoreria General de 12 Republica a 27 anos plazo por la cantidad de
millones de unidades de fomento. E| monta transferido ha sido contabilizado como ingresos extraordinarios

del ejercicio y s presenta en |2 partida Ingreso 0 operacionale que refer.
Bresos n nales, en tant fi rés s incluy
0 que los referidos pagarés se incluyen

15. SALDOS EN MONEDAS EXTRAN|ERAS Y ORO

{en miltones de US$}

ACTIVO L

ACTIVOS SOBRE EL EXTERIOR
De reserva =
Otros activas sobre el exterior s
873

ACTIVOS INTERNOS

Crédita Interno a2
Otros activos Internos L
19,6

OTRAS CUENTAS DEL ACTIVD
Total active L

H



=

PASIVO

PASIVOS CON EL EXTERIOR 5.::;‘8
De reserva
Otros pasivos con el exterior S;I::::
Asignaciones de DEG

PASIVOS INTERNOS 6.3109
Otros depositos y obligaciones :i?‘;'}
Documentos emitidos por &l Banca Central % ! A
Otros pasivos internos 3.7

OTRAS CUENTAS DEL PASIVO {6.355,8)
Total pasive 5.523,7

_CONTINGENCIAS, COMPROMIS0S ¥ REPONSABILIDADES

a) CUENTAS DE ORDEN:
Los saldos de jas cuentas de orden al 31 de diciembre de 1987 son los siguientes:

(en millones de pesos)

Operaciones de tesoreria 29.910,2
Operaciones de crédito interno 3570
Operaciones de cambio y créditos externos To7
Operaciones de custodia y valores en garantia 589.376 4

Total 619.651,3

b) I.V.A.CREDITO FISCAL POR ADQUISICIONES DE ORO A TRAVES DEL PODER COMPRADOR:
S¢ encuentra pendiente de resolucion, por parte del Servicio de Impuestos Internos, una solicitud de anulacién
a liquidacion del Impuesto al Valor Agregado soportado en las adquisici de oro ef das por el Banco, a

través del pader campradar, por U.T.M. 594 4 miles, existiendo fundadas razones para estimar que la reclama-
cian sera resuelta favorablemente.

EXCEDENTE DEL EJERCICID

En conformidad a la Ley Organica del Banco, los exced que se prod en cada ejercicio, después de efec-
t:a:los los castigos y provisiones que acuerde el Comité Ejecutivo, pueden destinarse por éste a los siguientes
nes:

A formar fondos de reservas para cubrir el riesgo de sus colocaciones y operaci de bio o de Iqui

Otro evento, en el porcentaje que determine.

El remanente, que sers de beneficio fiscal, a pagar preferentemente |as deudas pendientes del Fisco con el Banco.
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18. HECHOS POSTERIORES

Con fecha 4 de enero de 1988 por Acuerdo NO 1,839 del Comité Ejecutivo se establecid que, para efectos de lo
dispuesto en el NO 7 del Capitulo | del Compendio de Normas de Cambios Internacionales, el tipo de cambio
para las operaciones gue realice ¢l Banco Central de Chile en ¢l mercado de divisas, a contar del 5 de enero de
19ER serd jgual a § 243,97 por dalar de los Estados Unidos de Norteamérica, valor a ser reajustado diariamente
en la forma sefialada en el Anexo NP 1 del citado Capitulo. Este ajuste del tipo de cambio del ddlar afectard
los resultados de las Pasiclones de Cambio que; de liquidarse al dfa 5 de ¢nero de 1988 habrian significado un
carga fieto a resultados por § 98.367,2 millones.

JORGEFAUGUSTO CORREA GATICA

?V’-%hml k. ’Y"‘—WEF[—

GARCIA LETELIER
Gerente de Contabilidad v Finanzas WEE::i I:?:L?z lM;’“IRTE
enera



INFORME DE LOS
AUDITORES

Sefiores Presidente y Miembros del '
Comité Ejecutivo del Banco Central de Chile:

Hemos examinado el balance general del Banco Central de Chile al 31 de diciembrg de
1987 y el correspondiente estado de resultados por el ejercicio de doce meses termina-
do en esa fecha. Nuestro examen fue efectuado de acuerdo con normas de auditoria
generalmente aceptadas y, por consiguiente, incluyd pruebas selectivas de los registros
de la contabilidad y otros procedimientos de auditoria en la medida que consideramos
necesario aplicar en las circunstancias.

Como se indica en Nota 1a), el Banco Central de Chile prepara y presenta sus estados
financieros sobre la base de normas y practicas de contabilidad establecidas por la
Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras.

En nuestra opinién, los mencionados estados financieros han sido preparados de acuer-
do con las normas y prdcticas de contabilidad dictadas por la Superintendencia de
Bancos e Instituciones Financieras y disposiciones de su Ley Orgdnica, descritas en las
notas adjuntas a dichos estados.

Vivian Clarke Leyj LANGTON CLARKE
COOPERS & LYBRAND

Santiago, Chile
14 de enero de 1988
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