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Resumen

El ciclo de los precios de los commodities observado en los ultimos afios ha tenido un impacto
significativo en las economias mineras. Particularmente, en este trabajo se describe el ajuste
macroecondmico de Chile y Australia ante primero el importante incremento en el precio de sus
principales exportaciones y luego su normalizacion. Por un lado, aunque la inversién minera crecio
fuertemente en ambos paises luego de la crisis 2008 — 2009 y tuvo una reduccion relevante con
posterioridad, previo a la crisis el ajuste de las cuentas externas difiri6 de manera significativa, en linea
con las diferencias observadas en la evolucion del ahorro nacional de cada economia. Por otro lado, a
pesar de las distintas trayectorias de las cuentas externas, el tipo cambio real ha presentado importantes
semejanzas, lo que argumentamos esta vinculado principalmente a la conduccidon de la politica monetaria
en ambas economias vis a vis Estados Unidos.

Mining Investment and Macroeconomic Adjustment in Australia and Chile

Summary

The commodity price cycle has had a significant impact on mining economies. This paper describes the
macroeconomic adjustment of Chile and Australia associated to the important increase in the price of
their main exports and the following normalization. On the one hand, although mining investment grew
strongly after 2008-2009 crisis and then showed a slowdown in both economies, the external account
dynamics previous to the crisis showed the differing evolution of national savings. On the other hand, the
path of the real and nominal exchange rates has presented relevant similarities; which we argue reflect
monetary policy divergence in both economies vis a vis the United States.

* - -7 -7 - - - .- . -
Agradecemos comentarios de Sebastian Claro a una versién preliminar de este trabajo. Las opiniones vertidas son las de los
autores y no reflejan necesariamente la vision oficial del Banco Central de Chile.



Introduccion

En los dltimos quince afios se produjo un fenémeno no visto en muchas décadas: primero, la
multiplicacién por varias veces de los precios de los principales productos basicos en el
mundo, y luego su reduccién igualmente intensa en algunos casos. Diversos factores pueden
haber explicado este fendémeno. Desde el fuerte crecimiento de China y una voraz demanda
por materias primas, seguido de una desaceleraciéon, hasta un entorno financiero
caracterizado por tasas de interés de largo y corto plazo muy reducidas, pero donde se
avizoran cambios en el futuro préximo. Todo esto ademas pasando por restricciones de oferta
y cambios subsecuentes en las decisiones de inversion en capacidad productiva de materias
primas. No es nuestro propdsito explorar las razones por las cuales se materializdé este
superciclo en el precio de las materias primas, sino caracterizar el proceso de ajuste
macroeconémico en dos economias mineras, Australia y Chile, frente a las respuestas por el
lado de la inversion y el ahorro incentivadas por el importante incremento en el precio de sus
principales exportaciones.

La razoén para escoger estas dos economias es que comparten una serie de caracteristicas
similares que permiten identificar mejor patrones comunes y diferencias en el proceso de
ajuste macroecondmico. Australia y Chile cuentan con cuentas fiscales ordenadas y un sistema
financiero sélido y bien regulado, sus politicas monetarias se rigen por marcos de metas de
inflacién, presentan flexibilidad cambiaria y una apertura financiera y comercial relevante.
Luego, ver las diferencias y similitudes en el ajuste macroecondmico realizado permite
evaluar el rol de factores comunes (como los precios de los principales productos de
exportacion y el ciclo de inversiéon asociado) versus otros factores idiosincraticos en el
comportamiento de la economia en el corto plazo.



Inversion en Chile y Australia y precios de materias primas

El grafico 1 presenta la evolucion del precio del cobre, el precio del hierro y un indice
compuesto de productos basicos exportados por Australia (Index of Commodity Prices - ICP)1.
Se aprecia nitidamente el incremento posterior a la crisis global de 2008 y 2009 y el
suavizamiento posterior. Con anterioridad a ello, las dinamicas de precio son algo diferentes,
debido a que los precios internacionales del hierro tendian a fijarse en términos de contratos
fijos, mientras que el incremento en el precio del cobre es sustancial desde mediados de la
primera década de este siglo.

Un fenédmeno similar se aprecia en la evolucion de los términos del intercambio de Chile y
Australia (Grafico 2). Con posterioridad a la crisis 2008-2009, ambos paises se beneficiaron de
niveles muy elevados para sus términos del intercambio, con tendencias hacia una
moderacidn posterior. Previo y durante la crisis la evolucién es también algo diferente,
apreciandose que de hecho los términos del intercambio para Australia no mostraron un
aumento muy significativo y ésta economia de hecho se beneficié inicialmente de la caida de
los precios de productos basicos en 2008. De hecho, durante el dltimo trimestre del 2008 el
precio del cobre habia caido alrededor de un 50%, mientras que el de Australia baj6 un 13%.

Grafico 1 - Precio del Cobre, Precio del Hierro e indice de Precios de Materias Primas
(Australia).
(Frecuencia mensual - toneladas por délar, puntos indice, libras por délar)

Hierro ICP Australia (*) Cobre (eje der.)
200 1 - 5.0
160 - L 4.0
120 - - 3.0
80 A - 2.0
40 - 1.0
0 T T T T T 0.0

ene.03 jul.04 ene.06 jul.07 ene.09 jul.10 ene.12 jul.13 ene.15

Fuentes: Bloomberg y Australian Bureau of Statistics (ABS).
(*) ICP: Index of Commodity Prices. Para mayor detalle, ver http://www.rba.gov.au/statistics/frequency/weights-

1 Es un indicador compilado por Australian Bureau of Statistics (ABS) de las materias primas exportadas.
http://www.rba.gov.au/publications/bulletin/2013 /mar/pdf/bu-0313-3.pdf
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Grafico 2 - Términos de Intercambio, Chile y Australia
(Frecuencia trimestral - indice 100 = promedio 2003 - 2014)
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Fuentes: Banco Central de Chile (BCCh) y Australian Bureau of Statistics (ABS).

La vinculacién entre decisiones de inversion en proyectos de larga maduracién, como los de la
minerfa, y los movimientos de los precios sectoriales, que son altamente volatiles, no es
directa. En efecto, la teoria econémica es clara en cuanto a que las decisiones de inversion en
este tipo de proyectos debe tomar en cuenta principalmente el componente permanente o de
largo plazo de los precios. Investigacion reciente tanto en el Banco Central de Chile como en el
Reserve Bank of AustraliaZz encuentra que es justamente el componente que es percibido como
permanente el que induce los ciclos mayores en la inversidon.

Como se puede apreciar, a partir de 2004, frente al fuerte incremento de los precios de las
materias primas, no se materializ6 un significativo incremento en la inversién minera (grafico
3). De hecho, ésta se mantuvo estable tanto en Chile como en Australia en cifras entre 1y 2%
del PIB. Sé6lo después de la gran recesion de 2009, cuando se dio una recuperaciéon
significativa de dichos precios, la inversiéon minera inicié6 en ambos paises un intenso ciclo
expansivo. Las similitudes entre los casos de Australia y Chile son notables.

2 Ver Fornero y Kirchner (2014) y Kulish y Rees (2014).



Grafico 3 - Inversion en Mineria
(Frecuencia trimestral - Porcentaje del PIB nominal)
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Nota: (*) Serie anual de CCNN. Para detalles metodolégicos ver Herndndez (2008). La serie trimestral corresponde a inversiéon
en planta y equipos reportada por principales empresas mineras en sus FECU. Ambas series se pueden encontrar en la Base de
Datos Estadisticos del BCCh (http://si3.bcentral.cl/Siete/secure/cuadros/home.aspx).

Fuentes: Banco Central de Chile (BCCh), Australian Bureau of Statistics (ABS) y Superintendencia de Valores y Seguros (SVS).

Asi, la inversiéon minera en Chile y Australia durante el 2011 crecia con fuerza, impulsada
principalmente por los precios de las materias primas, que se percibia permanecerian altos,
proceso ademas respaldado por un gran numero de proyectos que habia en proceso y
comprometidos. Sin embargo, también se comenzdé a apreciar un dinamismo mas
generalizado de la inversion en ambas economias, particularmente por el componente de
importaciones de bienes de capital (grafico 4). Aunque en parte esto puede haberse asociado a
encadenamientos productivos de la inversion minera hacia otros sectores, la evidencia al
menos para Australia sugiere que ello no fue asi, pues el grueso de ella fue destinada a
construccién y obras, lo que se aprecia en el grafico 5. Aunque no existe evidencia estadistica
directa para el caso de Chile, antecedentes casuisticos derivados de los Informes de
Percepcién de Negocios del Banco Central de Chile asi como de la Corporacion de Bienes de
Capital son sugerentes respecto de que la inversidn en mineria tuvo significativos
encadenamientos en el sector de construccion y obras.3

3 Ver Claro (2015).



Grafico 4: Importaciones de bienes de capital
Porcentaje del PIB acumulado en un afio mévil

Chile Australia
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Fuente: Banco Central de Chile (BCCh) y Australian Bureau of Statistics (ABS)

Hacia fines del afio 2012 y durante el 2013 comenzé a materializarse un suavizamiento de
este gran ciclo de inversién minera. Aunque en el 2012 la inversién en mineria mostraban
altas tasas de crecimiento en ambos paises, las principales firmas del sector minero tomaron
ciertas precauciones debido a reversiones en el precio de las materias primas. El 2013 se
enmarcé en menores perspectivas de crecimiento mundial y mayor aversion al riesgo, por lo
que se comenzaron a observar caidas mas pronunciadas en el precio de las materias primas
claves para ambos paises, y con ello condiciones de negocios menos favorables para la
industria minera. También se apreciaron disminuciones en las importaciones de bienes de
capital en general en ambas economias. Ademads, mientras en Australia habia una cantidad
importante de proyectos ya comprometidos, por lo que la inversiéon minera permaneci6 alta,
en Chile predomind la cancelacion o postergacidon de proyectos mineros y energéticos que se
reflejo en una caida de la inversién que terminé siendo mas fuerte que lo anticipado.*

Durante el 2014, continu6 la madurez del ciclo minero, motivado por el incremento de costos
de produccion junto con la normalizacién de condiciones de financiamiento global, debido a
expectativas de precios de productos basicos mas cercanos a sus niveles de largo plazo y
tasas de interés también en camino de moderacion. Asi la inversién minera disminuyé, baja
asociada a la mayor cantidad de proyectos que llegaban a su etapa de finalizacion y a la falta
de nuevos compromisos en proyectos mineros.

4 Referencias de “Statement on Monetary Policy” del “Reserve Bank of Australia” e Informe de Politica
Monetaria (IPoM) de Chile.



Grafico 5: Inversion minera, Australia
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Fuente: Australian Bureau of Statistics (ABS).

Este ciclo de alza y luego disminucién de la inversién en mineria ha contribuido
significativamente a los movimientos de la inversidn total en ambas economias. La tasa de
inversion total (privada en el caso de Australia) mostré una contraccion entre fines del 2008 y
fines del 2010 de 2,5 y 3,5% del PIB en Australia y Chile, respectivamente. Pero luego, entre
fines del 2010 y su punto maximo (entre fines del 2012 y fines del 2013), practicamente la
totalidad de esta caida en la tasa de inversion se revirtig, llegando a maximos de 23,4% y
24,8% del PIB en Australia y Chile. Un aspecto notable de este proceso es que se puede
explicar en un 140% y un 85% respectivamente por el incremento en la inversién minera
durante el mismo periodo.

Con posterioridad, una vez que los precios coyunturales convergieron con la visién de largo
plazo, la inversién minera se moderd. Esto también fue de una magnitud relevante, desde
cifras algo por sobre 6% del PIB hasta algo por sobre 5%, en ambos paises. Esto representa
cerca del total del ajuste de la inversion corporativa en Australia y en torno a la mitad de la
caida en la tasa de inversion en Chile.

Por lo tanto, el desempeiio de la inversidn total, tanto en Chile como en Australia, tiene una
estrecha relacidn con la inversion y el ciclo minero. Aunque en Chile este periodo coincidio
con la reposicion del stock destruido por el terremoto del 27 de febrero del 2010, el aumento
en los proyectos energéticos y un creciente dinamismo en el sector inmobiliario, se puede
sefialar que el mayor impulso provino de la inversién minera.



Cuentas externas y tipo de cambio real

En economias pequefias y abiertas como Australia o Chile, la dindmica de las cuentas externas
y del tipo de cambio real juega un rol central en la forma en que se pueden acomodar los
vaivenes de la inversion

De partida, es destacable que, aunque la evolucién del tipo de cambio real en ambas
economias ha sido muy similar, el ajuste de las cuentas externas ha diferido de manera
significativa. En el grafico 6 se observa que los movimientos del tipo de cambio real han
seguido ciclos comunes bastante bien definidos. Primero, un proceso de apreciacién relevante
entre el 2003 y principios del 2008, del orden de 20%. Luego, una depreciacién abrupta que
coincidié con la crisis financiera de 2008-2009, seguida de una normalizacién y luego una
apreciacion posterior. Finalmente, a partir de principios del 2013, en ambas economias el tipo
de cambio real ha mostrado una tendencia hacia una suave depreciacion.

Grafico 6 - Tipo de cambio real, 2003-2014
(Frecuencia trimestral - indice 100 = Promedio 2003-2014)
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Nota: Caida indica depreciacion.
Fuentes: Banco Central de Chile (BCCh) y Australian Bureau of Statistics (ABS)

La similitud en esta evolucion durante la tltima década y media contrasta con el hecho de que
los precios de las materias primas exportadas por ambas economias no han tenido ciclos tan
parecidos. Por lo tanto, se puede aventurar que el ciclo cambiario ha seguido de cerca las
condiciones financieras internacionales, jugando los precios de materias primas un rol
importante, pero no determinante. Mas adelante se evalia de forma mas precisa esta
interpretacion.



Por otro lado, aunque, como se indico, el ciclo de inversiéon ha sido muy similar en ambos
paises, el comportamiento del ahorro ha sido muy distinto. El grafico 7 presenta la trayectoria
a través del tiempo de la inversion, el ahorro nacional y la cuenta corriente. Es destacable que
el periodo de mayores tasas de ahorro en Chile fue al inicio del incremento del precio del
cobre, mientras que en Australia ha sido en lo posterior a la crisis internacional. De este modo,
las cuentas externas de Chile mostraron superavits significativos previo al afio 2008, mientras
que en Australia se ha apreciado un menor déficit en cuenta corriente en promedio desde el
afno 2010.

Grafico 7 - Cuenta corriente, ahorro nacional e Inversion 2003-2014
(Porcentaje del PIB, acumulado en un afio mévil)
Chile Australia
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Fuente: Banco Central de Chile (BCCh) Fuente: Australian Bureau of Statistics (ABS)

El grafico 8 indica las razones detras de esta divergente trayectoria del ahorro nacional y por
tanto de las cuentas externas. Los principales vaivenes en el caso de Chile han venido dados
por el ahorro publico, el que al seguir una regla de balance estructural gener6 significativos
superavits fiscales durante 2006 a 2008, debido a que los precios de referencia para la
determinaciéon del presupuesto se mantuvieron relativamente constantes. En Australia, en
cambio, no se produjo un incremento tan significativo de los precios de productos exportados
antes del 2010, y se ve que la sensibilidad de los ingresos fiscales a los precios de las materias
primas es menor. El grueso del incremento del ahorro nacional fue generado por el sector
corporativo a partir del afio 2011.

Asi, mientras en Chile el ahorro se empind por sobre el 26% del PIB y el saldo de la cuenta de
la cuenta corriente alcanz6 un superavit de alrededor de 6% a inicios del 2007, en el mismo
periodo, el alza de los términos de intercambio en Australia tuvo un impacto reducido en el
ahorro doméstico, lo que lo mantuvo relativamente estable en torno al 22% del producto y el
déficit de cuenta corriente promedid alrededor de un 6% del PIB.



Con posterioridad a la crisis, cuando los precios elevados se percibieron como mas
permanentes, se generd un significativo aumento de la inversiéon en ambos paises (boom
minero) y una apreciacién del tipo de cambio real. No obstante, el ajuste del saldo de la cuenta
corriente difirié por la evolucion del ahorro nacional. En Australia, durante el 2010 el ahorro
aumento y luego se mantuvo estable y por sobre los niveles anteriores a la crisis, con lo que el
déficit de cuenta corriente disminuy6 alrededor de un 3% en el periodo post crisis. En Chile,
en tanto, la cuenta corriente mostré superavits significativos en la medida en que el
incremento de precios se percibia como transitorio. Aunque también se observo un alza del
ahorro durante el 2010, éste se revirtié y continu6 su tendencia a la baja, lo que junto con el
peak de inversidén llevé a un déficit de cuenta corriente de hasta un 4% del PIB.

Grafico 8 - Ahorro bruto por sector institucional
(Porcentaje del PIB, acumulado en un afio mévil)
Chile Australia
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Tipo de cambio nominal, inflacion y politica monetaria

Los procesos de ajuste macroeconémico en Chile y Australia han tenido, como se deberia
esperar, implicancias sobre el tipo de cambio nominal, la inflacién y la conduccién de la
politica monetaria. Esta seccion presenta las similitudes y diferencias en la forma como ambas
economias han transitado por ello. Chile y Australia mantienen como régimen de politica
monetaria las metas de inflacién. En Australia la inflacién objetivo esta definida como un
promedio en el mediano plazo que debe ser mantenido la mayor parte del tiempo, esto es, una
tasa promedio de inflacién de 2 - 3% durante el ciclo. En cambio, en el caso de Chile la meta se
define una tasa meta del 3% con una banda de fluctuacién de +/- 1 punto porcentual en un
horizonte de dos afios.

Frente a las significativas fluctuaciones que han enfrentado ambas economias, los
movimientos del tipo de cambio real han sido producto fundamentalmente de cambios en el
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tipo de cambio nominal, gracias a los esquemas de flexibilidad cambiaria en ambas economias.
El grafico 9 muestra el tipo de cambio nominal en ambas economias, destacando, al igual que
en el caso del tipo de cambio real, una gran similitud.

Grafico 8: Tipo de cambio, Chile y Australia
Moneda local por délar de EE.UU. (Frecuencia diaria - Indice 100 = 2010)
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Nota: Un aumento indica depreciacién de la moneda local.
Fuente: Bloomberg.

Desde inicios del 2013 hasta fines del 2014, el peso chileno se deprecié un 26.6%, similar
magnitud a la que registré el délar australiano, 28.4%. Utilizando de base el modelo de tipo de
cambio para Chile de Cowan, Rappoport y Selaive (2007), se estim6 la dindmica diaria de las
paridades peso-do6larUS y délarAUD-d6larUS desde el 2007 hasta el 2014 con el propésito de
observar cémo variables similares de cada pais afectaron su moneda. En la ecuacion (1) se
presenta la dinamica de largo plazo:

(1) TCNy = aq; + Z?:z(ajxit) + €
En detalle, el vector X;; incorpora:

(2) TCN;; = aqjt + az¢Broad + az;;Commodities + ay Riesgo + asi P + ageP* + €,

donde las variables estan definidas en logaritmo. TCN corresponde al tipo de cambio nominals
del pais i, Chile y Australia; Broad index corresponde al tipo de cambio multilateral de EE.UU,;
Commodities en ambos paises considera el precio del petréleo (WTI); ademas, para el caso de

> Moneda local por una unidad de délar de EE.UU.
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Chile se incorpora el precio del cobre y en Australia el ICP de metales; para el Riesgo pais se
utiliza en Chile el EMBI Global y para Australia el CDS a 5 afios; la variable P captura el indice
de precios al consumidor de cada pais; finalmente, P* corresponde al IPP de EE.UU.

La tabla 1 muestra los resultados obtenidos para los dos paises; en su mayoria, las variables
resultaron ser significativas al 1%, con la excepciéon del EMBI Global en la ecuacion de Chile
que resulto significativa al 5%. En el caso de Australia, el signo de los coeficientes del Broad
Index, ICP minerales, Petréleo y CDS fueron los esperados, contrario a lo observado con los
precios locales y externos. En tanto, en Chile todas las variables presentaron el signo
esperado.

Tabla 1: Resultados modelo de tipo de cambio nominal

Variable Chile Australia
Constante -2.096 *** -2.934 ***
(0.240) (0.399)
Broad 1.741 *** 1.728 ***
(0.048) (0.059)
Commodities -0.047 *** -0.261 ***
exportados i (0.010) (0.009)
Petroéleo 0.067 *** 0.066 ***
(0.007) (0.008)
IPP EE.UU. -0.457 *** 0.716 ***
(0.041) (0.133)
IPCi 0.580 *** -1.708 ***
(0.04) (0.091)
Riesgo i 0.010 ** 0.021 ***
(0.004) (0.002)
R2 0.82 0.90

Notas:(1) * ** y *** denota significancia al 10, 5 y 1% respectivamente. Error estandar entre paréntesis. (2) Variables en
logaritmo. (3) Variable dependiente en Chile logaritmo del peso nominal y en Australia logaritmo del délar AUD nominal. En
ambos casos, un aumento indica depreciacion de la moneda local.

Bajo el supuesto de que la condicion de paridad se cumple, y de que el tipo de cambio nominal
de largo plazo responde a determinantes como los de la ecuacion (2), l1a variacién del tipo de
cambio nominal entre dos periodos de tiempo se puede definir como:

(3) TCNity — TCNjtp = Z?zz(a’jxin) - Z?:z(ajxito) + Zitn — Zito + ig

donde el vector Z;; recoge el diferencial de tasas forward de cada pais con respecto a EE.UU.
en el momento t.
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Los resultados obtenidos sugieren explicaciones similares para la depreciacion de las
monedas de ambos paises en el periodo que va desde enero 2013 hasta fines del 2014, siendo
las variables délar multilateral (Broad) y el diferencial de tasas las mas relevantes, como se ve
en el grafico 9. La apreciacidon global de dé6larUS impulsé de forma analoga la depreciacién de
las monedas estudiadas, mientras que el diferencial de tasas presenta una ponderacion
levemente mayor en la explicaciéon de la depreciacion del peso chileno que del délar

australiano.
Grafico 9: Incidencias en base al modelo de tipo de cambio
Variacion desde enero 2013 hasta diciembre 2014
Chile Australia
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Nota: En el grafico, la variable “Commodities” agrupa las incidencias de las materias primas exportadas; cobre en el caso de Chile
y el ICP minerales para Australia mas petroleo. En tanto, la variable “Otros” contiene las incidencias de los precios internacionales
(IPP EE.UU.), el IPC doméstico y la medida de riesgo para cada pais.

(Como ha impactado esta evolucidon del tipo de cambio en la conducciéon de la politica
monetaria? El grafico 10 muestra que el ciclo de la inflacion de Chile es mucho mas
pronunciado que el de Australia, lo que en la coyuntura mas reciente es sugerente de que el
traspaso cambiario ha sido menor que en Chile. La conduccién de la politica monetaria ha sido
también mas activista en Chile que en Australia, pero el proceso de relajamiento monetario
fue iniciado con anterioridad en Australia que en Chile, aspecto que puede estar vinculado a
que la temporalidad del efecto ciclico fue distinta en ambas economias. En particular, la
desaceleracion de la actividad econémica comenzo en Australia antes que en Chile. De hecho,
el grafico 11 muestra que el ciclo de expectativas empresariales es muy similar en ambas
economias hasta la crisis de 2008 y 2009, pero luego tiene divergencias relevantes.
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Grafico 10 - Variables de Politica Monetaria
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Fuentes: Bloomberg y Australian Bureau of Statistics (ABS). Fuente: Bloomberg.

Grafico 11 - Expectativas 2004-2014, Chile y Australia
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Empresas y Bloomberg.
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Conclusiones

Al ser paises con importantes sectores mineros, es natural comparar la evolucién del ajuste de
la economia en Australia y en Chile frente a un ciclo de inversién que tiene caracteristicas
comunes. En ambos casos, la percepcién de que los precios de los minerales se mantendrian
altos de manera persistente luego de la crisis internacional de 2008 y 2009 motivé un ajuste
en la capacidad productiva de las principales empresas mineras globales. Esto impacté con
fuerza los niveles agregados de inversidn fija en ambas economias, aumentando la inversién
total en magnitudes similares. Luego, la moderacién de este ciclo de inversién a partir de
2012-2013 motivé también un suavizamiento y luego una caida de la tasa de inversién como
porcentaje del PIB.

Mas alla de estas similitudes, hay también diferencias dignas de destacar. Desde el punto de
vista de las cuentas externas, dado que a partir del 2005 el precio del cobre tuvo un
incremento relevante, pero que se percibia como transitorio, el ahorro nacional
(principalmente publico) tuvo un fuerte incremento, lo mismo que la cuenta corriente, la que
pasé a mostrar saldos superavitarios de varios puntos del PIB. En Australia, en cambio, el
aumento de precios fue modesto, con lo que previo a la crisis de 2008-2009 la cuenta
corriente se mantuvo en niveles de déficit estables. Con posterioridad a la crisis, el ahorro en
Australia se increment6 gracias al fuerte incremento de los precios de materias primas,
fendmeno que mas que compensé el boom de inversién minera y por tanto el déficit de la
cuenta corriente se redujo en torno a 2% del PIB. En Chile, por el contrario, la visién de que
los precios del cobre se mantendrian elevados redujo paulatinamente el ahorro publico, lo
que junto al incremento de la inversién movié de vuelta a la cuenta corriente a un déficit, para
luego desplazarse a una situacién cercana al equilibrio en lo mas reciente.

A pesar de estas divergentes dindmicas de las cuentas externas, el tipo de cambio real ha
seguido procesos muy similares en Australia y en Chile. En los ultimos anos, ha respondido al
fortalecimiento del délar de EE.UU. y la adopcion de una trayectoria de politica monetaria mas
estimulativa en ambas economias.

De esta manera, el ajuste macroeconémico en Australia y en Chile ha diferido en importantes
dimensiones, a pesar de compartir un ciclo minero y trayectorias cambiarias similares. Esto
sugiere que no solo es necesario evaluar la trayectoria de la inversion para sacar conclusiones
sobre la dindmica de las cuentas externas y el tipo de cambio real, sino que también el ahorro
nacional puede mostrar movimientos significativos vinculados con las condiciones externas
de cada economia. El rol de factores financieros comunes también es relativamente
importante en comparacion con los determinantes domésticos en la determinacion del tipo de
cambio.
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