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ANALISISDEL BALANCE FINANCIERO EXTERNO DE CHILE'"

Esteban Jadresic, Sergio Lehmann, Alvaro Rojas, Jorge Selaive y Alberto Naudon
Banco Central de Chile

l. I ntroduccion

El objetivo de este documento es examinar € nivel y laevolucién delos activosy pasivos
externosde Chile. Seutilizapara€dlo lanuevainformacion disponible delaPosicion deInversion
Internacional (PIl) de Chile, la cua presenta el balance de las tenencias de activos y pasivos
financieros entre | os agentes econdmicos residentesy no residentes en e pais. El Banco Central
de Chile (BCCH) publica estainformacion desde 2002, cumpliendo € compromiso establecido
en las Normas Especiales de Divulgacion de Datos (NEDD)* del Fondo Monetario
Internacional, e cua Chile adscribio desde su creacidn, en mayo de 1996.

Lainformacion delaposicion deinversion internaciona de Chile muestraque laeconomia
nacional ha experimentado un importante proceso de integracién financiera con € resto del
mundo. Los activos y pasivos externos del pais han aumentado considerablemente desde la
década pasada, llegando en 2002 a mas de US$57 y US$83 mil millones respectivamente,
con unaposicién deinversion internacional neta estable. Este proceso deintegracion financiera
es consistente con la estrategia de aperturafinancieray al comercio exterior que ha adoptado
el pais, asi como con € importante desarrollo de su sistemafinanciero y de losfundamentos de
la economia nacional. 2

El documento se estructura de la siguiente manera. La Seccion |1 describe la Pll de
Chile en @ afio 2002 y presenta una comparacion a nivel internacional. En la Seccion |11 se
examinala evolucion de los distintos componentes de la Pl del pais, separados por activosy

(*) Se agradecen los comentarios de César Calderdn, Teresa Cornejo y delos participantes en el Seminario
Interno del Banco Central donde se presentd una version preliminar de este trabajo. Los errores que
persisten son de nuestra exclusiva responsabilidad.

() LosAnexos 1y 2, que presentalametodologiay nuevas series estadisticas de Posicion de Inversion
Internacional y Deuda Externa de Chile, fueron preparados por los Departamentos de Balanza de
Pagos y Estadisticas Externas del Banco Central de Chile, siguiendo las pautas establecidas por el
Fondo Monetario Internacional .

(1) LasNEDD son unainiciativadel Fondo Monetario Internacional, que buscaguiar alos paises miembros
en la provision de estadisticas econémicas y financieras al publico, con el objetivo de contribuir al
mejor funcionamiento de los mercados financieros. A junio de 2003, 53 paises estaban adscritos a las
NEDD.

(2) LascifrasdelaPIl por sectoresy conceptos se encuentran en el Anexo 1, y también estan disponibles
en el sitio web del Banco Central de Chile, www.bcentral.cl/esp/infoeconomica/seriesindicadores/
seriesO4.html.
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pasivos externos. Con e objeto de evaluar la capacidad de la economia para satisfacer sus
obligaciones de pago, la Seccién IV presentaindicadores de liquidez y solvenciaexternadela
economia chilena, incluyendo comparaciones a nivel internaciona. Finalmente, la Seccion V
presenta las conclusiones.

1. Posicion inversion internacional: Comparacion inter nacional
[1.1 Posicion de inversion internacional en 2002

Latablall.1 muestralaPll de Chile en 2002. Estareflejael balance de las tenencias de
activosy pasivosfinancierosdelaeconomiafrente a exterior, definidos de acuerdo residencia.
Los activos y |os pasivos se desglosan por categorias funcionales (inversion directa, inversion
de cartera, instrumentos financieros derivados, otrainversidny activos de reserva), subdivididos
al interior de ellas de acuerdo atipos deinstrumentosy, en algunos casos, sectores (autoridades
monetarias, gobierno general, bancos y otros) y plazos (corto y largo). La valoracion de los
stocks esta contemplada a precios de mercado, 1o que permite conocer lasituacion real auna
fecha determinada

Tablall.1
Posicion de Inversion Internacional 2002
(Millones de ddlares)

Por sector Por concepto
Activos 55.490 Activos 55.490
Autoridades monetarias 15.351 Inversién directaen el extranjero 12.389
Sector publico 542 Inversion de cartera 12.988
Bancos 1.823 Otra inversion 14.762
Sector privado 37.774 Créditos comerciales 7.953
Instituciones 6.736 Préstamos 720
Empresas y personas 31.398 Monedas y depdsitos 6.090
Reservas 15.351
Pasivos 83.471 Pasivos 83.471
Autoridades monetarias 13 Inversion directa en Chile 43.861
Sector publico 7512 Inversion de cartera 11.079
Bancos 4.382 Otra inversion 28.531
Sector privado 71.564 Créditos comerciales 5.477
Préstamos 22.988
Monedas y depdsitos 55
Otros pasivos 11

Posicion neta - 27.981

Fuente: Banco Central de Chile, Division de Estudios.

(3) En el Anexo 2 sedefinen los principal es conceptosy se describen las principal es fuentes de informacion
delaPlIl.
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La PIl neta de la economia chilena en 2002 fue negativa en aproximadamente US$ 28
mil millones (Tablall.1), reflgjando que los activos en € exterior son menores que |os pasivos
con € exterior. La mayor parte de los activos externos pertenecen a agentes privados, que
muestran una posicion bien diversificada. La Inversion Directaen e exterior y lalnversion de
Cartera se sitGian en valores en torno a US$ 13 mil millones, mientras que los Créditos
Comerciales representan aproximadamente US$ 8 mil millones. Los pasivos externos también
se concentran en agentes privados no bancarios, alcanzando valores en torno a US$ 72 mil
millones, algo mas ato que e Producto Interno Bruto (PIB). Desagregando por concepto, se
tiene que més de la mitad se asocia a Inversion Directa

[1.2  Comparacion internacional

Losgraficosll.1all.5 presentan comparaciones delaPll de Chile con promediosdela
PIl de grupos de paises para los cuales existen datos comparables, escalando la Pll de cada
economia por su nivel de PIB. Por mayor disponibilidad de datos, se examinala situacion que
existiael afio 2001. Como referentes de interés, se consideran |os promedios correspondientes
a las economias emergentes en general, las economias emergentes de clasificacion de riesgo
comparableal de Chiley las economias de Américal atina. También se consideralos promedios
para las economias avanzadas, tanto incluyendo como excluyendo alas economias del grupo
G7, a cua pertenecen las de mayor tamafio.®

El gréfico 11.1 muestrague la Pl neta de Chile se ubica aun nivel levemente por encima
del promedio de las economias emergentes y levemente por debgjo del promedio de las
economias avanzadas excluyendo a las del G7. Por otra parte, mientras €l promedio de los
paises de Ameérica L atina muestrauna Pl neta bastante més negativa, |as economias avanzadas
presentan, en promedio y cuando se incluye también a las economias de mayor tamafio,
posiciones netas algo mas cercanas a cero®

En cuanto alos niveles de activos y pasivos externos, Chile se encuentra en unasituacion
intermedia entre las economias emergentes y las economias avanzadas (Gréficos 11.2 y 11.3).
Dado que esto se verifica tanto para los activos como los pasivos externos, la integracion
financiera de la economia nacional a resto del mundo—medido como la suma de activos y
pasivos externos sobre e PIB—también se encuentra a un nivel intermedio. En particular, se
ubicamuy por encimadel promedio delas economias emergentes, pero por debao del promedio
de las economias avanzadas (Gréfico 11.4).

(4) Todas las comparaciones internacional es se realizan sobre promedios simples de las cifras obtenidas
para las economias consideradas, sobre la base de las cifras publicadas en el Balance of Payment
Statistics- CD-ROM del Fondo Monetario Internacional. En un esfuerzo independiente de estimacién,
Laney Milesi-Ferretti (2001) obtuvieron estimaciones anual es para1973 a 1998 para un amplio conjunto
de economias. Las cifras para Chile resultan muy similares paralos afios 1997 y 1998.

(5) Las economias consideradasy el criterio de clasificacién utilizado se presentan en el Anexo 3.

(6) La PIl agregada paratodos los paises debiese sumar cero. Sin embargo, las razones de Pll sobre PIB
resultan negativas para todos los grupos de economias considerados, ya que (1) los datos son
promedios simples (no ponderados) de |as series normalizadas respecto al PIB, de manera que paises
grandes que tienen posiciones positivas o levemente negativas pesan |o mismo que | os paises mas
pequefios con posiciones negativas, (2) laexclusion de los paises &rabes que no reportan laPll, y (3)
erroresy ajustes propios de la estimacion de las cifras.

6
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Gréficoll.1
PII Neta: Comparacion Internacional - 2001
(porcentaje del PIB)

Gréficoll.2
Activos Externos. Comp. Internacional
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

GréficoI1.3
Pasivos Externos: Comp. Internacional
(porcentaje del PIB)

Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Gréficoll.4
indice de Integracion Financiera - 2001
(porcentaje del PIB)
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Fuente: Fondo Monetario Internacional. Fuente: Fondo Monetario Internacional.
Cuando se examina € tipo de activos externos de Chile, se destaca que su composicion
es mas homogeénea que en el caso del promedio de las economias emergentes (Gréfico 11.5).
Por €l lado de los pasivos, en tanto, la participacion de la inversion extranjera directa en el
total de pasivos externoses mayor en el caso de Chile, tanto en comparacion con las economias
emergentes como avanzadas (Gréfico |1.6). Los pasivos por inversion de cartera, sin embargo,
se ubican por debajo de la participacion promedio del resto de las economias de la muestra.



Gréficoll.5

Activos Desagregados: Comp. Internacional
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Gréfico l1.6

Pasivos Desagregados: Comp. Internacional
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

Finalmente, la tabla I1.2 presenta un breve resumen de los principales indicadores
comparados delaPll. Dentro del indice deintegracion financiera destaca que solo 3 economias
presentan activos sobre PIB mayores a de Chile en el conjunto de economias emergentes, y
16 en € total de paises considerados en la muestra. Una situacion muy similar se observa al
desglosar por concepto, donde al comparar lainversion extranjera directay de cartera como
porcentajedel PIB, Chile es superado slo por unaeconomiaemergente, y seencuentrasiempre
en el 50% superior de lamuestra para el total de paises.

Tablall.2
Comparacion Internacional Pll - 2001

Chile  Economias Emergentes Economias Avanzadas Todoslos Paises

Obs. > Obs. > Obs. >

Media Obs. Chile Media Obs. Chile Media Obs. Chile
indice de Integracion Financiera 1.98 1.37 21 1 3.02 20 12 217 41 13
PIl Neta/ PIB -041 -0.46 21 12 -0.25 20 15 -0.35 41 27
Activos/ PIB 0.79 0.46 21 3 1.35 20 13 0.89 41 16
Pasivos/ PIB 1.19 0.91 21 4 1.63 20 14 1.26 41 18
Activos sobre el PIB
IED/PIB 0.19 0.04 19 1 0.31 20 12 0.18 39 13
Reservas / PIB 0.21 0.16 21 6 0.07 20 1 011 41 7
IEC/PIB 0.16 0.05 20 1 0.44 20 17 0.24 40 18
Otra Inversion/PIB 0.23 0.18 21 5 0.57 20 15 0.37 41 20
Pasivos sobre PIB
IED/PIB 0.65 0.29 20 1 0.51 20 2 0.40 40 3
IEC/PIB 0.15 0.17 20 10 0.62 20 19 0.39 40 29
Otra Inversion/PIB 0.39 0.46 20 9 0.50 20 14 0.48 40 23

Fuentes: Fondo Monetario Internacional,
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I11. Evolucion delaposicion deinversion internacional en el periodo 1997-2002

La stuacion financiera externa que actuamente muestra la economia chilena ha sido
consecuenciade un proceso desarrollado através dd tiempo, € que se examinaa continuacion.
Se utilizapara€ello los antecedentes disponibles sobrela P, los cuales corresponden a periodo
1997-2002. Estos antecedentes indican que durante ese periodo se verificd un importante
proceso de integracion financiera.

[11.1 Integracion financiera internaciona

Como muestra € Gréfico 111.1, la integracion financiera de la economia nacional ha
aumentado en forma importante desde 1997. El indicador correspondiente se ha separado
gradualmente del promedio de las economias emergentes, en la direccion del promedio
observado en las economias avanzadas. Este fendmeno guarda consonanciacon € proceso de
apertura de la cuenta de capitalesy e comercio exterior y € desarrollo exhibido por el sector
financiero chileno y losfundamentos de laeconomia chilena. En efecto, trabajos deinvestigacion
previos en € tema encuentran que la integracién financiera internacional de los paises estd en
gran parte explicada por €l grado de apertura al comercio internacional, e crecimiento
economico, € déficit fiscal y laprofundidad del sistemafinanciero delos paises.” En el recuadro
1 se revisan los beneficios y costos de este proceso de integracion financiera.

Gréfico 111.1
Indice de Integracion Financiera: Comparacién | nternacional
(Activost+Pasivos)/PIB
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Fuente: Fondo Monetario Internacional.

(7) Ver Lane (2000) y Laney Milesi-Ferretti (2001) entre otros.
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Recuadro 1: Integracion financiera

Paraunaeconomiaen desarrollo, integrarse financieramente a resto del mundo le permite
acceder aimportantes beneficios. Uno de los principales es permitir el financiamiento de una
mayor inversion en el pais mediante ahorro externo y menores costos de capital. Laevidencia
internacional apunta a que la integracion financiera facilita el financiamiento de proyectos
rentabl es que de otraformano podrian € ecutarse. Un segundo beneficio es que laintegracion
financiera provee acceso a oportunidades de inversién en el exterior, ampliando el potencial
de rentabilidades y posibilitando una mejor diversificacién de los riesgos asociados a las
inversiones. En tercer lugar, la integracion financiera permite una provision de servicios
financieros mas completa, ayuda a la transferencia tecnologica y contribuye a mejorar €l
acceso a mercados en el exterior. Asimismo, ayuda a una mayor competencia 'y desarrollo
del sistemafinanciero domésticc®. A través de estetipo de mecanismos, laintegracion financiera
contribuye a aumentar el crecimiento y reducir su volatilidad, asi como ayudar a generar
perfiles de consumo més estables en el tiempo.

La integracion financiera, sin embargo, también puede traer costos asociados cuando
una economia no esté adecuadamente preparada. Asi |0 han mostrado las frecuentes crisis
financieras en economias en proceso de integrarse financieramente, incluyendo en la Ultima
década a México en 1994, Tailandia, Corea, Malasia e Indonesia en 1997, Rusiay Brasil en
1998y Argentinay Turquiaen 2001. En varios de estos casos, |as inconsistencias o distorsiones
internas, como son |os tipos de cambios fijos insostenibles, la toma excesiva de riesgos en €l
sector financiero y/o el endeudamiento excesivo del sector publico, fueron amplificadas por
la movilidad de capitales®

Un proceso de integracion financiera prudente debe buscar desarrollar mecanismos para
absorber 10s shocks internosy externos de la mejor forma, limitando los riesgos y permitir asi
aprovechar al maximo los beneficios de la integracion. Teniendo en mente la necesidad de
contar con un marco previo para avanzar hacia una mayor integracion financiera, Chile opto
durante los afos noventa por un proceso gradual de apertura de la cuenta de capitales. Ese
proceso se completd el afio 2001, una vez cumplidos los requisitos considerados necesarios,
incluyendo entre otros la consolidacion a través del tiempo de la estabilidad de precios, una
politicamonetaria creibley flexible basada en metas de inflacion y flotacion cambiaria, cuentas
fiscales sanas, un sistemafinanciero robusto y eficiente, un creciente desarrollo de los mercados
de cobertura de riesgo cambiario y un prudente nivel de reservas internacionales.

(8) Este punto ha sido enfatizado por De Gregorio (1999), que encuentra un efecto positivo de la
integracion financiera sobre la profundizacion de los mercados financieros domésticos, |o que a
su vez incide en un mayor crecimiento de la economia.

(9) Por este tipo de experiencias, hay evidencia que en economias que todavia no estan plenamente
integradas financieramente, la globalizacién financiera ha tendido a aumentar la volatilidad del
consumo. De este modo, los estudios empiricos a nivel internacional no entregan evidencia
concluyente que la globalizacién financiera haya contribuido al crecimiento. Ver Prasad, Rogoff,
Wei y Ayhan Rose (2003).

10
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111.2 Evolucion de los activos externos

L os activos externos de Chile han crecido sostenidamente en los Gltimos seis afios (Gréfico
[11.2). Al examinar laevolucién de esos activos por agente (Gréfico 111.3), destacaladinamica
que haexhibido € sector privado, que hoy diarepresentacasi €l 70% del total de activosen el
exterior, frente a 40% en 1997.

Gréfico I11.2 Gréfico I11.3
Activos Externos Activos Externos por Agente
(Millones de do6lares) (Millones de ddlares)
70000 17 70000 1 @ Empresas 0S. Pab. y A. Monet.
OReservas OIED OIEC ODeuda O Institucionales EIBancos
50000 1 50000 - —
40000 40000 A
30000 1 30000 4 =
20000 - 20000 - —
10000 A 10000 -
0 T T T T T ' 0 T T T T T ,
1997 1998 1999 2000 2001 2002 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

L os activos de autoridades monetarias, compuestos en su totalidad por activosdereserva,
se han mantenido relativamente estables, en torno a los US$ 15.000 millones en € periodo
analizado. Por su parte, |os bancos comerciaes han venido disminuyendo sostenidamente sus
inversiones de carteray otras inversiones desde 1999.

A continuacion se andizan |os conceptos que han presentado € mayor dinamismo en €
periodo analizado.

[11.2.1 Inversion de empresas y personas en el extranjero

El incremento més significativo delos activos externos del sector privado ha correspondido
ainversion directaen € exterior, que ha pasado de constituir 33% de |os activos de Empresas
y Personas en 1997 a42% de ésta en €l afio 2002, |0 que representa un crecimiento por sobre
el 80% en dicho periodo (GréficoI11.4). Lainversion directa, que corresponde a participaci ones
accionarias que representan méas del 10% del patrimonio de laempresa en € exterior, hasido
mayoritariamente realizada en filiales y/o matrices.

1
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Gréfico I11.4
Activos Empresasy Personas
(Millones de ddlares)
40000 - o Inversion directa B Moneda y dep6sitos
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Fuente: Banco Central de Chile.

Una caracteristica importante de la |IED es su relativa concentracion, tanto geogréfica
como a nivel de empresas. Argentina, Brasil y Colombia explicaban € 30,5% de ésta € afio
2002, a mismo tiempo que las empresas del sector eléctrico agrupaban € 79% del acervo de
inversién en e exterior ese mismo afio. Las privatizaciones en economias vecinas llevaron a
gue empresas chilenas, con mayores niveles de productividad y eficiencia, internacionalizaran
sus procesos productivos. Este hecho se manifiesta con mayor fuerza en 1999, cuando €
acervo de |ED se incrementa en mas de US$ 5.800 millones.

No obstante lo anterior, la deteriorada situacién que han mostrado las economias
latinoamericanas en los Ultimos afios, ha repercutido negativamente en la IED de empresas
chilenas. De hecho, los flujos de inversién al exterior se redujeron en US$ 308 millones en
2002, aunque €l acervo de activos aumento, por e efecto conjunto de los tipos de cambio
externosy el precio de los activos©

[11.2.2 Inversién de cartera del sector privado no bancario

La inversion de cartera, entendida como titulos de participacion accionaria que
representan menos del 10% del patrimonio delaempresaen e exterior, haestado principalmente
generada por e sector privado. De éstos distinguimos las AFP, los Fondos Mutuos y las
Empresasy personas.

(10) El tipo de cambio afecta el acervo de inversion directa, pues éste se valoriza en la moneda extranjera.
Por su parte, el precio de los activos en el exterior afecta proporcionalmente el valor de lainversion,
incluyendo los efectos del tipo de cambio del pais en donde se hainvertido.



Documento de Politica Econémica N.° 7

Los Fondos de Pensiones y Empresas y Personas explican € 95% de la inversion de
carteradel sector privado (Tablalll.1). En € periodo analizado, estos agentes han registrado
incrementos sostenidos, y solo € afio 2000 se registra una disminucion que se debe a una
caida en los flujos de inversiéon de carteray en € precio de los activos!*

Tablalll.1
Inversion de Cartera del Sector Privado No Bancario: 1997-2002

(Millones de ddlares)

Variable 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Fondos de Pensiones 307 1.693 4.507 3.777 4.615 5.649
Titulos de participacion capital 85,3% 72,3% 68,2% 84,2% 66,4% 74,7%
Titulos de Deuda 14,7% 27,7% 31,8% 15,8% 33,6% 25,3%
Fondos Mutuosy Cias. Seguros 208 245 594 752 647 608
Titulos de participacion capital 57,3% 55,3% 721% 62,5% 64,0% 50,1%
Titulos de Deuda 0 0 0 0 0 0
Empresasy Personas 521 2.051 4.166 3.356 4.620 6.613
Titulos de participacion capital 100,0% 100,0% 100,0% 97,2% 95,0% 90,3%
Titulos de Deuda 0,0% 0,0% 0,0% 2,9% 5,2% 10,7%
Total Inversion de Cartera Sector Privado 1.036 3.989 9.268 7.886 9.882 12.870

Fuente: Banco Central de Chile.

Lainversion en titulos de participacion en capital realizada por Empresasy Personas, ha
constituido, s no toda, gran parte de lainversion realizada por estos agentes. Estainversion se
realiza principal mente en fondos mutuos, acciones y fondos de inversion de bastante liquidez.
Maés de un 70% esta concentrada en Estados Unidos, por |o que su valorizacién en délares no
se ve directamente af ectada por |as paridades internacional es, sino mas bien directamente por
el precio delos activos. Una caracteristica que se destaca es la fuerte atomizacién en términos
de empresas, consecuencia de la busgueda de retornos en el exterior.

Por su parte, la inversién de cartera realizada por las Administradoras de Fondos de
Pensiones también aumento. Los incentivos para la diversificacion y € crecimiento natural de
los fondos de pensiones llevaron a que las AFP tornaran sostenidamente sus carteras hacia
mercados externos. En este contexto, los limites parainversiones en € extranjero y el tamafio
de los fondos han crecido sostenidamente (Gréfico 111.5).

Las AFP redlizan sus inversiones principadmente en fondos mutuos y, en genera, han
mantenido suinversién en @ extranjero, cercaded limite méximo autorizado por € Banco Central
de Chile!? Finamente, un efecto de crecimiento natural de losfondos de pensionesy lafuerte
internacionalizacion de AFPs y Empresas, hace esperar que los activos de cartera crezcan
sostenidamente en € futuro!®

(11) En el afio 2000 se registraron retornos de inversion de cartera en titul os de participacion en el capital
por US$ 821 millones.

(12) La ultima ampliacion de los limites fue el 29/05/2003, y correspondié a un tope méximo de 25% del
tamario del fondo.

(13) Histéricamente, los fondos de pensiones han crecido a un ritmo superior al 9% anual.

13



Documento de Politica Econémica N.° 7

Gréfico 111.5
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Fuente: Banco Central de Chile.

[11.3 Evolucién de los pasivos externos

L os pasivos externos totales crecieron un 28% entre 1997 y 1999, estabilizandose en
torno a US$81.000 entre 1999 y 2001, para luego incrementarse nuevamente en 2002
(Gréfico111.6). El aumento en los pasivostotales entre 1997 y 1999 obedeci 0, esencia mente,
al aumento en los pasivos por inversion extranjera directa, mientras que en 2002 el aumento
en |os pasivos totales correspondid esencialmente a aumentos por concepto de deuda. Los
pasivos por concepto de inversion de cartera, en tanto, han presentado una tendencia
decreciente (Tablalll.2).

Lainversion extranjera directa, que se ha concentrado mayoritariamente en empresas 'y
personas, muestra un relativo estancamiento en los dltimos afios, homogénea en todos los
sectores econdmicos. En cuanto alainversion de cartera, lamenor inversion por este concepto
reflgja las salidas netas de capital por este concepto a nivel de empresas. Ello se debe a una
caida en los titulos de participacion en € capital, de més de US$ 5.800 millones en 1999 a
cerca de US$2.300 millones en 2002, la que se explica, por una parte, por salidas netas de
capital por concepto de ADR, y por otra, por la caida en los indices accionarios de |os afios
recientes.
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Gréfico 111.6 Gréfico 111.7
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.
Tablalll.2
Pasivos Externos por Categoria
(Millones de ddlares)
Variable 1997 1998 1999 2000 2001 2002
% Monto % Monto % Monto % Monto % Monto % Monto
Deuda 43% 29.048 45% 32.568 43% 34.600 45% 37.062 47% 38.743 50% 41.464
IEC 11% 7.111 8% 5.704 8% 6.451 6% 4.701 5% 3.770 3% 2.852
IED 46% 34.816 47% 33.315 49% 39.179 49% 40.121 49% 40.135 47% 39.155
Total pasivos 66.974 71.588 80.231 81.883 82.647 83.471

Fuente: Banco Central de Chile.

El incremento en los pasivos externos entre 1997 y 1999 refleja esencialmente los atos
flujos de inversion extranjera directa a través de acciones y participaciones en e capital, que
aumentaron un 35% en dicho periodo. Por su parte, el mayor endeudamiento observado a
partir del 2000, se explica por mayores créditos de corto y mediano plazo delos bancosy por
las emisiones de bonos por parte del gobierno, situacion que contrasta con el menor
endeudamiento externo de empresasy personas (Grafico 111.8)!4. En cuanto a endeudamiento

(14) En esta secciodn se han agrupado |os conceptos de pasivo de una forma diferente a la presentacion
estandar de la PIl. En particular, la inversion externa de cartera (IEC) relacionada con activos de
deuda (en su mayoria bonos) y la partida otro capital de lalED se han afiadido a |la partida “otras
inversiones” bajo el titulo de deuda. De estaforma, |a categoria IEC s6lo considera inversiones en
activos de capital. Esta manera de agrupar las series hace que los datos de deuda sean comparables
con los datos que el BCCh y los paises en general reportan como deuda externa.
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del sector publico, éste ha aumentado por mayores colocaciones en el exterior de bonos del
Gobierno y bonos de empresas publicas (Gréfico 111.9) .15

Gréfico 111.8 Gréfico 111.9
Préstamos Bancos Pasivos Sector Publico
(Millones de ddlares) (Millones de ddlares)
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.
Tablalll.3

Pasivos Externos por Agente
(Millones de ddlares)

Variable 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Autoridades Monetarias 166 92 26 62 15 13
Sector Publico 4,782 5292 5.483 5.607 5.964 7512
Bancos 2.962 3.201 2641 2.288 3.152 4.382
Empresas y Personas 59.065 63.003 72.081 73.926 73517 71.565
Total Pasivos 66.974 71.588 80.231 81.883 82.647 83471

Fuente: Banco Central de Chile.

(15) Durante 2002 el Gobierno de Chile emitié bonos por un monto de US$ 1.000 millones, Codelco emitid
bonos por US$ 400 millonesy Enap por US$ 300 millones.
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Recuadro 2: Evolucion de la deuda externa de corto plazo residual

La deuda externa de corto plazo calculada a plazo residua (DECPR) es una parte
importante de las necesi dades de financiamiento externo de una economia, por |o que constituye
una estadistica de interés para las evaluaciones de su vulnerabilidad externa'®. La DECPR
tiene dos componentes:. (i) la deuda externa a corto plazo original, que considera la deuda
contratada con plazos de pagos inferiores a un afo, y (ii) los pagos de amortizaciones y
vencimiento de capital de la deuda contratada origina mente a plazos mayores a un afio, pero
gue se deben realizar dentro de los doce meses siguientes.

L os dos componentes de la DECPR han tenido comportamientos disimiles. LaDECP origina
disminuy6 cerca de un 40% entre 1996 y 1999, para aumentar sostenidamente desde ese afio.
Por su parte, |os pagos de amortizacionesy vencimiento de capital aumentaron sostenidamente
desde 1996 hasta el 2000, afio apartir € cua se hamantenido relativamente estable. Laevolucion
de los componentes de la DECPR en |os Ultimos afios se muestran en la tabla R2.1.

TablaR2.1
Deuda Externa de Corto Plazo Residual
(Miles de millones de dolares)

1999 2000 2001 2002 2003*

Deuda Externa de Corto Plazo 7,145 10,236 9,944 11,591 12,124

Original 4,563 6,420 5,538 5,991 6,187
Amortizacionesy Vencimientos 2,582 3,816 4,406 5,600 5,937
(*) Cifras preliminares a marzo.

Dada la evolucion de la deuda externa en general, el aumento de la DECPR no es
especialmente sorprendente. En efecto, como se muestra en el gréfico 111.10 la DECPR
representa en 2003 poco mas del 40% de ladeuda externade mediano y largo plazo (DEM&LP)
privadal’. Este valor, si bien esmayor que el de afios recientes, es menor que el 60% de 1996
y esta muy por debajo de los valores de inicio de los noventa. De lo anterior se desprenden
gue la DECP han aumentado en gran parte debido al crecimiento natural de la deuda externa
gue se deriva, entre otras cosas, del crecimiento del paisy de lamayor integracion financiera
con €l resto del mundo.

Con todo, en los ultimos afios se ha observado un incremento en la DECP mayor que en
el resto de la deuda externa. La literatura ha identificado una serie de factores que influyen
en laestructura de plazos de la deuda externade | os paises.*® Hay al menos tres que parecen
ser importantes en el caso reciente chileno:

(16) Ver por gemplo, Bussierey Mundell (1999), Rodrik y Velasco (1999), Kumar, Moorthy y Perraudin
(2002).

(17) LaDECP esen méasde un 95% deudaprivada, por |o que corresponde contrastar su evolucién con
la DEM&LP privada. Por esta razon, en los graficos 1 y 2 se presenta como participacion de la
DEM&L P privada. Si ala deuda privada se |e afiade |a deuda publicalos resultados no cambian.

(18) Ver por ejemplo, World Bank (2000), Rodrik y Velasco (1999) y Buch y Lusinyan (2000).

17



Documento de Politica Econémica N.° 7

Gréfico l11.10
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Fuente: Banco Central de Chile.

a) Ciclo interno. La evidencia internacional muestra que la DECP suele ser més prociclica
gue la deuda de plazos més largos, por |o que larazén DECP/DEM& L P estaria positivamente
asociada al ciclo econémico®. En € caso de Chile para el periodo 1985-2003 hay con una
correlacion parcial de 65% entre la razon DECP/DEM&LP y la tasa de crecimiento anual
del PIB. De esta forma, no es inusual que la DECP haya alcanzado su nivel mas bajo en
1999, para comenzar a recuperare en |os afios posteriores.

b) Bajas tasas de interés internacionales. Las bajas tasas de interés internacionales han sido
catal ogadas como uno de los factores masrel evante paraexplicar losflujos de capitales aeconomias
emergentes. Por otraparte, laevidenciainternacional indicaquelas bajas tasas de interés afectan
mayormente alos flujos de mas corto plazo?® haciendo que cambie la composicion relativade los
flujos. Desde 2001 hemos visto que lastasas de interés internaci onal es son parti cularmente bajas.

¢) Laeiminacion del encaje a los créditos provenientes del exterior. Los estudios empiricos
gue estudian el efecto del encaje sobre los influjos de capital sefiadlan que una de sus
consecuencias mas evidentes fue el cambio en la composicion de madurez de dichos flujos
hacia una mayor participacion de flujos de mediano y largo plazo. De esta manera, cabe
esperar que después de su eliminacion a fines de los 90 aumente la DECPR en relacion ala
DEM&LP. Segiin d modelo de De Gregorio et a (2000), laeliminacion del encaje determinaria
un aumento en los flujos de corto plazo de entre 5y 10%, equivalente a unos US$ 350 a
US$700 millones (en créditos e inversion de portafolio). Sobre la base de LeFort y Lehmann
(2003), la cifra corresponderia a US$ 200 a US$ 300 millones.

(19) Ver por ggemplo, World Bank (2000). En el caso de Chile, De Gregorio et a (2000) encuentran que €l
crecimiento del PIB afectamasalarazon flujosde capital de corto plazo aPIB quealarazén deflujos
totales a PIB (se debe considerar que en este estudio |os flujos no son exclusivamente de deuda).

(20) Ver por gjemplo, De Gregorio et al (2000).
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Mas recientemente, un hecho puntual que también pudo haber contribuido a cierto aumento
de la DECP bancaria, proviene de los limites que la normativa de AFP establece respecto de
laexposicién de esas instituciones en bancos individuales, laque estal que cuando |os bancos
se fusionan, el nuevo banco puede tomar menos depdsitos de las AFP que la sumade los dos
bancos antes de la fusion. En este contexto, la liquidez faltante puede haber sido obtenida a
través de un aumento de la deuda externa, principalmente a través de lineas de crédito de
corto plazo en moneda extranjera.

[11.4 Evolucion de laposicion de inversion internacional neta

En la medida que la acumulacién de activos y pasivos con € exterior ha evolucionado a
lapar, laPll neta de Chile se ha mantenido bastante estable desde 1997 (Gréfico 111.11). En el
margen, esto se asocia a una mejor posicion neta de Empresas y Personas, junto con las
mayoresinversionesen e exterior por parte de las AFP, que més que compensaron ladisminucion
de la posicién externa neta de los bancos 'y € sector publico (Gréfico 111.12).

Gréficolll.11 Gréficolll.12
Posicion de Inversion Internacional Pl Sector Privado
(Millones de do6lares) (Millones de ddlares)
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

19



Documento de Politica Econémica N.° 7

Gréfico111.13
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Tablalll.4
Posicién Neta por Agente
(Millones de ddlares)

Variable 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Autoridades monetarias 18.108 16.200 14.920 15.048 14.385 15.338
Sector Publico -4.266 -4.592 -4.869 -4.959 -5.392 -6.948
Bancos -1.768 -1.189 2235 2188 -30 -2.559
Empresas y personas -44.193 -43.437 -42.252 -45.522 -43.293 -38.402
AFP 340 1.724 4.563 3.818 4.655 5.744
F. Mutuos, Cias Seguros 208 245 594 752 647 682
PIl Neta -31.570  -31.048  -24.809 -28.674 -29.029 -26.145

Fuente: Banco Central de Chile.

IV. Liquidezy solvencia externa

Para evaluar la capacidad de la economia chilena para enfrentar sus obligaciones de
pago externos, interesa analizar su Situacion de liquidez y solvencia externa.

Unaeconomiaesiliquidas, ain siendo solvente, sus activos liquidosy fuentesinmediatas
de financiamiento no son suficientes para satisfacer sus obligaciones con vencimientos de muy
corto plazo. Solvencia, por su parte, corresponde a la situacién en que € valor presente de
los ingresos actuales y futuros, netos de gastos primarios actuales y futuros, son inferiores a
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nivel de deudainicia. La solvencia debe ser vista en relacion con la senda de gjuste, que no
sdlo sea factible en términos econdmicos, sino que también sea aceptable en términos sociales
y politicos, de modo tal que la cesacion de pagos no sea una opcion preferida.

L os conceptos de liquidez y solvencia estan estrechamente relacionados. Asi por g emplo,
s un pais esiliquido, sus tasas de interés pueden eventualmente elevarse, afectando entonces
las capacidades de hacer frente a deudas de maslargo plazo, lo cual podriaterminar haciendo
el paisinsolvente,

IV.1 Liquidez externa
IV.1.1 Necesidades y disponibilidades de financiamiento externo

L as necesi dades de financiamiento de corto plazo de un pais estédn basicamente dadas por
los pagos anuaes necesarios para efectuar las amortizaciones de la deuda externay € déficit de
lacuentacorriente. Al respecto, Chile ha presentado neces dades de financiamiento relativamente
estables en los Ultimos tres afios, que se comparan favorablemente con |as necesidades de fines
de la década pasada (Gréfico |V.1). Basicamente, la combinacion de un bajo déficit de cuenta
corriente y un leve aumento de las amortizaciones en € 2000, llevaron a que las necesidades de
financiamiento se situaran en torno alos US$ 5.000 millones en 20022, Por otro lado, |as fuentes
definanciamiento, asociadas alacuentafinanciera, excluyendo los activos de reserva, semostraron
acorde con las necesidades de financiamiento externo (Gréfico 1V.2).

GréficolV.1 GréficolV.2
Necesidades de Financiamiento Externo Fuentes de Financiamiento Externo
(Millones de do6lares) (Millones de ddlares)
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile.

(21) Lamayor concentracién de amortizaciones el 2002 se explica por los créditos externos del afio 2000,
gue excepcional mente fueron de plazos menores a los de afios anteriores.
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IV.1.2 Indicadores de liquidez externa

En los proximos afios, se estima que las necesidades de financiamiento externo de corto
plazo continuaran acotadas, originandose fundamentalmente en € pago de amortizaciones de la
deuda externacontratada. En ese contexto, no se prevé mayores dificultades en quelos mercados
financieros internacionaes provean dd financiamiento requerido por la economia naciond.

Por otra parte, tomando en cuenta los solidos fundamentos econémicos de Chile, asi
como los mecanismos de equilibrio que otorgan € marco de politica monetaria de tipo de
cambio flotante y metas de inflacion adoptado por el BCCH, es poco probable que, de surgir
neces dades i nternas adicionales o cambios en |as condi cionesfinancierasinternacional es, surjan
brechas relevantes de financiamiento externo.

Para enfrentar situaciones excepcionales de iliquidez externa, e BCCH dispone ademas
de un monto significativo de reservasinternacionales. A fines de 2002, éstas cubrian 1,3 veces
las necesidades de financiamiento externo de la economia, nivel por encima de la referencia
unitaria propuesta por algunos observadores (gréfico IV.3).

GréficolV.3 Gréfico V.4
Indicador de Liquidez Externa: Chile Comparacién Internacional 2001
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chiley

Banco de Pagos I nternacionales.

En términos internacionales comparados, € nivel de liquidez externa que proveen las
reservas internacionales chilenas se encuentra bien situado, solo por debajo del promedio de
economias asiéticas, las que registran superavit de cuenta corriente excepcionalmente altos y
un elevado nivel de reservas internacionales (grafico 1V.4)22 No se dispone de cifras de

(22) Después de la Crisis Asiatica de 1997, gran parte de |os paises asiticos incrementaron susstocksde
reservas internacionales.
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deuda externa de corto plazo residual paralas economias avanzadas, o que impide construir
indicadores equivaentes para esas economias. Pero € monto rel ativamente baj 0 que representan
las reservas internacionales en dichas economias en términos de PIB (Gréfico 11.5) y su dto
grado de integracion financiera, sugieren que € indicador de liquidez externa de Chile es
claramente més alto que en las economias avanzadas.

IV.2 Solvenciaexterna

La situacién de solvencia externa generalmente se mide a través de distintas razones €
nivel de deuda externa respecto de algunas variables macroeconémicas relevantes. A
continuacion se presenta la evolucién para Chile de algunos indicadores relevantes, junto con
una comparacion anivel internacional.

1V.2.1 Indicadores de solvencia externa

Un indicador frecuentemente utilizado para evaluar la capacidad de pago de la deuda
externa es la razén Deuda/PIB. Como se muestra en € grafico V.5, este cuociente crecio
desde 56% en 2001 a 61% en 2002. Cerca de un tercio de este incremento (1,5 puntos
porcentuales) se debe al menor PIB medido en ddlares, consecuencia de la devaluacion del
peso.

Comparado con otros paises, la razén Deuda a PIB de Chile se encuentra por encima
de los niveles observados en promedio en las economias emergentes, pero por debagjo de las
economias avanzadas (grafico 1V.6). Considerando € total de paises de la muestra, Chile se
encuentra 23 puntos porcentuales por debajo de lamedia (TablalV.1).

Gréfico IV. 5 Gréfico IV. 6
Raz6n Deuda a PIB Comparacion Internacional: Deuda a PIB 2002
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile,

FMI, Bco. Mundial.
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TablalV.1
I ndicador de Solvencia*

Chile Economias Emergentes Economias Avanzadas Todos los Paises

Obs. > Obs. > Obs. >
Medic Obs. Chile Media Obs. Chile Media Obs Chile

Deuda Externa/ PIB 0.56 0.54 23 6 1.12 18 16 0.79 41 22
Deuda Externa/ Exp. BBy SS 1.70 1.74 23 9 3.10 17 14 2.32 40 23
Deuda Externa/ Activos Externos 0.72 1.30 14 10 0.80 18 11 1.02 32 21

(*) Lafuente de la deuda externa es Banco Mundial para economias emergentesy la Pl paralos paises avanzados.
Fuente: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial y Banco Central de Chile.

Un indicador generalmente considerado més satisfactorio paraevaluar lasolvenciaexterna
es larazon deuda a exportaciones. Para un mismo nivel de PIB, se supone que una economia
gue esmas abiertay exportaunamayor parte de su produccion, le resultamés facil generar los
recursos necesarios para pagar la deuda externa.

Como puede verse en € Gréfico V.7, larazdn deuda a exportaciones no se incremento
tanto como la razon deuda a PIB en los Ultimos afios, 1o cua se debe en parte a que la
depreciacion del peso no tiene un efecto directo en el valor externo de las exportaciones. Con
todo, este cuociente se ha afectado adversamente por |os deteriorados precios que han
predominado en los Ultimos afios en |os mercados para las exportaciones chilenas??

Gréfico IV. 7 GréficolV. 8
Razon Deuda a Exportaciones Comp. Internacional: Deuda a Exp. 2002
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Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile,

FMI, Bco. Mundial.

(23) De los 23 puntos porcentual es que aumento este indicador entre 2000- 2002, 6% se asociaa unacaida
en el valor de las exportaciones, 10 que a su vez considera un descenso de 26% en los precios de
nuestros principal es productos de exportacion.
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La comparacién con otros paises de la razén deuda a exportaciones se muestra en €l
Gréafico 1V.8. La posicion relativa general de Chile no cambia mayormente respecto de lo
observado cuando se utiliza @ indicador deuda externa a PIB. Dado que Chile tiene una
economiamas abierta que otros paises de América L atina, su posicién mejoraen ciertamedida
respecto de esos paises. Considerando €l total de paises de la muestra, Chile se encuentra 62
puntos porcentual es por debgjo de lamedia (TablalV.1).

Unadeficienciafundamental quetienenlosindicadoresanteriores paraevauar lasolvencia
externa de la economia chilena es que no toman en cuenta la significativa acumulacion de
activos que sus agentes han efectuado en e exterior. Laexistenciade esos activosy losflujos
futuros de recursos que llevan asociados son un determinante importante de la capacidad de
pago de las obligaciones externas.

El Gréfico V.9 indica que, a diferencia de lo que ocurre con los indicadores de deuda
externa sobre PIB y sobre exportaciones, €l indicador de deuda sobre activos externos se
ubicaba en e 2002 por debajo de los niveles que acanzaba en 1997-98.

GréficoIV. 9 Gréfico IV. 10
DeudaaActivos Externos Comp. Internacional Deuda/ Activos Ext. 2001
90% 160% -
81% 80%
80% - 140% A
70% 72% 1%
70% i
0 62% 120%
60% 100% A
50% 80% A
40% A 60% -
30% 40% A
20% 20% -
10% 4 0%
Economias  Economias Chile Economias  Economias América
0% T T T T T 1 Avanzadas  Avanzadas Emergentes  Emergentes Latina
sin G7 con Grado de
1997 1998 1999 2000 2001 2002 Inversion
Fuente: Banco Central de Chile. Fuente: Banco Central de Chile,

FMI y Bco. Mundial.

El Gréfico IV.10 muestraque, cuando se mide como € cuociente entre la deuda externa
y los activos en € exterior, la economia chilena se encuentra en una situacion de solvencia
externa sustancialmente méas favorable que otras economias emergentes, incluyendo no solo
las de América Latina, sino también de otras regiones.

En laevaluacion del nivel de deuda externa de Chile, también deben tenerse presente a
menos tres caracteristicas relevantes respecto de su composicion.
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En primer lugar, del total de la deuda externa en 2002, la mayor parte corresponde a
endeudamiento ddl sector privado con US$ 33,4 mil millones (82% del stock total), mientras que
el endeudamiento del sector publico ascendié a US$ 7,5 mil millones (18% del stock total).

En segundo lugar, del total de deuda externa del sector privado, la mayor parte hasido
contratada por empresas cuyos duefios son no residentes. En efecto, en diciembre de 2002,
un 57% de la deuda externa correspondia a empresas de propiedad extranjera, en tanto solo
un 43% correspondia a empresas de propiedad nacional (gréfico 1V.11). En comparacion, en
1996 un 61% de la deuda externa contratada por €l sector privado correspondia a deuda de
empresas nacionales y sdlo un 39% a empresas de propiedad extranjera.

En tercer lugar, en 2002, un 11% de la deuda correspondia a créditos otorgados a
empresas por parte de empresas relacionadas establecidas en €l exterior. En la medida que
estos créditos tomen estaformaen vez de ser aportes de capital mas bien por ventgjastributarias
0 regulatorias, pueden no tener e mismo grado de exigibilidad que € resto de la deuda.

Gréfico 1V.11
Propiedad Deuda Externa
(Miles de millones de dolares)

40 -

35

O E. Extranjeras
30 1

O E. Nacionales
25

20 A

15 A1

104

T
1996 2002

Fuente: Banco Central de Chile.

V.  Conclusiones

El examen de laposicion deinversion internacional de Chilereflgaque € nivel activosy
pasivos externos de la economia chilena, aungque por debgjo de la posicion que exhiben
economias avanzadas, es cons derablemente mayor a de otras economias emergentes. El mayor
grado de integracion financiera se observatanto por € lado de los activos como de los pasivos
externos. Entre los primeros, destaca la participacion de inversion directay de carteraen €
exterior. En cuanto alos pasivos externos, sobresale laimportancia de lainversion extranjera
directa en @ pais, la cual acanza no sdlo niveles muy superiores a de otras economias
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emergentes, Sino que supera también a la gran mayoria de las economias avanzadas. Por su
parte, la Pll neta negativa que posee Chile es comparable a de otras economias.

Laactua posicion de activosy pasivos externos es resultante de un proceso de significativa
integracién financiera de la economia nacional. El indicador correspondiente para Chile se ha
separado del promedio de las economias emergentesy vaméas en ladireccion delade promedio
de las economias avanzadas. Este proceso guarda relacion directa con el proceso de apertura
delacuentade capitalesy & comercio exterior y € desarrollo exhibido por € sstemafinanciero
chileno y los fundamentos de la economia chilena.

En cuanto a la liquidez externa, las necesidades de financiamiento del exterior se han
mantenido acotadasy alapar con las fuentes de financiamiento externo. A futuro, no se prevén
cambios en esta situacion y, considerando los fundamentos econdmicos de Chile y los
mecani smos de gjuste que otorgael marco de politicamonetaria adoptado por e Banco Central,
de flotacion cambiaria y metas de inflacion, no se ven dificultades para enfrentar escenarios
aternativos. De darse Situaciones excepcionales, la liquidez externa que proveen las reservas
internacionales chilenas se encuentra bien situada en términos relativos a de otras economias.

Como lo reflgjalaexperienciade las economias avanzadas, un mayor grado deintegracion
financierainvolucramayores activosy pasivos externos, incluyendo entre ellos unamayor deuda
externa. Si bien la deuda externa de Chile medida sobre PIB es mas ata que la de otras
economias emergentes, laeconomiachilenatiene como contrapartidaun nivel significativamente
mayor de activos en € exterior, € que es superior incluso al de muchas economias avanzadas
en términosrelativos al tamafio de su economia. Considerando ademés € nivel y dinamismo de
las exportaciones de bienesy servicios chilenas, la capacidad de la economia chilena de generar
flujos para pagar |a deuda externa es significativamente mayor ala de otros paises emergentes.

El proceso de integracidn financiera de la economia ha facilitado € financiamiento de
nuevos proyectos en Chile, ademés de abrir oportunidades de inversion en e exterior, ampliar
el potencid derentabilidad y posibilitar unamejor diversificacion delos riesgos. ASmismo, se
ha ampliado la provisién de servicios financieros e incrementado la competenciay desarrollo
dd sistema financiero doméstico. Todo lo anterior contribuye a aumentar la capacidad de
crecimiento de la economia, reducir lavolatilidad y generar perfiles de consumo mas estables.

27



Documento de Politica Econémica N.° 7

VI. Referencias

Banco de Pagos Internacionales, Secretaria del Commonwealth, Eurostat, Fondo Monetario
Internacional, OECD, Banco Mundial, Secretariadel Club de Paris, Conferenciade las
Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (2002). “ Estadisticas de laDeuda Externa:
Guia para Compiladores y Usuarios’.

Buch, C. M.y L. Lusinyan (2000). “Determinant of Short-Term Debt”. Kid Ingtitute of World
Economics. Documento de Trabajo N.° 994.

Bussére, M. y C. Mulder (1999). “Externa Vulnerability in Emerging Market Economies:
How High Liquidity Can Offset Weak Fundamentals and the Effects of Contagion”.
Documentos de Trabajo FMI, 99/88.

De Gregorio, J. (1999). “Financia Integration, Financia Development and Economic Growth”.
Estudios de Economia, Vol. 26, N.°2.

De Gregorio, J, S. Edwardsy R. Vadés (2000). “ Controls on Capita Inflows: Do they Work?".
Documento de Trabajo NBER N.° 7645, Cambridge, Mass.

Kumar, M. S., U. Moorthy and W. Perraudin (2000). “ Predicting Emerging Market Currency
Crashes’. Journa of Empirical Finance 10 (4).

Lane, Phillip (2000). "International Investment Positions: A Cross-Sectional Analysis'. Journal
of International Money and Finance 19, 513-534.

Lane, Phillipy Gian-MariaMiles-Ferretti (2001). “The External Wedlth of Nations: Measures
of Foreign Assets and Liabilities for Industrial and Developing Countries’. Journal of
International Economics 55, 263-294

Lane, Phillipy Gian-Maria Milesi-Ferretti (2003). “International Financia Integration”. CEPR
Discussion Paper 3769.

Lefort, Gy S. Lehmann (2003). "El Encaje, la Entrada Neta de Capitalesy € Gasto Privado:
Chile en los 90", mimeo.

Prasad, Eswar, Kenneth Rogoff, Shang Wei y Ayhan Kose (2003). “Effects of Financial
Globalization on Developing Countries. Some Empirical Evidence”. Fondo Monetario
Internacional, Marzo 2003.

Rodrick, D. y Andrés Velasco (1999). “ Short-Term Capital Flows’. NBER Working Papers
N.°7634.

World Bank (2000), Globa Development Finance.

28



Documento de Politica Econémica N.° 7

Anexo 1l

CHILE: POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL POR SECTORES

(Millones de délares)

Este cuadro muestra los saldos de activos y pasivos financieros de Chile con el exterior, a fines de los periodos sefialados. Ha sido confeccionado siguiendo
los lineamientos generales establecidos en la quinta ediciéon del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario Internacional. Las cifras tienen caracter
provisional. El cuadro se actualizara anualmente.

ESPECIFICACION 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Posicién de Inversion Internacional Neta (A-B) -31.349,0 -30.661,4 -28.728,7 -29.3139 -29.510,3 -27.981,2
A. ACTIVOS 35.625,3 40.926,2 51.501,9 52.569,4 53.136,8 55.490,1
1. Autoridades monetarias 18.273,6 16.292,0 14.946,3 15.110,3 14.400,0 15.351,1
Activos de reserva 18.273,6 16.292,0 14.946,3 15.110,3 14.400,0 15.351,1
Divisas 17.258,9 15.256,1 14.187,1 14.686,1 14.041,3 14.813,9
Otros 1.014,7 1.035,9 759,2 424,2 358,7 537,2
otra inversion
2. Sector Publico 515,9 699,9 612,8 648,7 571,4 541,9
2.1 Gobierno general 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversion directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversién de cartera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otra inversion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.2 Otros sector publico 515,9 699,9 612,8 648,7 5714 541,9
Inversion directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversién de cartera 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Otra inversion 515,9 699,9 612,8 648,7 571,4 541,9
Créditos comerciales 512,1 5446 457,0 617,7 547,4 491,2
Moneda y depésitos 3,8 155,3 155,8 31,0 24,0 50,7
3. Bancos 1.194,6 2.012,5 4.875,9 4.475,7 3.121,4 1.823,3
Inversion directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversién de cartera 140,1 728,3 2.134,6 1.989,8 780,6 117,7
Titulos de participacion capital 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Titulos de deuda 140,1 728,3 2.134,6 1.989,8 780,6 117,7
Otra inversion 1.054,5 1.284,2 2.741,3 2.485,9 2.340,8 1.705,7
Moneda y depésitos 838,3 1.005,0 2.266,7 1.532,1 1.193,9 985,8
Préstamos 216,2 279,2 4746 953,8 1.146,9 719,9
(Corto Plazo) (206,7) (227,7) (418,6) (756,5) (861,2) (501,5)
(Mediano Plazo) 9,5) (51,5) (56,0) (197,3) (285,7) (218,4)
4. Sector Privado 15.641,2 21.921,9 31.066,9 32.334,7 35.044,0 37.773,8
4.1 Institucionales 548,4 1.968,8 5.157,1 4.569,9 5.301,9 6.376,3
4.1.1 Fondos de Pensiones 340,2 1.724,2 4.562,9 3.817,5 4.655,4 5.744,3
Inversion directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversion de cartera 307,3 1.693,1 4.507,2 3.777,4 4.614,8 5.649,0
titulos de participacion capital 262,1 1.224,7 3.075,3 3.179,0 3.066,4 4.222,5
titulos de deuda 453 468,4 1.431,9 598,4 1.548,4 1.426,5
Otra inversién 32,9 31,1 55,7 40,1 40,6 95,3
Moneda y depésitos 32,9 31,1 55,7 40,1 40,6 95,3
Préstamos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(Corto Plazo) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0) (0,0)
(Mediano Plazo) 0,0) 0,0) (0,0 0,0) 0,0) (0,0)
4.1.2 Fondos Mutuos y Cias de Seguros 208,2 244.6 594,2 752,4 646,5 632,0
Inversion directa 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Inversion de cartera 208,2 2446 594,2 752,4 646,5 608,0
titulos de participacion capital 119,3 135,3 428,4 470,6 413,5 304,5
titulos de deuda 88,9 109,3 165,8 281,8 233,0 303,5
Otra inversion 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24,0
Moneda y depésitos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 24,0
Préstamos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
(Corto Plazo) 0,0) 0,0) (0,0 0,0) 0,0) (0,0)
(Mediano Plazo) 0,0) 0,0) (0,0 0,0) 0,0) (0,0)
4.2 Empresas y personas. 15.092,8 19.953,0 25.909,8 27.764,8 29.742,1 31.397,5
Inversion directa 5.110,3 6.734,9 8.999,9 11.154,0 11.9054  12.388,6
Acciones y otras participaciones 4.929,8 6.501,0 8.013,1 10.138,9 10.722,5 10.835,6
Otro capital 180,6 233,9 986,8 1.015,1 1.182,9 1.553,0
Inversién de cartera 520,6 2.051,3 4.166,1 3.356,4 4.620,2 6.613,4
Titulos de participacion capital 520,6 2.051,3 4.166,1 3.261,7 4.389,8 5.972,9
Titulos de deuda 0,0 0,0 0,0 94,7 230,4 640,5
Otra inversién 9.461,9 11.166,8 12.743,8 13.254,4 13.216,5 12.395,5
Moneda y depésitos 3.683,9 5.303,2 5.793,7 5.330,5 4.825,7 4.934,0
Préstamos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0



B. PASIVOS

1. Autoridades monetarias
Otra inversién
Préstamos
(Corto Plazo)
(Mediano Plazo)
Moneda y depésitos
Otros pasivos
(Corto Plazo)
(Mediano Plazo)
2. Sector Publico
2.1 Gobierno general
Inversion de cartera
titulos de deuda
Otra inversion
Préstamos
(Corto Plazo)
(Mediano Plazo)
2.2 Otros sector publico
Inversion de cartera
Titulos de deuda
Otra inversién
Préstamos
(Corto Plazo)
(Mediano Plazo)
Créditos comerciales
(Corto Plazo)
(Mediano Plazo)
3. Bancos
Inversion de cartera
titulos de participacion capital
titulos de deuda
Otra inversion
Moneda y depésitos
Préstamos
(Corto Plazo)
(Mediano Plazo)
Otros pasivos
4. Sector Privado
4.1 Empresas y personas.
Inversion directa
Acciones y otras participaciones
Otro capital
Inversion de cartera
Titulos de participacion capital
Titulos de deuda
Otra inversion
Moneda y depésitos
Préstamos
(Corto Plazo)
(Mediano Plazo)
Créditos comerciales
(Corto Plazo)
(Mediano Plazo)
Otros pasivos

66.974,3

165,5
165,5
31
0,0)
(31
0,0
162,4
(162,4)
0,0)
4.781,9
2.284,0

856,2
456,0
400,2

2.106,0
56
2.100,4
(746,7)
(1.353,7)
0,0
59.064,7
59.064,7
345234
30.815,6
3.707,8
8.315,3
6.654,8
1.660,6
16.226,0
0,0
11.104,2
(128,2)
(10.976,0)
51218
3.484,8
1.637,0
0,0
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71.587,6

91,6
91,6

2,7

0,0)
27)

0,0

88,9
(88,9)
0,0)
5.291,7
2.183,0
0,0

0,0
2.183,0
2.183,0
(0,0)
(2.183,0)
3.108,7
0,0

0,0
3.108,7
2.735,0
(591,0)
(2.144,0)
3737
323,0
50,7
3.201,2
1.016,7
422,0
594,7
2.184,5
7.7
2.176,8
(869,5)
(1.307,3)
0,0
63.003,1
63.003,1
37.630,1
33.315,3
43148
6.949,0
5.282,0
1.667,0
18.423,9
0,0
13.049,0
(243,0)
(12.806,0)
5.374,9
2.997,9
2.377,0
0,0

80.230,6

26,2
26,2

24

(0,0)
(2,4)

0,0

23,8
(23,8)
(0,0)
54825
2.557,6
463,6
463,6
2.094,0
2.094,0
(0,0)
(2.094,0)
2.924,9
257,2
257,2
2.667,7
2.142,9
(258,9)
(1.884,0)
524,8
463,9
60,9
2.641,2
1.203,3
627,0
576,3
1.437.9
6,0
1.431,9
(259,8)
(1.172,2)
0,0
72.080,7
72.080,7
43.498,2
39.178,9
43193
8.686,5
5.824,2
2.862,3
19.896,0
0,0
15.057,0
(670,0)
(14.387,0)
4.839,0
2.625,0
2.214,0
0,0

81.883,2

62,1
62,1

2,0

(0,0)
(20

0,0

60,1
(60,1)
0,0)
5.607,3
2.400,7
480,7
480,7
1.920,0
1.920,0
(0,0)
(1.920,0)
3.206,7
286,7
286,7
2.920,0
22775
(377.5)
(1.900,0)
642,5
591,1
51,4
2.287,6
1.129,9
537,0
592,9
1.157,7
71
1.150,6
(427,7)
(722,9)
0,0
73.926,2
73.926,2
45.418,0
40.120,7
5.297,3
7.289,8
4.163,6
3.126,2
21.218,3
0,0
16.232,0
(1.488,0)
(14.744,0)
4.986,3
2.820,3
2.166,0
0,0

82.647,1

14,9
14,9

1,7

(0,0)
()]

0,0

13,2
(13,2)
(0,0)
5.963,5
2.908,6
1.166,6
1.166,6
1.742,0
1.742,0
(0,0)
(1.742,0)
3.054,9
238,9
238,9
2.816,0
2.236,5
(244,5)
(1.992,0)
579,5
537,4
42,1
3.151,7
1.224,7
605,0
619,7
1.927,0
42,0
1.885,0
(1.042,9)
(842,1)
0,0
73.516,9
73.516,9
45.082,4
40.134,5
4.947,9
7.671,3
3.165,0
4.506,3
20.763,2
0,0
15.971,0
(631,0)
(15.340,0)
4.792,2
2.646,2
2.146,0
0,0

83.471,3

12,7
12,7

1,4

(0,0
(1,4)

0,0

11,3
(11,3)
(0,0
75117
3.741,9
2.274,9
2.274,9
1.467,0
1.467,0
(0,0
(1.467,0)
3.769,8
1.086,7
1.086,7
2.683,1
2.076,1
(265,1)
(1.811,0)
607,0
563,1
43,9
43824
1.153,1
548,0
605,1
3.2293
54,5
3.174:8
(1.234,1)
(1.940,7)
0,0
71.564,5
71.564,5
43.861,0
39.155,2
4.705,8
6.564,6
2.3038
4.260,8
21.138,9
0,0
16.269,0
(403,0)
(15.866,0)
4.869,9
2.869,9
2.000,0
0,0
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CHILE: POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL

(Millones de délares)

Este cuadro muestra los saldos de activos y pasivos financieros de Chile con el exterior, a fines de los periodos sefialados. Ha sido
confeccionado siguiendo los lineamientos generales establecidos en la quinta edicién del Manual de Balanza de Pagos del Fondo Monetario
Internacional. Las cifras tienen caracter provisional. El cuadro se actualizara anualmente.

ESPECIFICACION 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Posicion de Inversién Internacional Neta (A-B) -31.349,0 -30.661,3 -28.728,7 -29.313,8 -29.510,3 -27.981,2
A. Activos 35.625,3 40.926,3 515019 52.569,4 53.136,8 55.490,1
1. Inversion directa en el extranjero 5.110,3 6.734,9 8.999,9 11.154,0 11.9054 12.388,6
1.1 Acciones y otras participaciones de capital 4.929,8 6.501,0 8.013,1 10.138,9 10.722,5 10.835,6
y utilidades reinvertidas
1.1.1 Activos frente a empresas filiales 4.929,8 6.501,0 8.013,1 10.138,9 10.722,5 10.835,6
1.1.2 Pasivos frente a empresas filiales
1.2 Otro capital 180,6 2339 986,8 1.015,1 1.182,9 1.553,0
1.2.1 Activos frente a empresas filiales 180,6 233,9 986,8 1.015,1 1.182,9 1.553,0
1.2.2 Pasivos frente a empresas filiales
2. Inversion de cartera 1.176,2 47174 114021 9.876,0 10.662,1 12.988,0
2.1 Titulos de participacion en el capital 902,0 3.411,3 7.669,8 6.911,3 7.869,7 10.499,9
2.1.1 Autoridades monetarias
2.1.2 Gobierno general 0,0
2.1.3 Bancos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
2.1.4 Otros sectores 902,0 3.411,3 7.669,8 6.911,3 7.869,7 10.499,9
2.2 Titulos de deuda 274,3 1.306,1 3.732,3 2.964,7 2.792,4 2.488,1
2.2.1 Bonosy pagarés 274,3 1.306,1 32129 2.893,8 2.755,7 2.330,6
2.2.1.1 Autoridades monetarias
2.2.1.2 Gobierno general 0,0
2.2.1.3 Bancos 140,1 728,3 2.134,6 1.989,8 780,6 111,0
2.2.1.4 Otros sectores 134,2 5778 1.078,3 904,0 1.975,1 2.219,6
2.2.2 Instrumentos del mercado monetario 0,0 0,0 519,4 71,0 36,7 157,5
2.2.2.1 Autoridades monetarias
2.2.2.2 Gobierno general 0,0
2.2.2.3 Bancos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 6,7
2.2.2.4 Otros sectores 0,0 0,0 519,4 71,0 36,7 150,8
3.  Otralnversién 11.065,2 13.182,0 16.153,6 16.429,1 16.169,3 14.762,4
3.1 Créditos comerciales 6.290,1 6.408,2 7.407,1 8.541,6 8.938,2 7.952,7
3.1.1 Gobierno general 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.1.1.1 Alargo plazo
3.1.1.2 Acorto plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.1.2 Otros sectores 6.290,1 6.408,2 7.407,1 8.541,6 8.938,2 7.952,7
3.1.2.1 Alargo plazo
3.1.2.2 Acorto plazo 6.290,1 6.408,2 7.407,1 8.541,6 8.938,2 7.952,7
3.1.2.2.1 Publico 512,1 544,6 457,0 617,7 547,4 491,2
3.1.2.2.2 Privado 5.778,0 5.863,6 6.950,1 7.923,9 8.390,8 7.461,5
3.2 Préstamos 216,2 279,2 4746 953,8 1.146,9 719,9
3.2.1 Autoridades monetarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.2.1.1 Alargo plazo
3.2.1.2 Acorto plazo
3.2.2 Gobierno general 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.2.2.1 Alargo plazo
3.2.2.2 Acorto plazo

3.2.3 Bancos 216,2 279,2 474,6 953,8 1.146,9 719,9
3.2.3.1 Alargo plazo 9,5 515 56,0 197,3 285,7 2184
3.2.3.2 Acorto plazo 206,7 227,7 418,6 756,5 861,2 501,5

3.2.4 Otros sectores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.2.4.1 Alargo plazo
3.2.4.2 A corto plazo

3.3 Moneda y depésitos 4.558,9 6.494,6 8.271,9 6.933,7 6.084,2 6.089,8
3.3.1 Autoridades monetarias

3.3.2 Gobierno general 0,0

3.3.3 Bancos 838,3 1.005,0 2.266,7 1.532,1 1.193,9 985,8

3.3.4 Otros sectores 3.720,6 5.489,6 6.005,2 5.401,6 4.890,3 5.104,0

3.3.4.1 Publico 3,8 155,3 155,8 31,0 24,0 136,9

3.3.4.2 Privado 3.716,8 5.334,3 5.849,4 5.370,6 4.866,3 4.967,1
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ESPECIFICACION 1997 1998 1999 2000 2001 2002
3.4 Otros activos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.4.1 Autoridades monetarias 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.4.1.1 Alargo plazo
3.4.1.2 Acorto plazo

3.4.2 Gobierno general 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.4.2.1 Alargo plazo
3.4.2.2 Acorto plazo

3.4.3 Bancos 00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.4.3.1 Alargo plazo
3.4.3.2 Acorto plazo

3.4.4 Otros sectores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.4.4.1 Alargo plazo
3.4.4.2 Acortoplazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.4.4.2.1 Publico
3.4.4.2.2 Privado

4.  Activos de reservas 18.273,6 16.292,0 14.946,3 15.110,3 14.400,0 15.351,1
4.1 Oro monetario 533,0 321,9 316,9 17,9 18,6 23

4.2 DEG 13 8,3 18,6 24,8 29,0 36,5

4.3 Posicion de reserva en el FMI 3139 605,0 404,8 320,5 299,0 490,2

4.4 Divisas 17.258,9 15.256,1 14.187,1  14.686,1 14.041,3 14.813,9
4.4.1 Monedas y depdsitos 8.554,4 7.796,1 7.501,9 7.852,0 7.279,3 7.534,8

4.4.2 Valores 8.704,5 7.460,0 6.685,2 6.834,2 6.762,1 7.279,1

45 Otros activos (CCR) 166,4 100,7 18,9 61,0 12,1 8,2

B. Pasivos 66.9743 71.587,6 80.230,6 81.8832 82.647,1 83.471,3
1. Inversion directa en la economia declarante 345234 37.630,1 43.498,2 454180 45.082,4 43.861,0
1.1 Acciones y otras participaciones de capital 30.815,6 33.315,3 39.178,9 40.120,7 40.134,5 39.155,2

y utilidades reinvertidas
1.1.1 Activos frente a inversionistas directos

1.1.2 Pasivos frente a inversionistas directos 30.815,6 33.315,3 39.178,9 40.120,7 40.134,5 39.155,2

1.2 Otro capital 3.707,8 4.314,8 4.319,3 5.297,3 4.947,9 4.705,8
1.2.1 Activos frente a inversionistas directos

1.2.2 Pasivos frente a inversionistas directos 3.707,8 4.314,8 4.319,3 5.297,3 4.947,9 4.705,8

2. Inversion de cartera 9.1715 7.965,8 10.610,6 9.187,1 10.301,5 11.079,3

2.1 Titulos de participacion en el capital 7.110,8 5.704,0 6.451,2 4.700,6 3.770,0 2.851,8

2.1.1 Bancos 456,0 422,0 627,0 537,0 605,0 548,0

2.1.2 Otros sectores 6.654,8 5.282,0 5.824,2 4.163,6 3.165,0 2.303,8

2.2 Titulos de deuda 2.060,8 2.261,8 4.159,4 4.486,5 6.531,5 8.227,5

2.2.1 Bonosy pagarés 2.060,8 2.261,8 4.159,4 4.486,5 6.531,5 8.227,5

2.2.1.1 Autoridades monetarias

2.2.1.2 Gobierno general 0,0 0,0 463,6 480,7 1.166,6 2.2749

2.2.1.3 Bancos 400,2 594,7 576,3 592,9 619,7 605,1

2.2.1.4 Otros sectores 1.660,6 1.667,0 3.119,5 3.412,9 4.745,2 5.347,5

2.2.1.4.1 Publico 0,0 0,0 257,2 286,7 238,9 1.086,7

2.2.1.4.2 Privado 1.660,6 1.667,0 2.862,3 3.126,2 4.506,3 4.260,8

2.2.2 Instrumentos del mercado monetario 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

2.2.2.1 Autoridades monetarias
2.2.2.2 Gobierno general
2.2.2.3 Bancos

2.2.2.4 Otros sectores

3.  Otra Inversion 23.279,4 25.991,7 26.121,8 27.278,1 27.263,1 28.531,0
3.1 Créditos comerciales 5.591,9 5.748,6 5.363,8 5.628,8 5.371,7 5.476,9
3.1.1 Gobierno general 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.1.1.1 Alargo plazo
3.1.1.2 Acorto plazo

3.1.2 Otros sectores 5.591,9 5.748,6 5.363,8 5.628,8 5.371,7 5.476,9
3.1.2.1 Alargo plazo 1.675,6 24277 2.274,9 2.217,4 2.188,1 2.043,9
3.1.2.1.1 Publico 38,6 50,7 60,9 51,4 421 439

3.1.2.1.2 Privado 1.637,0 2.377,0 2.214,0 2.166,0 2.146,0 2.000,0

3.1.2.2 Acorto plazo 3.916,3 3.320,9 3.088,9 3.411,4 3.183,6 3.433,0
3.1.2.2.1 Publico 431,5 323,0 463,9 591,1 537,4 563,1

3.1.2.2.2 Privado 3.484,8 2.997,9 2.625,0 2.820,3 2.646,2 2.869,9
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ESPECIFICACION 1997 1998 1999 2000 2001 2002
3.2 Préstamos 17.519,5 20.146,5 20.728,2 21.582,1 21.836,2 22.988,3
3.2.1 Autoridades monetarias 31 2,7 24 2,0 1,7 14
3.2.1.1 Uso del crédito del FMI
3.2.1.2 Otros a largo plazo 3,1 2,7 24 2,0 1,7 14
3.2.1.3 Acorto plazo
3.2.2 Gobierno general 2.284,0 2.183,0 2.094,0 1.920,0 1.742,0 1.467,0
3.2.2.1 Alargo plazo 2.284,0 2.183,0 2.094,0 1.920,0 1.742,0 1.467,0
3.2.2.2 Acorto plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.2.3 Bancos 2.100,4 2.176,8 1.431,9 1.150,6 1.885,0 3.174,8
3.2.3.1 Alargo plazo 1.353,7 1.307,3 11721 722,9 842,1 1.940,7
3.2.3.2 A corto plazo 746,7 869,5 259,8 427,7 1.042,9 1.234,1
3.2.4 Otros sectores 13.132,0 15.7840 17.199,9 18.509,5 18.207,5 18.345,1
3.2.4.1 Alargo plazo 12.440,0 14.950,0 16.271,0 16.644,0 17.332,0 17.677,0
3.2.4.1.1 Publico 1.464,0 2.144,0 1.884,0 1.900,0 1.992,0 1.811,0
3.2.4.1.2 Privado 10.976,0 12.806,0 14.387,0 14.744,0 15.340,0 15.866,0
3.2.4.2 A corto plazo 692,0 834,0 928,9 1.865,5 875,5 668,1
3.2.4.2.1 Publico 563,8 591,0 258,9 3775 2445 265,1
3.2.4.2.2 Privado 1282 243,0 670,0 1.488,0 631,0 403,0
3.3 Moneda y depdsitos 5,6 77 6,0 7,1 42,0 54,5
3.3.1 Autoridades monetarias
3.3.2 Bancos 5,6 77 6,0 7,1 42,0 54,5
3.4 Otros pasivos 162,4 88,9 238 60,1 13,2 11,3
3.4.1 Autoridades monetarias 162,4 88,9 238 60,1 13,2 11,3
3.4.1.1 Alargo plazo
3.4.1.2 Acorto plazo 162,4 88,9 238 60,1 13,2 11,3
3.4.2 Gobierno general 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.4.2.1 Alargo plazo
3.4.2.2 Acorto plazo

3.4.3 Bancos 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.4.3.1 Alargo plazo
3.4.3.2 Acorto plazo 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3.4.4 Otros sectores 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

3.4.4.1 Alargo plazo
3.4.4.2 Acorto plazo
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Anexo 2

Series Revisadas dela Posicion de I nversion I nternacional
y Deuda Externa de Chile*

Los fenébmenos de globalizacién econdmica e integracion financiera de las dltimas
décadas, han afectado el ambito de las estadisticas. Es asi como los manuales que rigen la
compilacion de estadisticas macroecondmicas han sido actualizados por parte de los
organismos internacional es encargados de ello, procurando incorporar en formaexplicita el
tratamiento de las innovaciones en las transacciones internacionales, especialmente las de
carécter financiero, intentando armonizar los conceptos comunes a los distintos sistemas
estadisticos.

Junto con este esfuerzo metodol 4gico, se ha puesto énfasis en que | os paises adopten los
estdndares internacionales para las estadisticas, favoreciendo la comparabilidad de las cifras,
y en que los resultados y las metodol ogias se difundan en formatransparente. En este contexto
seinscriben las Normas Especiaes de Divulgacion de Datos del Fondo Monetario Internacional,
alas que Chile adhirié en mayo de 1996.

Las Normas Especiales de Divulgacién de Datos (NEDD), obligatorias para los paises
que las suscriben, establecen exigencias que se relacionan basicamente con la cobertura,
periodicidad y oportunidad de las principal es estadisti cas econdmicas que difunden los paises.
Dentro de los compromisos asumidos por Chile, estén ladifusion de un estado de“ Posicién de
Inversion Internacional” e informacion sobre Deuda Externa, de acuerdo con las normas
metodol 6gicas mas actualizadas.

En & @ambito doméstico, a fendmeno anterior se sumo la liberalizacion cambiariay
de flujos de capitales, lo que ha llevado a un proceso de adaptacion del sistema de
recopilacion de estadisticas del sector externo. Es asi como €l flujo de informacion hacia
el Banco Central, que estaba orientado principal mente a cumplir con la funcién de control
cambiario, se ha reenfocado de modo de cumplir una finalidad esencialmente estadistica.
Este proceso ha llevado a hacer uso en forma mas intensiva de encuestas y otras fuentes
externas, y alavez, asimplificar y reorientar las demandas de informacion contenidas en
el Compendio de Normas de Cambios Internacionales y su Manual de Procedimientos e
Informacion Estadistica.

Con € objetivo de homogenizar y mejorar las estadisticas de los paises, un conjunto de
organismos internacionales ha desarrollado una “Guia Metodol 6gica sobre Estadistica de la

(24) Las nuevas series se encuentran disponibles en la pagina web del Banco Central de Chile,
www.bcentral.cl/esp/infoeconomica/seriesindicadores/series04.htm
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Deuda Externa para Compiladoresy Usuarios™®, lacua reemplazara alavigente, que datade
1988. Esta Guia proporciona normas metodol 6gicas internacionales para la medicion de la
deuda externa, que son consistentes con los conceptos de la quinta edicion del Manual de
Balanzade Pagosy dd Sistema de Cuentas Nacionales, asi como también orientaci On respecto
a uso andlitico de los datos.

Bajo € contexto anterior, este anexo presenta las nuevas estadisticas de Posicion de
Inversion Internaciond y Deuda Externa de la economia chilena. De acuerdo a dlo, en la
siguiente secci 6n se describen |os principal es conceptos de laposicion deinversidn internacional .
Posteriormente, se presenta la nueva metodologia para la deuda externa, destacandose los
cambios que determina respecto a las estadisticas que se registraban hasta ahora.

Al Posicion deinversion internacional

La Posicion de Inversion Internacional (Pll) es €l balance de las tenencias de activos y
pasivos financieros de una economia frente al exterior. Es decir, es un estado que registralos
saldos de las posiciones activas y pasivas de |os sectores residentes frente a no residentes,
cualquiera sea la unidad de cuenta en que esté expresado €l activo o pasivo. De acuerdo a
ello, es complementaria ala balanza de pagos, y congtituye un marco Util paratener unavision
integral de la totalidad de activos y pasivos financieros externos de un pais, asi como de su
posicién netacon respecto a resto del mundo. Ademés, s alaposicion deinversioninternacional
neta, definida como activos menos pasivos financieros externos, se le sumael stock de activos
no financieros, se obtiene @ valor neto o patrimonio de la economia, concepto de contabilidad
nacional.

El marco parala compilacion dela Pll esta establecido en la quinta edicion del Manual
de Baanza de Pagos del FMI, y las categorias en las que se abre la informacion guardan
estrecha relacién con las clasificaciones de la cuenta financiera de la balanza de pagos. Sin
embargo, la jerarquizacion de ellas es algo digtintaen la Pl que en la balanza de pagos. En la
bal anza de pagos, ladistincién masimportante es entre categorias funcional es, asaber, inversion
directa, inversion de cartera, instrumentos financieros derivados, otra inversion y activos de
reserva. Por € contrario, laprincipa distincion delaPll esentre activosy pasivos, y lasegunda,
entre categorias funcionales. Estas categorias funcionales se subdividen, a su vez, de acuerdo
alostiposdeinstrumentos, y, en algunos casos, al os sectores (autoridades monetarias, gobierno
genera, bancosy otros) y alos plazos (corto y largo). La norma sefidla que la valoracion de
los stocks debe hacerse a precios de mercado, o que permite conocer la situacion real a una
fecha determinada, tanto en términos brutos como netos.

(25) “Estadisticas de la Deuda Externa: Guia para Compiladores y Usuarios”, Banco de Pagos
Internacional es, Secretariadel Commonwealth, Eurostat, Fondo Monetario Internacional, OECD, Banco
Mundial, Secretariadel Club de Paris, Conferenciade las Naciones Unidas sobre Comercioy Desarrollo,
2002.
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Un estado completo de PIl no sélo contempla informacién de los stocks de activos y
pasivos externos, sino que también de las partidas que explican la variacion de las tenencias
entre dos fechas dadas. Estas partidas son: transacciones (registradas en la cuenta financiera
delabalanza de pagos), variaciones de precios, variaciones de tipos de cambio, y otros gustes.
Las principales aperturas definidas parala Pll son aplicables tanto a activos como a pasivos,
con excepcion de las reservas internacionales, concepto que solo se refiere a activos. Cabe
sefidar que en laPll de Chile, hasta la fecha no todos los componentes han sido calculados o
desglosados, principa mente por limitaciones en las fuentes de informacion. En el desarrollo de
éstas, se han priorizado las operaciones que se estiman tienen mayor incidencia. Los
componentes de laPll son los siguientes:

A. Inversidon directaen € extranjero/en Chile
- Accionesy otras participaciones de capital y utilidades reinvertidas (desglose activos/
pasivos)
- Otro capital (desglose activos/pasivos)

B. Inversién de cartera
- Titulos de participacién en € capita (apertura sectorial)
- Titulos de deuda
- Bonosy pagarés (apertura sectorial)
- Instrumentos de mercado monetario (apertura sectorial)

C. Instrumentos financieros derivados (apertura sectorial)

D. Oftrainversion
- Créditos comerciales (apertura sectoria y por plazo)
- Préstamos (apertura sectorial y por plazo)
- Moneday depositos (apertura sectorial)
- Otros activos/pasivos (apertura sectoria y por plazo)

E.  Activosdereserva

- Oro monetario

- Derechos especiaes de giro (DEG)

- Posiciéon dereservaen el FMI

- Diviss
- Monedasy depdsitos (apertura sectorial)
- Vaores (apertura por instrumento)
- Otros activos (apertura por instrumento)

Al1.1 Activosen laPosicion de Inversion Internacional

Los activos de la Pll reflgan las inversiones que |os residentes de Chile mantienen en
activos emitidos por no residentes. Esto significa que esta partida no incluye instrumentos
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emitidos en € exterior por residentes de Chile, pero que estén en manos de residentes. Sin
embargo, por deficiencias en las fuentes de informacion, en algunos casos no ha sido posible
hacer una compl eta depuracién de esta informacion.

Los activos registrados en la Pll abarcan todos |os tipos de activos financieros, ya sea
gue constituyan instrumentos de deuda o no. L os derechos sobre no residentes que constituyen
instrumentos de deuda se caracterizan por generar € derecho arecibir (por haber suministrado
algun valor econémico), € capital, los intereses, 0 ambos. Por € contrario, existen activos
incorporados en la Pll que no generan esos derechos, y que, por lo tanto, no se consideran
instrumentos de deuda. Tal es €l caso de las acciones y otras participaciones de capital, las
reinversiones de utilidades de la inversion directa, asi como los instrumentos financieros
derivados.

A1.2 Pasivos en la posicion de inversion internacional

Los pasivosregistrados en la Pl abarcan dostipos de obligaciones, seglinsi constituyen
deuda o no. Las obligaciones que se definen como deuda se caracterizan por generar la
obligacion de pagar (alos acreedores que han suministrado algin valor econémico), € capitd,
losintereses, 0 ambos. Por €l contrario, existen pasivosincorporados en laPll que no generan
estas obligaciones. Tal es el caso de las acciones y otras participaciones de capital, las
reinversiones de utilidades de la inversion directa, asi como los instrumentos financieros
derivados. En |os primeros casos, no existe obligacion de pagar ni capital ni intereses, pueslos
acreedores participan de la propiedad de los activos. En €l Ultimo, no se trata de operaciones
de deuda, pues no existe un suministro inicia de un monto de capital, ni se acumulan intereses
sobre |os instrumentos.

L os pasivos que conforman la deuda externabruta, concepto esencia en las estadisticas
de deuda externa son, por lo tanto, sdlo una parte de los pasivos que se registran en laPll, y
pueden estar repartidos entre las distintas categorias funcionales establecidas parala Pll. Es
asi como los préstamos adeudados por empresas de inversion directa a sus casas matrices o
empresas relacionadas, que forman parte de los pasivos de inversion directa de la PlI,
congtituyen también deuda externa. Por € contrario, |os pasivos de las empresas de inversion
directa originados por aportes de capital de los inversionistas extranjeros, son parte de los
pasivos de inversion directa delaPll, pero no forman parte de ladeudaexterna. En el caso de
los bonos emitidos por residentesy que estdn en manos de no residentes, por ser instrumentos
de deuda en manos de no residentes, forman parte de la deuda externa, alin cuando en la PI|
son clasificados en la categoria funcional de Inversion de cartera, por tratarse de instrumentos
negociables. En e caso de Chile, e grueso de la deuda externa esta conformado por los
préstamos, que forman parte de la categoria funciona “Otrainversion” delaPll.

Si bien los pasivos cubiertos por las mediciones de deuda externa (bruta) pueden
considerarse que constituyen un subconjunto de aquellos de la P, existe entre los usuarios de

37
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estos datos un especia interés por disponer de informacion detallada y especifica de deuda
externa, incluyendo gran cantidad de antecedentes complementarios, 10s que no estén
contemplados en un esquema de tipo global como eslaPll. Los sistemas de informacién de
deuda externa entregan ese tipo de informacién, y se rigen por normas propias, las que han
sido actualizadas en e manual, pronto a ser publicado, denominado Estadisticas de la Deuda
Externa: Guia para Compiladoresy Usuarios, el que, en lo esencial, ha sido armonizado con
los criterios de la Pll y la Balanza de Pagos. Es asi como el nuevo manual de deuda define,
ademas del concepto béasico de deuda externa bruta, que solo abarca pasivos, uno de deuda
externaneta, andl ogo a concepto de posicion netadelaPll, pero referido sdlo alosinstrumentos
de deuda (pasivos de deuda menos activos de deuda). Por otra parte, pese aque € manual de
deuda externatiene como criterio basico de registro de deuda el valor nominal delamisma, en
el caso de los instrumentos negociables recomienda utilizar también € valor de mercado, que
esel criterio general establecido paralaPll. Asimismo, |as estadisticas de deudaentregan gran
cantidad de informacion, como ser, desgloses por tipo de acreedor, por pais, por moneda, por
plazo residual; desembolsos y amortizaciones en forma separada; calendarios de pagos de
intereses y amortizaciones, entre otras.

A1.3 Revision delaposicion de inversién internacional

En junio dd afio 2002 el Banco Central difundi6 por primeravez un estado de Posicion
de Inversion Internacional (PIl), el que presento cifras anuaes de stocksde activosy pasivos
externos parael periodo 1997 a 2001, abiertas en |as categorias recomendadas por el Manual
de Balanzade Pagos del FMI. Ladifusion sehizo atravésdd sitio web del Banco. Enjunio de
2003, esta informacion se actualizd, incluyendo cifras provisionales para € afio 2002. En
forma coordinada con la el aboracién de |a serie revisada de deuda externa que se explicaen la
seccion siguiente, se ha efectuado también unarevision y actuaizacion de la serie de PII%S.

La revision delaserie histéricaincorporalas nuevas cifras de deuda externa, ademas de
otras actualizaciones de fuentes de informacion y depuraciones metodolgicas y estadisticas.
L as actuali zaciones de fuentes afectaron fundamental mente alos stocks de inversion directade
los afios 2001 y 2002. Las estimaciones de inversion directa también incluyeron una revision
de procedimientos estadisticos y de conciliacion de fuentes de informacion que se han ido
incorporando o utilizando més intensivamente en e Ultimo tiempo.

A2 Nueva metodologia para las estadisticas de la deuda externa
Las estadisticas de deuda externa de Chile se han adecuado a los nuevos conceptos

definidos en la“ Guia M etodol 6gi ca sobre Estadistica de la Deuda Externa para Compiladores
y Usuarios’, determinando algunas modificaciones en las cifras reportadas, y la forma en la

(26) A lapresentacion estandarizada de componentes delaPll quefue difundidaen junio del afio 2003, se
ha agregado un cuadro complementario que presentalos activosy pasivos desglosados por sector
doméstico, con una apertura sectorial mayor.
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cual se presenta la informacion. El objetivo de esta seccion es describir brevemente los
conceptos de la nueva metodol ogia, asi como presentar las nuevas series de deuda externa,
quesi bien no determinan un cambio significativo en € nivel dedeuda, si lo hace en términosde
Su composicién por plazos.

A2.1 Descripcion de la nueva metodologia

La aplicacion de esta nueva metodologia conlleva una serie de cambios, tanto en los

conceptos involucrados como en la forma en la cud se presentard € saldo bruto de la deuda
externa, definida como & monto de |los pasivos corrientes reales y no contingentes que asumen
los residentes de una economiafrente ano residentes, con € compromiso de redizar en € futuro
pagos de capital y/o intereses. A continuacion se describen las modificaciones més importantes:

a)

b)

d)

La informacién se presenta de acuerdo a plazo origina o contractual. No obstante, en
cuadros complementarios se incluird € endeudamiento de corto plazo residual.

El concepto de residencia se hace equivalente al de Balanza de Pagos, determinado por
la ubicacion del centro de interés econdmico del deudor y € acreedor, y no por su
nacionalidad. Por lo tanto, deuda externa es solo aquella que ha sido otorgada por un
no residente a un residente, sea ésta en moneda extranjera 0 moneda local. En este
contexto, se excluyen las cifras de deuda contratada por agencias, sucursales o filiales
de empresas chilenas en € exterior, como asimismo |os bonos emitidos por empresas o
entidades residentes en € pais que estén en poder de residentes.

Con respecto a los conceptos que se incluirdn en la nueva definicion de deuda externa,
cabe sefidlar que alos ya tradiciona mente registrados, como son préstamosy bonos, se
agregan, los depdsitos de no residentes en €l pais, los créditos comercialesy losintereses
devengados. Estos Ultimos seran incorporados posteriormente en lanueva serie de deuda.
Cabe destacar que e concepto de créditos comerciales contemplalos pasivos originados
por créditos otorgados por proveedores del exterior, asi como |0s pagos anticipados a
exportadores chilenos.

La presentacion de las cifras se refiere a saldo bruto de la deuda externa, e incluye las
siguientes clasificaciones:

Sector Institucional. Considera las autoridades monetarias, gobierno central, bancos 'y
otros sectores. L os préstamos entre empresas, suministrados entre entidades, en € marco
de unarelacion de inversion directa, se presenta en forma separada.

Plazos de vencimiento. La deuda externa se clasifica en corto y mediano y largo plazo,
utilizando como base € criterio de vencimiento origina. Los cuadros complementarios
incluyen ladeuda por plazo residual.

Tipos de Instrumentos. Considerainstrumentos del mercado monetario, bonosy pagarés,
préstamos, moneda y depositosy otras deudas.
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A2.2 Cuadros complementarios y partidas informativas

Un conjunto de cuadros estadisticos complementa la informacion del saldo bruto de la
deudaexterna, permitiendo un examen mas detallado de los distintos componentes. Se destaca
la informacion respecto a la deuda externa de corto plazo residual, calendario de pagos del
servicio de la deuda, deuda externa en moneda extranjera y en moneda nacional, deuda
clasificada por tipos de tasas de interés, deuda clasificada por sector acreedor, saldo neto de
la deuda externa, conciliacion de los saldos y flujos de la deuda externa, créditos externos
destinados a financiar comercio exterior y otros.

A2.3 Presentacion de las nuevas estadisticas

Lanueva serie de ladeudaexternacubre e periodo desde 1996 a afio 2003, agregandose
ademas un cuadro estadistico paralamismaserie, que recoge laformatradicional de medicion
utilizada hasta ahora, para una megjor comprension de los datos. Se incluye ademas, cuatro
cuadros complementarios, relacionados con € concepto de vencimiento de acuerdo al plazo
residual, deuda clasificada por sector acreedor, saldo neto de ladeudaexternay calendario de
pagos del servicio de ladeuda. Posteriormente iran incorporando nuevas estadisticas.

Cuadro Al

Créditos Comerciales de Corto Plazo
(Millones de ddlares)

Afio Cobranzas Anticipos Créditos
Comprador Comerciales
1996 3.613 415 4.028
1997 3.652 264 3.916
1998 3.056 265 3.321
1999 2.738 351 3.089
2000 3.076 335 3411
2001 2.939 245 3.184
2002 3.021 412 3.433
2003* 3.152 507 3.659

* Cifras a marzo 2003.

La nueva serie de deuda externa incorpora los pasivos originados por créditos de corto
plazo otorgados por proveedores del exterior y 0s pagos anti cipados a exportadores nacionales,
los que hasta ahora no se contemplaban en las estadisticas. En el Cuadro A1 se presentan las
cifras correspondientes a estos conceptos. Asimismo, en € cuadro A2 se presentan las cifras
correspondientes adeuda de agencias, filiales 0 sucursales de empresas chilenas en € exterior,
gue han sdo excluidas dd endeudamiento con e exterior, puesto que no cumplen con & concepto
de residencia definido en la nueva guia. Al respecto, cabe destacar que ningln pais informa
como deuda externa esta componente.
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Cuadro A2

Créditos de Agencias, Filialesy/o Sucursales
(Millones de ddlares)

Afio Saldos
1996 800
1997 1.700
1998 2.350
1999 2.160
2000 2.536
2001 2.389
2002 2.455
2003* 2472

* Cifras a marzo 2003.

Los datos de los cuadros anteriores son las més relevantes en términos de los cambios
efectuados en la mediciéon dd endeudamiento externo. Al ser de signos contrarios, se explica €
cambio menor en |os datos globa es de endeudamiento externo, tal como |o muestrad cuadro A3.

Cuadro A3
Saldo Bruto de la Deuda Externa

(Millones de ddlares)

Afo Nueva Metodologia Serie Antigua
1996 26.272 22.979
1997 29.034 26.701
1998 32.591 31.691
1999 34.758 34.112
2000 37.177 36.477
2001 38.538 38.032
2002 41.006 40.395
2003* 42.068 41.429

* Cifras a marzo.

Otro aspecto a destacar en la nueva metodologia, es € tratamiento que se da a los
préstamos entre empresas que son beneficiarias de inversion del exterior. En este contexto,
forman parte de la deuda, aun cuando para efectos de Balanza de Pagos se consideran como
inversion extranjera directa. Para el periodo 1996- 2003 (marzo), estos montos equivalen, en
promedio, aun 12,6 % del total adeudado al exterior.

No obstante los niveles totales en los saldos adeudados a exterior no sufren mayores
variaciones con la nueva metodol ogia, se observa un efecto en lacomposicién por plazosdela
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deuda, derivado del aumento en el endeudamiento en 12 meses. Lo anterior serelacionacon la
incorporacion de las cifras de créditos comerciales de corto plazo, con lo cua los niveles de
deuda hasta un afio, por plazo origina y residual, aumentan de manera significativa.

Cuadro A4
Deuda Externa de Corto Plazo Residual
(Millones de ddlares)

Afio Nueva Metodologia SerieAntigua
1996 8.862 4.452
1997 7.829 3.594
1998 7.672 4.152
1999 7.145 3.999
2000 10.236 6.595
2001 9.944 6.705
2002 11.591 8524
2003* 12.124 8.819

* Cifras a marzo.

Finamente, cabe sefidar que las nuevas estadisticas incorporan unaestimacion del servicio
de ladeuda de mediano y largo plazo para un horizonte de 10 afios, a partir de los saldos de
deuda que se encontraban vigentes a 31 de diciembre de 2002
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Anexo 3
Datosy Muestra de Paises

Las fuentes de datos usadas en €l trabgjo para economias diferentes de la Chilena son
las sguientes:
- Pll, PIB, Déficit de Cuenta Corriente, Exportaciones, Importaciones. FMI (Balance
of Payments Statisticsy International Financial Statistics)
DeudaExternaTota de Economias Emergentes. Banco Mundial (World Devel opment
Finance 2003)
Deuda Externa Total de Economias Avanzadas: calculada a partir de la PIl de cada
uno de los paises.
Deuda Externade Corto Plazo Residual Economias Emergentes: BIS (Base de deuda
externa del BISFMI/OECD/WB)

En € caso de los datos para Chile la fuente de los datos es € BCCh.

B.

Lamuestra de paises emergentes esta compuesta por aguellos paises considerados en €l
indice EMBI Globa de JP Morgan. Los paises emergentes de similar clasificacion de
riesgo que Chile son agquel | os paises emergentes segun la clasificacion anterior quetienen
credit rating en S& P mayor que BBB-, esdecir, que soninvestment grade. Los paises
avanzados son aquellos catalogados por € FMI como tales, excepto aguellos paises
que estan en € indice EMBI Global.

Economias emer gentes Economias Emergentes con Grado de Paises Avanzados
Inversion (Rating de Crédito, S& P)

Argentina Hong Kong (A+) Canada*

Bolivia Republica Checa (A-) Francia®

Brasil Hungria (A-) Alemania*

Bulgaria Corea (A-) Italia*

Chile Malasia (BBB+) Japén*

Hong Kong Polonia (BBB+) Reino Unido*

Colombia Singapur (AAA) Estados Unidos*

Costa de Marfil Eslovenia (A+) Australia

Republica Checa Sudéfrica (BBB) Austria

Ecuador Tailandia (BBB-) Bélgica

Hungria Tanez (BBB) Dinamarca

Corea México (BBB-) Finlandia

Malasia Grecia

Nigeria Islandia

Panama Israel

Paraguay Holanda

Peru Nueva Zelanda

Polonia Noruega

Rusia Portugal

Singapur Espana

Eslovaquia Suecia

Eslovenia Suiza

Sudéfrica * Pertenecen al G-7

Tailandia

Tlnez

Turquia

Uruguay

Venezuela

México




