Banco Centra de Chile
Documentos de Trabajo

Centra Bank of Chile
Working Papers

N° 49

Noviembre 1999

CUENTA CORRIENTE Y DESVIOSTRANSITORIOSEN
TERMINOSDE INTERCAMBIO Y VOLUMENES
DE EXPORTACIONES: CHILE 1985-1999

Jaime Gugardo Guillermo Le Fort

La serie de Documentos de Trabajo en version PDF puede obtenerse gratis en la direccién electronica
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Existe la posibilidad de solicitar una copia
impresa con un costo de $500 s es dentro de Chile y US$12 s es para fuera de Chile. Las solicitudes se
pueden hacer por fax: (56-2) 6702231 o através de correo electrénico: bcch@condor.bcentral.cl

Working Papers in  PDF format can be downloaded free of charge from:
http://www.bcentral.cl/Estudios/DTBC/doctrab.htm. Hard copy versions can be ordered individually
for US$12 per copy (for orders inside Chile the charge is Ch$500.) Orders can be place by fax: (56-2)
6702231 or email: bcch@condor.bcentral.cl




BANCO CENTRAL DE CHILE

CENTRAL BANK OF CHILE

La serie Documentos de Trabajo es una publicacion del Banco Centra de Chile que divulga
los trabajos de investigacion econdémica realizados por profesionales de esta institucion o
encargados por €ella a terceros. El objetivo de la serie es aportar al debate de topicos
relevantes y presentar nuevos enfoques en el andlisis de los mismos. La difusion de los
Documentos de Trabajo sblo intenta facilitar e intercambio de ideas y dar a conocer
investigaciones, con caracter preliminar, para su discusion y comentarios.

La publicacion de los Documentos de Trabajo no esta sujeta a la aprobacién previa de los
miembros del Consegjo del Banco Central de Chile. Tanto e contenido de los Documentos
de Trabajo, como también los andlisis y conclusiones que de €ellos se deriven, son de
exclusiva responsabilidad de su(s) autor(es) y no reflgjan necesariamente la opinion del
Banco Central de Chile o de sus Consgjeros.

The Working Papers series of the Central Bank of Chile disseminates economic research
conducted by Central Bank staff or third parties under the sponsorship of the Bank. The
purpose of the series is to contribute to the discussion of relevant issues and develop new
analytical or empirical approaches in their analysis. The only aim of the Working Papersis
to disseminate preliminary research for its discussion and comments.

Publication of Working Papers is not subject to previous approval by the members of the
Board of the Central Bank. The views and conclusions presented in the papers are
exclusively those of the author(s) and do not necessarily reflect the position of the Central
Bank of Chile or of the Board members.

Documentos de Trabajo del Banco Central de Chile
Working Papers of the Central Bank of Chile
Huérfanos 1175, primer piso.

Teléfono: (56-2) 6702475 Fax: (56-2) 6702231



Documentos de Trabgjo Working Paper
N° 49 N° 49

CUENTA CORRIENTE Y DESVIOSTRANSITORIOSEN
TERMINOSDE INTERCAMBIO Y VOLUMENES
DE EXPORTACIONES: CHILE 1985-1999

Jaime Gugjardo Guillermo Le Fort
Economista Gerente Division Internacional
Gerenciade Andlisis Internacional Banco Central de Chile.

Banco Central de Chile

Resumen

Para moderar €l riesgo de interrupcion del financiamiento externo parece conveniente mantener el
déficit en cuenta corriente en niveles sostenibles y asi suavizar en forma continua la trayectoria del
consumo. Lavolatilidad en los términos de intercambio y en los volimenes de ciertas exportaciones
dificulta evaluar €l nivel del déficit sostenible. Para facilitarlo, este trabgjo construye un “indicador
detendencia’, que elimina el efecto de desviaciones transitorias reestimando el déficit sobre la base
de precios externos y volimenes de exportacion “normalizados’. De esta forma el gercicio permite
verificar en forma sencillay oportuna si € nivel del déficit es adecuado o se requiere de un gjuste
en las politicas de demanda agregada para corregirlo.

Abstract

To limit the risks of a sudden stop in external financing that would jeopardize intertemporal
consumption smoothing, the current account deficit should be limited to sustainable levels.
However, the volatility of the terms of trade and some export volumes cause difficulties in assessing
a sustainable current account level. This paper provides a “trend indicator” for the current account
based on "normalized” external prices and export volumes. Thus, the exercise allows evaluating, in
a simple and timely fashion, whether the deficit level is sustainable and, if not, demand adjustment
measures are needed to correct it.

Este articulo se origina en un trabajo sobre la evolucion de la Cuenta Corriente desarrollado en la
Division Internacional, en cuya elaboracion también participaron Andrés Reinstein y Sergio
Lehmann. Agradecemos sus aportes y comentarios como también los de los participantes del
seminario interno del banco en el que se discuti6 la version previa de este articulo, y la colaboracion
de Carmen Fontova y Maria Isabel Méndez en la generacion de la base de datos utilizada en €
trabgjo. Con todo, los errores remanentes como también las opiniones vertidas en este articulo son
de laexclusivaresponsabilidad de sus autores. E-mail: glefort@condor.bcentral.cl



| .- Introduccion

La creciente globalizacion y la inestabilidad financiera observada en la economia
mundial han aumentado € interés por € estudio de las condiciones que aseguran €l
equilibrio externo de las economias emergentes. Entre estas condiciones se considera como
una de las principales el mantener el saldo de la cuenta corriente de la balanza de pagos en
niveles considerado sostenibles.  Asi, aceptando que el aprovechamiento de las
oportunidades de mayor inversion y crecimiento que brinda € financiamiento externo
amplia e bienestar en las economias emergentes, también se deben cautelar los riesgos
asociados al mismo. Estos riesgos se relacionan con el sobre uso del financiamiento y el
desarrollo de sintomas de sobre endeudamiento y problemas con la capacidad de pago de
las obligaciones externas, 10s que obligan arealizar costosos procesos de ajuste para superar
la interrupcion del financiamiento externo y luego recuperar € acceso a las fuentes de
financiamiento de caracter voluntario.

La globalizacion presenta importantes ventgjas para los paises en desarrollo 0
emergentes, los que han ido recibiendo una fraccion creciente de los flujos de
financiamiento externo por sus favorables oportunidades de inversion. Para estos paises un
mayor nivel de ahorro externo o déficit en cuenta corriente le permite asegurar una mayor
tasade inversiony, por lo tanto, un mayor ritmo de crecimiento del producto. De hecho, la
mayor parte de estas economias mantienen déficits sostenidos en cuenta corriente
financiados por ingresos de capitales externos. Por 1o mismo, los riesgos de interrupcion
del financiamiento externo son especialmente relevantes para ellos, y en este sentido, la
mantencion de elevados déficits en cuenta corriente por periodos prolongados de tiempo
puede ser causa de la pérdida de la confianza de los acreedores internacionales. Una
eventual reduccion o encarecimiento del flujo de financiamiento obligaria ala economia en
cuestion a aplicar medidas de gjuste para reducir su dependencia de este y evitar una crisis
cambiaria o, en el peor de los casos, para hacer frente a la escasez absoluta de capitales
externos luego de producida dicha crisis. En ambos casos, € costo socia involucrado es
alto, reflggddndose en la caida del producto y el aumento del desempleo que habitualmente se
asocia alos procesos de guste de la demandainterna.

El adecuado mangjo de la solvencia externa es de vital importancia para que la
economia emergente logre beneficiarse de la globalizacion y limitar los riesgos de la
misma. Sin embargo, resulta dificil determinar €l nivel Optimo de los pasivos externos
netos que una economia emergente deberia mantener, o e ritmo a cud ellos deberian
aumentar, el que por definicion equivale a déficit en cuenta corriente. El déficit en cuenta
corriente sostenible puede ser entendido como e méaximo flujo de financiamiento externo
que puede utilizarse continuamente sin que se generen situaciones que obliguen al gjuste.
Un nivel menor del déficit es sub Optimo, pues implica no aprovechar al maximo €l
financiamiento externo disponible para la inversion y el crecimiento, mientras que uno
mayor puede gatillar una crisis. La mantencién de los equilibrios externos ha sido una
preocupacion relevante para la politica economica en Chile y durante |a década del noventa,
el Banco Central ha reconocido explicitamente la necesidad de limitar € déficit en cuenta
corriente.  Asi, durante los primeros afios de la década del noventa, e Banco Central
reconocia explicitamente que un déficit en cuenta corriente “de tendencia’ no superior
primero a 3% 0 4% del PIB era considerado sostenible, para posteriormente referir la meta



aun intervalo de 3% a 5% del PIB. No es posible determinar con certeza cudl debe ser la
meta para € déficit en cuenta corriente, pero e rango de 3% a 5% del PIB parece
consistente tanto con la politica aplicada durante la década como con los principales
resultados empiricos de los modelos de déficit sustentable, y por eso o adoptamos como
elemento guia.

La estimacion de los niveles sostenibles de la cuenta corriente se basa en las
expectativas de flujos futuros, de manera que una economia que hoy mantenga un cierto
nivel de pasivos netos con e exterior y continuos deficits en cuenta corriente deberia, en
algin momento en el futuro comenzar a tener superavits. La condicion es que el valor
presente de los superavits esperados en cuenta corriente se iguale al valor presente de los
déficits esperados méas el acervo inicial de pasivos externos netos. En lamedida que e paso
desde déficits a superavits en cuenta corriente se haga en forma gradual y sin quiebres
abruptos estamos en presencia de déficits en cuenta corriente sostenibles.

Es dificil que & rango del déficit en cuenta corriente considerado sostenible sea
ademés estable. Esto pues, en general las economias emergentes por su estructura
exportadora fuertemente orientada hacia los productos bésicos, se caracterizan por la ata
variabilidad en sus términos de intercambio. Esta variabilidad hace vol&til € saldo en
cuenta corriente para condiciones de actividad y gasto interno dadas, 10 que provoca
problemas al momento de evaluar si 1os déficits son excesivos 0 no pues €l nivel sostenible
del déficit también varia ante las alteraciones de |os términos de intercambio.

La experienciaindica que los términos de intercambio ademas de volatiles muestran
un comportamiento ciclico, pasando de niveles elevados que generan una bonanza de
ingresos a periodos de fuerte deterioro y reduccion de ingresos. En esas condiciones es
inconveniente basar las politicas publicas en los niveles extremos de términos de
intercambio, como también gustarlas continuamente segiin estos varien. De hecho para
definir las politicas sobre la base de niveles promedio o de tendencia de los términos de
intercambio se han desarrollado mecanismos como los fondos de estabilizacion del precio
de materias primas. Existen distintas experiencias de los mismos incluidos los fondos del
cobre y €l petroleo en Chile, del Café en Colombia y algunos intentos por establecer un
fondo del petréleo en Venezuela. Estos mecanismos, a menos marginalmente, favorecen
que € gasto agregado dependa més de la posicion permanente de los términos de
intercambio y del ingreso nacional que de las cambiantes condiciones corrientes.

El proposito de este articulo es generar unaforma de medicion del saldo de la cuenta
corriente bajo condiciones de normalidad de los términos de intercambio y tasas de interés,
para que éste sea directamente comparado con un valor o rango fijo considerado sostenible.
El conocer la magnitud del desvio entre el saldo sostenible y e indicador de tendencia
permite evaluar s se requiere o no de acciones de politica para corregir € nivel de gasto
agregado en la economia. En tal sentido, es de vital importancia tener formas de medicion
gue entreguen informacion continua respecto a nivel de esta brecha y a eso colabora este
trabajo.

El indicador presenta el saldo en cuenta corriente medido “a precios de tendencia’,
entendiendo como tales los precios externos y tasas de interés que estarian vigentes como
promedio en los proximos 5 afios. Adicionalmente el indicador de cuenta corriente esta



también gjustado por los desvios transitorios en los volumenes de exportaciones, los que se
originan en impactos de oferta de caracter temporal. Asi por gemplo la entrada en
produccion de unainversion minera después de afios de desarrollo reduce artificialmente el
déficit en ese afo, pero 1o ha exagerado en los afios previos durante el desarrollo del
proyecto. Los cambios transitorios en la disponibilidad de recursos renovables también
originan variaciones transitorias en e volumen de las exportaciones. Calculados |os precios
de tendenciay los voliumenes normalizados es posible gjustar |os saldos en cuenta corriente
efectivos de cada afo y generar un indicador del déficit en cuenta corriente de tendencia, el
que se puede compararse con un valor o rango fijo para el déficit considerado sostenible. El
valor o rango del déficit en cuenta corriente considerado sostenible debe ser definido para
las mismas condiciones normales o de tendencia de los términos de intercambio y tasas de
interés.

El déficit en Cuenta Corriente gjustado 0 a precios de tendencia provee de una
valiosa informacién para evaluar la posicion externa de la economia y e posible
requerimiento de gjustes en las politicas de demanda. S e saldo en cuenta corriente
medido a precios de mercado se desvia de un cierto rango, puede que no se requiera de
accion de politica alguna siempre y cuando los factores que originan dicho desvio sean de
caracter temporal y se espera que se normalizaran en un periodo relativamente breve. Asi
se puede esperar que los desvios en € saldo de cuenta corriente originados en choques de
términos de intercambio o0 choques a |os volimenes de exportaciones principales se corrijan
conforme se normalizan los precios externos o los volumenes de esas exportaciones.
Entonces e desvio del saldo de cuenta corriente se dara solo para la medicion a precios de
mercado, pero no se registrara para la medicion de tendencia. En cambio, s el desvio del
déficit también se da para el indicador a precios de tendencia, se puede considerar que €l
desvio en el saldo de cuenta corriente es mas bien duradero y reflgja una condicion que
requiere de alguna accion de politica para corregirlo.

Este “indicador de tendencia’ sin embargo, tiene sus limitaciones, ya que es muy
dificil determinar cuales son los precios “normales’ y, por lo tanto, que parte de las
alteraciones en las condiciones de precios externos son transitorias, en el sentido que en un
periodo de 5 afios son eliminadas. Aunque muy probablemente los precios de productos
basicos tienen sus altos y bajos, las desviaciones respecto de niveles considerados normales
pueden durar mas de 5 afios. Una segunda caracteristica de este “indicador de tendencia” es
alavez debilidad y fortaleza ya que no esta basado en un modelo de equilibrio generd, vy,
por lo tanto, no toma en cuenta la respuesta de los agentes a las desviaciones entre precios
efectivos y de tendencia. Las cantidades de exportaciones e importaciones obtenidas a
precios observados no se corrigen por los desvios en términos de intercambio, por 1o que
este modelo no simula lo que sucederia con la cuenta corriente bajo precios de tendencia.
Si bien esto es una limitacion en el sentido de la descripcion del comportamiento de los
agentes no es completa, es también un beneficio en el sentido de permitir en formasimpley
oportuna evaluar la posicion efectiva en que se encuentra la cuenta corriente. La
disponibilidad oportuna de un indicador de cuenta corriente de tendencia permite una mejor
evaluacion respecto de las condiciones efectivas del sector externo lo que es Util para €l
disefio de politicas. Un modelo de equilibrio general presenta complicaciones en su manejo
y problemas en su especificacion, por 1o que disponer de é aunque seria Util para responder



a muchas interrogantes no |o es para disponer de una evaluacion simple y consistente de la
posicion externa vigente en cada periodo.

El articulo consta de cinco secciones incluyendo esta introduccién, en la seccién 1l
se presenta un andlisis y discusion de la bibliografia sobre los saldos en cuenta corriente
sostenibles, en la seccion |11 se expone en detalle |a metodologia utilizada para estimar los
niveles de tendencia de los precios de los bienes comerciables internacionalmente, los
volumenes de las exportaciones de productos basicos y los servicios financieros. En la
seccion IV se rediza un andlisis de los resultados que se obtienen de aplicar esa
metodol ogia a la cuenta corriente chilena de los Ultimos 15 afios. Finalmente en la seccién
V se expone algunas conclusiones e implicancias de |os resultados obtenidos.

Il.- LaCuenta Corriente Sostenible

La sustentabilidad del déficit en cuenta corriente y del nivel de endeudamiento
externo ha sido un motivo de continua preocupacion en la investigacion econdémica,
especialmente luego de la fuerte explosion que ha mostrado la integracion econdomica y
financiera durante las Ultimas décadas, y |os episodios de crisis cambiaria que han ocurrido
en diversos paises en desarrollo. Quizas e primer episodio de importancia que se estudio
fue la crisis de América Latina en 1982, luego algunas crisis aisadas como Argentina y
Brasil hacia fines de |la década pasada y comienzos de ésta, México (1994) y, por ultimo la
crisis que se inicid en los paises asidticos a partir de 1997, pero que ha tenido fuertes
efectos también en Rusia y algunos paises latinoamericanos. Los estudios de solvencia
inter temporal han seguido dos caminos aternativos: € primero basado en variables de
stocks, mientras que el segundo en variables de flujo.

M odel os de stocks

Este enfoque se concentra en las regul aridades empiricas que han acompafnado a los
distintos episodios de crisis cambiarias, haciendo énfasis en la evolucion de los llamados
indicadores de stocks e indicadores del mercado de capitales. En esta linea destacan los
trabajos de Dornbush, Goldfjan y Valdés (1995); Calvo (1995, 1996); Sachs, Tornell y
Velasco (1996); Milesi-Ferretti y Razin (1996); Frankel y Rose (1996) y Kaminsky,
Lizondo y Reinhart (1997). Lamayor parte de los indicadores de stocks considerados en €l
analisis de solvencia de los paises pueden clasificarse en 4 grupos (Milesi-Ferretti 1998):

1) Indicadores del sector externo: Déficit en cuenta corriente, apertura comercial, tipo de
cambio real, deuda externa neta, composicion de los flujos de capitades y reservas
internacionales.

2) Indicadores macroeconomicos. Inversion, ahorro, crecimiento y posicion fiscal.

3) Indicadores financieros. Profundidad del sistema financiero, evolucion del mercado de
accionesy salud del sistema bancario.

4) Indicadores de los mercados internacionales: Términos de intercambio y tasas de interés
internacionales.

Este enfoque es Util para hacer andlisis comparativo de la condicion de solvencia entre
distintos paises, pero no permite estimar un patron inter temporal Optimo de



comportamiento del gasto y e endeudamiento externo que le permita a cada economia
aprovechar al maximo la fuente de financiamiento externo de acuerdo a sus caracteristicas
estructurales.

Modelos de flujos

Este enfoque se concentra en la sustentabilidad del endeudamiento externo de los
paises bgjo una vision inter temporal, que enfatiza la diferencia entre la evolucion del
ingreso corriente y € gasto corriente. El ingreso corriente depende de las caracteristicas
gue la economia presente en cada periodo, por 1o que esta expuesto a "shocks' de oferta 'y
demanda, que lo hacen variable de un afio a otro, mientras que €l gasto agregado,
especialmente e consumo, depende méas bien del valor presente de los ingresos futuros
esperados 0 ingreso permanente. De existir un mercado financiero internacional eficiente,
a cual la economia estuviese plenamente abierta, el consumo tendria una trayectoria méas
estable ante “shocks’ transitorios de oferta y demanda. En este caso, la cuenta corriente
ayudaria a suavizar la trayectoria del consumo ante aquellas perturbaciones transitorias que
afecten al ingreso nacional corriente.

Bajo este enfoque se reconoce ademas, que la mayoria de los paises en desarrollo,
con un ato grado de apertura en su cuenta de capitales, presentan una tasa de crecimiento
del producto mayor a su costo de financiamiento (tasa de interés real internacional). Esto
implica que e valor presente de los ingresos esperados es mayor que €l ingreso corriente,
por 1o que € nivel gasto interno corriente deberia también superar a producto, 1o que
necesariamente significa mantener déficits en cuenta corriente. Sin embargo, no pueden
acumular deuda externa por siempre, pues en algin momento deben saldarla.

La condicion de solvencia inter temporal establece que e valor presente de los
superavits esperados en cuenta corriente deberia ser igual al valor presente de los déficits
esperados més el stock de deuda externa. Sin embargo, no indica claramente en que
momento se produciria el cambio de signo en el saldo en cuenta corriente. Para asegurar
que la trayectoria consistente con la solvencia también lo sea con la estabilidad
macroecondémica se impone ademas la condicién de sustentabilidad. Esta indica que los
niveles actuales del déficit en cuenta corriente seran sostenibles sdlo s e traspaso futuro
desde déficits a superavits se hace en forma suave, evitando cambios bruscos en los niveles
de gasto y en los precios relativos. Si se produce algun tipo de crisis especulativa o pérdida
de confianza que obliga a un cambio en e saldo de la cuenta corriente en forma abrupta,
entonces |os saldos previos en cuenta corriente no eran sostenibles.

El nivel sostenible del déficit en cuenta corriente debe entenderse como un nivel
variable. Un shock positivo sobre e ingreso nacional reduciria e déficit necesario para
suavizar la trayectoria del consumo, mientras que un shock negativo sobre el ingreso
nacional provocaria €l efecto contrario. Sin embargo, hacer andlisis de sustentabilidad
basado exclusivamente en ecuaciones de acumulaciéon de deuda externa es probablemente
incompleto. Se desconoce que la voluntad de los capitalistas externos a financiar a un pais
depende de algunas otras variables que en dicho andlisis no son consideradas, como los
indicadores de desbalances de stocks y del mercado de capitales mencionados en € enfoque
de stocks. La unica forma de asegurar que un determinado nivel de déficit en cuenta
corriente sera sustentable es manteniendo la confianza de los capitalistas externos en la



solvencia del pais, por lo que los indicadores lideres de crisis cambiarias deben mantenerse
en niveles estables.

Los trabajos mas destacados bajo e enfoque de flujos son los de Sachs (1982);
Frenkel y Razin (1987); Ghosh (1990), Sheffrin y Woo (1990); y Otto (1992); todos
aplicados a paises industrializados. Sin embargo, €l efecto suavizador de la cuenta corriente
sobre la trayectoria del consumo es quizas més relevante en los paises en desarrollo, que
estan mas expuestos a shocks externos, especiamente en los términos de intercambio o las
tasas de interés internacionales. Debido a esto, esta metodologia comenzo a aplicarse en
forma creciente a economias en desarrollo, destacando los trabgjos de Ghosh y Ostry
(1995); Milesi-Ferretti y Razin (1996); Ostry (1997) y Milesi-Ferretti (1998).

Ostry (1997) estimo que la ampliacion en e déficit en cuenta corriente en algunas
economias del sudeste asiético hasta 1995 no excedia los niveles estimados sostenibles. De
hecho, esta ampliacion era atribuible al mayor crecimiento que exhibieron desde la segunda
mitad de la década del ochenta, luego de haber efectuados algunas reformas estructurales.
Ghosh y Ostry (1995) realizaron estimaciones similares para algunos paises de América
Latina, encontrando evidencia de consumo y déficits en cuenta corriente excesivos para
Meéxico y algunos vecinos, a principios de la década del noventa. Esto, junto a la
insolvencia que mostraban los indicadores de stocks y del mercado de capitales explican en
parte la crisis cambiaria que vivio México a fines de 1994. Para Chile estos autores
estimaron €l déficit en cuenta corriente sostenible para el periodo 1985 a 1991 en un rango
de 3,0% a4,0% del PIB, no encontrando sintomas de déficits excesivos,

Milesi-Ferretti (1998) estimé que el nivel sustentable de la cuenta corriente chilena
bajo condiciones de normalidad para € periodo 1998 a 2003 era de 5,0% del PIB. Como
condiciones de normalidad supuso:

1) Crecimiento del PIB de 6,0% en 1998 y cercano al potencial (7,0%) entre 1999 y 2003.
2) Precio del cobre de US$ 1 por libra paratodo el periodo.

3) Cuenta de capitales. Inversion extranjera directa creciendo a las mismas tasas que los
altimos cinco afnos, y flujos de portafolio similares alos de 1996 paratodo el periodo.

4) Depreciacion del tipo de cambio real de 2,4% en todo el periodo.

Aun en €l caso en que las condiciones antes planteadas fuesen més adversas, € nivel
sustentable de la cuenta corriente no variaba significativamente’.

Sin embargo, en un ambiente de volatilidad de los términos de intercambio es dificil
comparar €l nivel del déficit en cuenta corriente efectivo con €l estimado como sustentable.
Esto pues, variaciones en esta relacion de precios no solo afectan a saldo efectivo en cuenta
corriente, sino también al comparador. Ante un shock positivo de términos de intercambio
el déficit sostenible cae producto del aumento en € ingreso corriente, o cual hace menos
necesario € financiamiento externo para mantener e nivel de gasto. De igua forma, un
shock negativo de términos de intercambio incrementa el déficit sustentable. Para evaluar
adecuadamente s e déficit en cuenta corriente es excesivo se hace necesario filtrar el

! Cabe mencionar que no se evalu un escenario tan negativo como e que vivié nuestra economia durante
1998 y 1999 producto de la crisis internacional originada en €l sudeste asiatico.



resultado del saldo por los desvios transitorios de los términos de intercambio y otros que
ateran lalecturadel déficit del afio.

El déficit de cuenta corriente a precios de tendencia es un elemento adiciona de
juicio que complementa al saldo efectivo en cuenta corriente. Si el shock es transitorio, tal
que no desvia el déficit en cuenta corriente de tendencia del rango considerado sustentable,
entonces lo aconsgjable seria una correccion parcia del shock. Si en cambio el shock es
percibido como mas perdurable, entonces este también desviara el saldo en cuenta corriente
de tendencia, requiriendo de una accion de politica que lo compense completamente. La
accion de politica que encausa un déficit en cuenta corriente hacia €l rango sostenible es un
gjuste en € gasto interno, y en una economia abierta a los flujos de capitales externos para
esto, en general, es necesariala colaboracion de las politicas monetariay fiscal.

[11.- Preciosy volumenes de tendencia para €l sector externo chileno

La construccion del indicador de cuenta corriente de tendencia se inicia en la
estimacion de precios externos, tasas de interés y volimenes de exportacion normales o de
tendencia. A partir de estos valores es posible calcular los desvios de la cuenta corriente
que se originan en choques transitorios en las condiciones externas o en las condiciones de
oferta de las exportaciones. El paso siguiente es construir una serie para € saldo de la
cuenta corriente de tendencia de los afios pasados basados en las condiciones de precios y
volumenes de exportaciones consideradas normales. ES importante notar que ni los
volumenes de importaciones y de exportaciones no tradicionales, ni 1os niveles de demanda
agregada y actividad y €l tipo de cambio real, fueron corregidos por sus variaciones ciclicas
0 en funcion a su posible respuesta ante e desvio de los términos de intercambio. Las
variables macroecondémicas se mantuvieron en su valor efectivo, limitando la correccion a
las variables “volatiles’: términos de intercambio y volumenes de exportaciones
principales.

Siguiendo un procedimiento desagregado, cada partida de la cuenta corriente es
gjustada a los precios considerados normales, entendiendo que ellos son los que se estima
estaran vigentes en promedio en los proximos 5 afios. Se hicieron gjustes a la balanza
comercial, servicios no financieros y servicios financieros para representar estos precios de
tendencia. En € caso del comercio de bienes y servicios no financieros, se normalizaron
tanto los precios “reales” de exportaciones e importaciones, como también los volumenes
de exportacion de productos bésicos (cobre y principales no cobre)®. En lo que serefiere a
servicios financieros, se normalizaron las tasas de interés internacionales y las utilidades de
lainversion extranjeraen lamineria del cobre.

1.- Exportaciones

L as exportaciones de bienes basicos, también llamadas principales, se gustaron por
precios y volumenes. Para los precios se estim6 un nivel de tendencia para cada bien,
entendiendo como tal el precio promedio esperado para los proximos 5 afios. Para €l caso

2 El deflactor utilizado fue el promedio de los IPMs de |os paises del “G7”, medidos en délares y ponderados de acuerdo
a PIB en dolares.



de los productos més importantes (cobre, uva, harina de pescado, celulosa cruda y
blanqueada, metanol y oro) dicho precio se obtuvo de las proyecciones que realizan
expertos de cada mercado, mientras que para € resto de los bienes se considero €l precio
real promedio entre 1989 y 1998. Posteriormente, se llevo los precios a dolares de cada
ano, usando los IPM de los paises G-7 medidos en dolares.

Cuadro N° 1: Precios de las Exportaciones Principales

(Ddlares de 1990)

| Promedio Estimado Promedio
Bienes Unidades de medida 1989-1998 Tendencia 1998
Cobre (Centavos de ddlar por libra) 102,5 86,1 74,3
Hierro

-Hierro pellets (Ddlares por tonelada métrica neta) 26,5 26,5 315

-Hierro mineral (Délares por tonelada métrica neta) 12,5 12,5 13,3
Salitrey Yodo

-Salitre Sodico (Ddlares por tonelada métrica neta) 136,2 136,2 163,3

-Salitre Potésico (Dolares por tonelada métrica neta) 167,1 167,1 200,6

-Yodo (Miles de ddlares por tonelada métrica neta) 12,0 12,0 18,0
Plata Metadlica (Ddlares por onza neta fino contenido) 56 56 55
Minerales de Oro (Ddlares por kilo neto fino contenido) 11207,8 9565,4 9066,7
Fruta Fresca

-Uva (Ddlares por tonelada métrica neta) 1036,8 1147,8 1152,3
Harina de Pescado (Dolares por tonelada métrica neta) 468,1 526,1 694,2
Madera Aserrada (Ddlares por metro clibico) 140,5 140,5 118,2
Rollizosy mad.cepill.

-Rollizos pino (Ddlares por metro clibico) 58,7 58,7 81,3

-Rollizos pulpa (Dolares por metro ctbico) 47,7 47,7 58,3

-Madera cepillada (Ddlares por tonelada métrica neta) 1022,9 1022,9 1190,4
Celulosa Cruda (Dolares por tonelada métrica neta) 396,9 411,3 339,9
Celulosa blanqueada (Ddlares por tonelada métrica neta) 502,0 516,5 404,9
Metanol (Ddlares por tonelada métrica neta) 1131 76,5 78,4
Carbonato de Litio (Délares por tonelada métrica neta) 2599,0 2599,0 1588,0
Oxidoy Ferromo. (Miles de délares por tonelada métrica neta) 6,8 6,8 52
Oro met.+metal doré (Ddlares por kilo neto fino contenido) 10209,0 9565,4 9066,7
Indice Principales (Tendencia= 100) 112,2 100,0 93,1

Fuente: Los precios estimados de tendencia corresponden, en el caso del cobrey el oro a estimaciones del
Banco Mundial; para la Harina de Pescado a estimaciones de Corpesca y proyecciones para el precio de la
harina de soya en EE.UU., para la Uva a estimaciones de Odepa; y para la Celulosa y € Metanol a

estimaciones de laindustria exportadora nacional, Celulosa Arauco y Methanex respectivamente.

En e Cuadro N° 1 se presentan los precios reales de las exportaciones principales,
los cuales representaron aproximadamente 2/3 de las exportaciones totales en 1997. La
primera columna representa los precios efectivamente vigentes en promedio entre 1989-
1998, la segunda los precios estimados como de tendencia, 0 que se espera estén vigentes
en promedio en los préximos 5 afios, y la dltima los precios vigentes durante 1998. Los



precios de tendencia para estos productos basicos se obtuvo en general de proyecciones
realizados por expertos. De este cuadro es posible concluir que e indice de precios reaes
estimado como de tendencia para las exportaciones principales es aproximadamente un
12% menor al precio real promedio prevaleciente en el periodo 1989-1998. Ademas, €
nivel de este indice durante 1998 fue un 7,0% inferior a estimado de tendencia, o que
muestra la profundidad del choque negativo que Chile comenzé avivir a partir de ese afio.

Para € caso de las exportaciones no principales, también |lamadas no tradicionales,
se utiliz6 una metodol ogia diferente debido a que € gran nimero de bienes que componen
esta clasificacion hace imposible basar las proyecciones en opiniones de expertos. Se
proyecto el indice de precios real para el agregado de las exportaciones no tradicionales, en
general productos manufacturados, mediante la estimacion de una funcién de
comportamiento bajo un enfoque de equilibrio parcial, de acuerdo a la metodologia descrita
en Dornbush (1985), y modificada por Borensztein y Reinhart (1994). EIl nivel de precios
de estos hienes se supuso funcion de las condiciones de oferta y demanda mundial, pero
independiente de la oferta nacional dadas las caracteristicas de economia pequefia. Se
consider6 como variables explicativas del indice de precios de las exportaciones no
tradicionales al crecimiento anual del producto industrial de los paises industrializadosy las
variaciones porcentua en doce meses del tipo de cambio real de EE.UU.* ambas variables
estacionarias’. Ademés, se incorpord un rezago de la variable dependiente con € fin de
identificar el grado de inercia de este indice de precios. En este caso todas las variables
resultaron significativas, seglin se aprecia en la primera columnadel cuadro N° 2°,

Seguin estos resultados la produccion industrial de los paises industrializados es una
variable de demanda, mientras que €l tipo de cambio real de EE.UU. puede reflgar una
respuesta de demanda por insumos, en el sentido que una apreciacion real del dolar reduce
las exportaciones manufactureras americanas y con ello la demanda por insumos chilenos, o
puede estar representando € efecto de la mayor oferta de productos manufacturados
realizada por otros socios comerciales de EE.UU. a apreciarse € dolar y depreciarse sus
monedas. Ambos parametros, €l de la produccion industrial y el del tipo de cambio real de
EE.UU., en la ecuacion de precios de las exportaciones resto son menores en valor absoluto
a los estimados por Borensztein y Reinhart (1994). La diferencia se debe a la distinta
composicion gue tiene cada uno de los indices. Mientras € indice de exportaciones no
tradicionales chilenas esta compuesto principalmente por bienes manufacturados, €l indice
considerado por los autores antes mencionados esta formado por productos basicos,
materias primas, cuyos precios tienden a mostrar respuestas mas marcadas ante cambios en
las condiciones internacionales.

Utilizando € valor de los parametros estimados y los valores proyectados para |os
proximos 5 afios de las variables explicativas de acuerdo a Consensus Forecast, se estimo
el indice de precios proyectado en promedio para € mismo periodo. Este valor real se
transformd a dolares de cada afo utilizando €l IPM en dblares de los paises G7. Larelacion

% Larelacion histéricaentre los precios nominales, efectivosy estimados de tendencia, para cada uno de los principales
bienes de exportacion se presentan en €l anexo N° 1.

* Definido de manera que una variacion positiva del indice refleja una apreciacion.

® También se consideré | os tipos de cambio reales de Alemaniay Japdn, pero no resultaron significativos.

® El detalle de esta estimacion se presenta en el anexo N° 2.



entre los valores histéricos y los esperados para los proximos cinco anos de las variables
explicativas se presenta en e anexo N° 3. La proyeccion del indice de precios de las
exportaciones no tradicionales realizada sobre la base de un modelo estructural fue
contrastada con €l resultado obtenido a partir de la estimacion de un modelo auto regresivo
para estos precios’. Los resultados no mostraron diferencias significativas en cuanto alos
valores proyectados bajo ambos métodos.?

Cuadro N° 2: Estimacion delos I ndices de Precios Reales

Importaciones
Exportaciones Intermedios
No Tradicionales ~ Consumo Capital No Combustibles
y Lubricantes

Constante 2,60 3,27 4,59 1,89

(4,62 (6,10) (7,11) (5,58)
Variable Dependiente 0,44 0,30 0,01 0,58
Rezagada 1 Periodo (3,62 (2,59) (0,09) (7,88)
Produccion Industrial 0,94 -0,37 0,33 0,00
Paises G-7 (ala, %) (2,81) (-1,58) (1,58) (0,01)
Tipo de Cambio Redl -0,29 0,27 0,25 -0,05
de EE.UU. (ala, %) (-2,01) (2,56) (2,64) (-0,51)
R’ 0,66 041 0,25 0,69
Test-F 11,56 7,28 3,47 23,46

La relacion histérica entre los indices de precios efectivos y los estimados de
tendencia para las exportaciones de cobre, principales no cobre y no tradicionales se
presentaen lafiguraN° 1. Como se aprecia, son los precios efectivos de las exportaciones
principales, cobre y no cobre, son las que presentan las mayores desviaciones respecto al
precio estimado de tendencia, mientras que en las exportaciones no tradicionales | os precios
efectivos y estimados de tendencia presentan trayectorias similares.

" El detalle de esta estimacion se muestraen el anexo N° 4.

8 Laevaluacion del poder predictivo de anbos modelos indic que el modelo estructural proyectaba mejor
fuera de lamuestra que el modelo autoregresivo. De hecho, en el periodo 1989 a 1998 €l coeficiente de
correlacion entre e indice proyectado y el efectivo fue de 0,87 en e modelo estructural y de 0,69 en €l modelo
autoregresivo, segun se apreciaen los anexos N° 5y 6.
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Figura N° 1: Precios de Exportacion
(Efectivo 1985 = 100)
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En lo referente alos volumenes de exportacion, solo se suavizaron las exportaciones
asociadas directamente a la explotacion de recursos naturales, cobre y principales no cobre,
pues en algunos casos presentaban discontinuidades o saltos “anormales’ ya sea por
choques transitorios de oferta ante cambios en la disponibilidad de recursos renovables, o
por la puesta en marcha de nuevos proyectos que explotan recursos no renovables. Esta
correccion no solo persigue la eliminacion de los choques transitorios de oferta que afectan
alos volumenes de exportacion sino que también persigue la suavizacion de las variaciones
derivadas de nuevos proyectos. Para obtener la trayectoria de tendencia de los volUmenes
de exportacion de las exportaciones principales se aplico € filtro de Hodrick y Prescott a
cada una de estas series, |0s resultados se presentan en el anexo N° 7.

En la figura N° 2 se muestra las trayectorias de los volumenes efectivos y de
tendencia de las exportaciones de cobre, principales no cobre y no tradicionales. Para esta
ltimas no se realizé una normalizacion de volumen, pues las variaciones de éste mas que
efectos de chogues exdgenos dependen en forma importante de la respuesta endogena a los
precios externos, a nivel del TCR chileno y a otras variables macroeconémicas. No se
corrigio por la respuesta de los volUmenes de exportacion a esas variables sino solo por las
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desviaciones transitorias. De hecho, atendiendo a su caracteristica de ser un conglomerado
amplio de bienes manufacturados, €l volumen de las exportaciones no tradicionales crecio
en forma relativamente estable en el periodo.

Figura N° 2: Volumenes de Exportacion
(Efectivo 1985 = 100)
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2.- Importaciones

Se distinguieron las importaciones de bienes de consumo, de bienes de capital, y de
bienes intermedios, estos Ultimos a su vez fueron divididos en combustibles y lubricantes, y
otros intermedios. Paralas distintas categorias no se realizaron correcciones de volimenes,
por estimar que estos mas que a factores transitorios responden a la posicion ciclica de la
demanda agregada, y sOlo se estimaron y corrigieron los precios de tendencia de las
importaciones. Los indices de precios de tendencia de todas ellas, excepto las
importaciones de combustibles y lubricantes, se estimaron utilizando funciones
estructurales de comportamiento, siguiendo el mismo enfoque de equilibrio parcial usado
paralas exportaciones no tradicionales. Para ello se incluyeron como variables explicativas
el crecimiento anual del producto industrial de los paises industrializados, la variacion
anual del tipo de cambio real de EE.UU., y un rezago de la variable dependiente. L uego,
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empleando los resultados de las estimaciones y los valores proyectados por Consensus
Forecast para las variables explicativas en los proximos 5 afios, se proyectaron los indices
de precios de las importaciones. El promedio esperado de estos indices paralos préximos 5
anos se transformo a ddlares de cada afo utilizando €l IPM en dolares de los paises G7.
Los resultados de las ecuaciones estimadas se presentan en la segunda, tercera y cuarta
columnas del cuadro N° 2 respectivamente”.

El crecimiento del producto industrial de los paises industrializados no resulto ser
significativo en ninguna de las ecuaciones de precios estimadas, mientras que €l tipo de
cambio real solo resultd serlo para las importaciones de bienes de consumo y capital. En
ambos casos, esta Ultima variable representa una respuesta de la oferta americana de este
tipo de bienes. Ladiferencia en el signo del parametro asociado a tipo de cambio real de
Estados Unidos respecto a las estimaciones de Borensztein y Reinhart (1994) se debe
nuevamente a la diferente naturaleza de |os bienes considerados en los indices de precios en
ambos trabgjos. Para contrastar las proyecciones de los indices de precios para cada
agrupacion de importaciones se realizaron estimaciones paralelas siguiendo un modelo auto
regresivo para cada indice de precios™. En este caso también se encontré que los valores
estimados para los préximos cinco anos, asi como e poder predictivo, eran relativamente
similares bajo ambas metodol ogias.**

Las importaciones de combustibles y lubricantes se separaron en importaciones de
petréleo y resto. Al igual que en los items antes mencionados, aqui solo se gjustd los
precios, considerando una determinada tendencia para el precio del petréleo de acuerdo al
precio proyectado para los proximos 5 afios. Luego este precio se expresd en dolares de
cada afo con el IPM de los paises G7. El cuadro N° 3 muestra la relacion entre el precio
del petroleo esperado como promedio para los proximos 5 afos, €l precio promedio entre
1989y 1998, y e promedio de 1998. El precio de las otras importaciones de combustibles
y lubricantes se gjusté en la misma proporcion que el precio del petroleo.

Cuadro N° 3: Precio delas | mportaciones de Petr 6leo

(Ddlares de 1990)
Promedio Estimado Promedio
(1989-1998) Tendencia 1998
Petréleo (USS por barril) 17,7 16,3 13,0

Fuente: El precio de tendencia corresponde a proyecciones del Banco Mundial .

Larelacion histérica entre los precios efectivos y |os estimados de tendencia paralas
distintas agrupaciones de importaciones se presentan en la figura N° 3. Como se puede
apreciar, es € precio del petroleo € que presenta mayores fluctuaciones respecto a la
tendencia, mientras que en € caso del resto de las partidas solo el indice de precios de las
importaciones de bienes intermedios no combustibles y lubricantes presenta algunas
desviaciones respecto a precio de tendencia.

° El detalle de estas estimaciones se presenta en los anexos N° 8, 9 y 10 respectivamente.
10 E| detalle de estas estimaciones se presenta en los anexos N° 11, 12 y 13 respectivamente.
1 |_aevaluacion del poder predictivo de las ecuaciones se presenta en los anexos N° 14, 15, 16, 17, 18y 19.
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Figura N° 3: Indices de Precios de | mportacion
(Efectivo 1985 = 100)
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Los precios de | as distintas categorias individual es de exportaciones e importaciones
pueden agregarse en indices para los precios de exportaciones e importaciones totales, y de
ellos se deducen los correspondientes términos de intercambio. En la figura N° 4 se
presenta la evolucion de los términos de intercambio, efectivos y de tendencia, calculados
de acuerdo a la metodologia antes expuesta’®>. Como se aprecia en esta figura, el punto
mas alto de |los términos de intercambio en el periodo considerado fue 1995, otros periodos
favorables fueron 1988-1990, y 1997, mientras que |os periodos de términos de intercambio
mas desfavorables fueron los afios 1985 a 1987, 1993, 1998 y 1999.

12 Esta serie se construyé utilizando la los valores de exportacion e importacion efectivos de 1997 como ponderadores
fijos para todos los afios de la muestra.
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Figura N° 4: indice de Términos de | nter cambio
(Ddlares de 1990; efectivo 1985 = 100)
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El principal riesgo en que se incurre al momento de calcular la desviacion existente
entre los términos de intercambio efectivos y 1os de tendencia, es que estos Ultimos estén
sobrestimados. Con € fin de cuantificar estos posibles riesgos, se desarroll6 un escenario
alternativo con proyecciones mas pesimista para los precios de los bienes de exportacion,
cuyos resultados se presentan en la seccion V.

3.- Servicios

El turismo, uno de los dos principales componentes de |os servicios no financieros,
responde especialmente a variables macroecondmicas tales como tipo de cambio red,
ingreso personal en Chile y en el extranjero, por o son que se decidié no gjustarlo. El
segundo componente, los servicios de fletes, en sus variaciones reflgja la evolucion de los
volumenes de comercio. De este modo, se gjusto solamente |os créditos de los servicios de
fletes, los que corresponden al flete realizado por empresas nacionales a importadores
externosy estan asociados en general a volumen de exportaciones.

En los servicios financieros se distinguieron intereses y utilidades, normalizandose
tanto los intereses pagados como los recibidos, pero solo parte de las utilidades. Para
normalizar los intereses pagados por €l pais por la deuda externa que mantiene se estimo
una tasa de interés en dolares “de tendencia’ (LIBOR a 3 meses de 5,5%), sobre la base de
latasa LIBOR a 10 afios plazo vigente en 1999. A dicha tasa se aplico e spread efectivo
que pago la deuda externa pactada a tasa flotante sobre la tasa LIBOR efectiva para cada
ano, sin modificar e monto acumulado de deuda externa, pero considerando atoda la deuda
como s hubiese sido pactada a tasa variable. De esta forma se estimo los pagos de
intereses que se habrian dado a la tasa normalizada, manteniendo el nivel y composicion de
la deuda externa. La composicion de la deuda externa entre deuda a tasa fijay deuda atasa
variable depende de los movimientos de las tasas de interés internacionales. Asi, en
periodos en gque dichas tasas caen, la deuda externa nacional se hace mas intensiva en deuda
atasafija, con lo cua latasa de interés promedio y € spread pagado tiende a caer en los
anos siguientes.
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Los intereses recibidos corresponden a las ganancias de intereses del pais por la
inversion en renta fija en los mercados externos. En el periodo considerado, esto
corresponde casi exclusivamente a la inversion de las reservas internacionales del Banco
Central. Para gustar esta partida se asumio que las reservas rentaban la tasa LIBOR de
tendencia para depositos en dblares a 3 meses. La relacion entre las tasas de interés
pagadas y recibidas, efectivas y de tendencia, se muestran en la figura N° 5. Como se
apreciaen los gréficos, latasa de interés recibida en promedio durante los Ultimos 4 afios ha
estado bastante cerca de la tasa considerada de tendencia, mientras que la tasa de interés
pagada efectivamente de los ultimos 4 afios se ha mantenido bajo la tasa de interés
considerada de tendencia, debido a la composicion de la deuda externa, que se hizo més
intensiva en deuda a tasa fija luego de la recesion que presentara EE.UU. en 1991. De
hecho, |as tasas de interés promedio pagadas por €l total de deuda externa durante 1997 y
1998 fueron menores ala LIBOR a3 meses en ddlares de esos afios. Esta anomalia deberia
desaparecer en la medida que este tipo de deuda expire. En lafigura N° 6 se presenta las
trayectorias del déficit de intereses netos efectivo y del estimado de tendencia.

Figura N° 5: Tasas de I nter és Promedio Recibida y Pagada
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Cabe mencionar que se realizo un gjuste adicional a saldo en balanza comercial
producto de las variaciones en las tasas de interés internacionales. Esto pues, en periodos de
ata inflacion internacional, en que las tasas de interés internacionales suben en términos
nominales, de hecho se acelera la amortizacion de la deuda externa. El valor real de la
deuda se reduce con la inflacion, y se paga por ello a través de los mayores intereses
nominales. Esta aceleracion del pago implica una desviacion de recursos desde las
importaciones a servicio de la deuda, los que afecta € saldo en balanza comercial. Para
eliminar este efecto desde e saldo en cuenta corriente se gustd e saldo en balanza
comercial por ladiferencia entre lainflacion de Estados Unidos efectivay la de tendencia,
estimada en 2,0%. Dicha estimacion se obtuvo de la diferencial entre el rendimiento de un
bono nominal a 10 afios y el rendimiento de la primera emision de bonos indexados a 10
anos, ambos emitidos en enero de 1997. Las expectativas de inflacion a 10 afios promedio
entre enero de 1997 y septiembre de 1999 son de 2%. La correcciéon a saldo a balanza
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comercial resultd ser importante solo hasta 1991, pues en los afios siguientes la inflacion
efectiva de EE.UU. se mantuvo cercana ala estimada de tendencia

Figura N° 6: Déficit de Servicios Financier os
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L as utilidades devengadas por lainversion extranjera fueron normalizadas solo en el
caso de las empresas ligadas a la mineria del cobre, cuyas utilidades representan
aproximadamente el 45% del total, y son las mas correlacionadas a ciclo de precios de
nuestros productos de exportacion. Para estos efectos, se gjusto |os ingresos totales de estas
empresas por la diferencia entre el precio del cobre observado en cada afio y € precio de
tendencia, multiplicado por € nivel de ventas. Larelacion entre el saldo total de utilidades
devengadas efectivas y de tendencia se presenta también en la figura N° 6. Las utilidades
devengadas de lainversion extranjera en lamineria del cobre comenzaron a ser importantes
a partir de 1994, afio en que entraron en operaciones |os primeros proyectos privados en la
Gran Mineria del Cobre. Como se aprecia en la figura 6, las utilidades efectivas de estas
empresas fueron notoriamente mayores a las estimadas de tendencia entre 1995 y 1997
debido a que €l precio real del cobre observado durante esos afos era mayor a esperado
como promedio para los proximos cinco afios. Sin embargo, en 1998 y 1999 la situacion se
invirtio, reflgjando la profunda caida del precio de este meta como consecuencia de la
crisisinternacional.

V.- Saldo Cuenta Corriente a precios detendencia

La aplicacion de la metodologia presentada en la seccion anterior permite obtener
una estimacion del saldo de tendencia de los distintos componentes de la cuenta corriente y
el saldo global. La correccion redlizada limpia € déficit del efecto de los desvios
transitorios de los términos de intercambio y de los volumenes de exportacion, pero no
corrige posibles desvios en el saldo de la cuenta corriente derivados de la evolucion de las
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condiciones macroecondmicas domésticas, incluyendo e producto y la demanda interna.
Lo que se busca es generar un indicador del déficit de tendencia que pueda servir como una
medida de la posible des alineacion del gasto interno respecto de sus valores de equilibrio.
Esto permitiria cuantificar € grado de intervenciéon que las politicas de demanda deben
realizar para mantener una trayectoria de gasto consistente con los equilibrios béasicos del
sector externo.

El déficit en cuenta corriente efectivo es presentado como porcentagje del producto
interno bruto efectivo, mientras que el déficit en cuenta corriente de tendencia es presentado
como porcentaje del producto interno bruto de tendencia medido en délares. ES necesario
hacer esa correccion ya que en afos de condiciones externas favorables por € incremento
de los términos de intercambio y por la posible apreciacion real de la moneda se genera un
aumenta transitorio en €l valor del PIB medido en ddlares, |o que reduce artificialmente el
nivel del déficit en cuenta corriente de tendencia medido como proporcion del PIB. Lo
contrario ocurre bajo condiciones desfavorables que reducen el valor del PIB en dolares 'y
exageran la medicion del déficit de tendencia. Con € fin de corregir esta deficiencia, se
calcul6 una tendencia para el PIB en ddlares mediante la aplicacion del Filtro de Hodrick y
Prescott. El anexo N° 20 presenta las trayectorias del PIB en dolares efectivo y de
tendencia, y del déficit en cuenta corriente de tendencia expresado como porcentagje de cada
serie. La correccion mas importante que arrojo déficit superiores en 0,6% del PIB anual en
promedio, corresponde a periodo 1995 — 1997, afios en los que e PIB en ddlares se
expandi6 fuertemente producto del favorable panorama externo de términos de intercambio
y de afluencia de capital es externos.

Los déficits en cuenta corriente efectiva y de tendencia también se presentan como
porcentaje del comercio exterior chileno (exportaciones méas importaciones de bienes), 1o
cual corrige el valor del déficit por el grado de apertura de la economia™®. Una economia
que requiera reducir su déficit en cuenta corriente en un cierto porcentaje del PIB, requerira
de un esfuerzo en términos de aumento porcentual de las exportacionesy caida porcentual
de las importaciones que sera inversamente proporcional a grado de apertura comercial que
ésta presente. En la medida que la reasignacion de recursos productivos desde el sector no
transable a sector transable sea costosa, la correccion del déficit en cuenta corriente como
porcentaje del comercio total reflega mejor la magnitud del esfuerzo que requiere una
determinada situacion.

De los resultados se desprende que el saldo en cuenta corriente efectivo ademas de
presentar mayores fluctuaciones que el saldo de tendencia, entrega muchas sefiadles falsas
respecto a la evolucion futura del equilibrio externo. El déficit de tendencia en cambio
evoluciona mas lentamente y su posicion y cambios indican la evolucion de las condiciones
macroecondmicas subyacentes en el equilibrio externo, anticipando la futura evolucion del
déficit. El saldo en cuenta corriente efectiva habia presentado alternadamente déficits
superiores a 5% del PIB en los afios 1985, 1986 y 1993, y déficits inferiores al 3% del PIB
entre 1988 y 1992. Pero esta volatilidad reflgjaba principalmente cambios transitorios en
los términos de intercambio. El déficit en cuenta corriente a precios de tendencia en
cambio en general hasta 1993 se mantuvo por debajo del 3% del PIB, pero desde 1991 se

13 El saldo en cuenta corriente efectivo se expresd como porcentaje del comercio de bienes efectivo, mientras
gue €l saldo estimado de tendencia se expresd como porcentaje del comercio de bienes de tendencia.
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venia incrementando alcanzando € 3% del PIB en 1993, e 4% en 1994, y superando ese
valor entre 1995 y 1997, afio en que alcanza su maximo. Las favorables condiciones
externas vigentes entre 1995 y 1997, favorables términos de intercambio y fuerte entrada de
capitales externos, permitieron que € ato nivel del déficit de tendencia pasara
desapercibido. De hecho, e déficit en cuenta corriente de tendencia se incremento
superando apenas € 5% del PIB en 1995 y 1996, y en una magnitud claramente mayor en
1997, mientras que el déficit efectivo solo alcanzo este valor en 1996 y 1997. La crisis
internacional provocd a partir de 1998 un fuerte deterioro de los términos de intercambio de
nuestro pais, € que hizo evidente & desequilibrio y obligd a restringir la expansion de la
demanda agregada. Con €ello el saldo de la cuenta corriente de tendencia se redujo por
debgjo del 5% del PIB en 1998 y por debajo de 3% del PIB en 1999. Al mismo tiempo €l
saldo efectivo superd el 5% del PIB en 1998, pero caeria bajo 2% del PIB en 1999,
representando solo en ese periodo la magnitud del gjuste iniciado €l afio anterior. Estos
resultados se aprecian en lafiguraN°® 7 y en €l anexo N° 21.

Figura N° 7: Déficit en Cuenta Corriente
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Presentando los déficit en cuenta corriente como porcentaje del comercio exterior de
bienes las trayectorias de |os déficits efectivo y de tendencia son muy similares a las de los
déficits correspondientes, expresados como porcentgje del PIB. EnlafiguraN® 7 se aprecia
que, a igua que e saldo en cuenta corriente de tendencia como porcentgje del "PIB, €l
saldo en cuenta corriente de tendencia como porcentaje del comercio total se deteriord
continuamente a partir de 1991, llegando a su maximo en 1997. Sin embargo, € fuerte
gjuste implementado en 1998 cambié la tendencia, reduciendo dicho déficit en 1999 a un
nivel similar a prevaleciente en 1990.
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Figura N° 8: Saldo en Balanza Comercial Ampliaday Servicios Financier os

(% del PIB)
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El comportamiento del saldo en cuenta corriente de tendencia se reflgja en buena
parte en la trayectoria que ha mostrado €l saldo en balanza comercial ampliada (bienes y
servicios no financieros) medido en términos de tendencia. Entre 1985 y 1994 la balanza
comercial ampliada de tendencia presentaba saldos superavitarios, los cuales fueron
decreciendo gradualmente en el tiempo sin que ello significara cambios mayores en € saldo
de la cuenta corriente, dada la reduccion paralela del déficit de servicios financieros. A
partir de 1995 sin embargo, la balanza comercial ampliada pasa a una clara posicién
deficitaria que reflgga e deterioro del saldo global en cuenta corriente referido
anteriormente. El saldo promedio de la balanza comercial de tendencia entre 1985 y 1994
fue un superavit equivalente a 3,4% del PIB, mientras que entre 1995 y 1997 fue un déficit
de-2,6% del PIB. Producto del gjuste iniciado en 1998 el déficit de tendencia de la balanza
comercial ampliada se redujo notoriamente durante ese ano, llegando a un superavit en
1999, seguin se apreciaen lafiguraN° 8.

La correccion del saldo en la balanza comercial por desvios transitorios de términos
de intercambio y de volumenes de exportaciones principaes se reaizO0 en forma
desagregada por partidas individuales. Para determinar el grado en que € saldo de
tendencia estimado por este método es coincidente con una tendencia estimada de forma
agregada, se le compar6 con un indicador de tendencia del saldo en balanza comercial
obtenido en forma agregada. Se obtuvo la tendencia de los términos de intercambio y de
los volumenes de las exportaciones agregados a través de la aplicacion del Filtro de
Hodrick y Prescott (H& P) a estas series. Cabe mencionar que este segundo enfoque difiere
del primero en € sentido que no considera como tendencia los precios esperados para los
proximos 5 afos, sino més bien e promedio de los precios histéricos. Pese a esta
diferencia, ambas series presentan trayectorias similares, segn se apreciaen lafiguraN° 9.

En el caso de los servicios financieros, su saldo de tendencia fue deficitario en todo
el periodo. Sin embargo, este déficit fue decreciente en los primeros diez afos de la
muestra, estabilizandose en torno a 4,0% del PIB a partir de 1995, segin se aprecia en la
figura N° 8. La reduccion del déficit de servicios financieros registrado hasta 1995 se
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explica por los menores pagos de intereses netos a exterior, reflegjo de la menor deuda
externa, la menor tasa de interés internacional, y € menor spread por riesgo pais, € que
junto alatasa de interés internacional determina el costo del endeudamiento. De hecho, €l
saldo de intereses netos de tendencia paso de niveles cercanos a-8% del PIB en 1985 a-1%
del PIB promedio en 1995. Sin embargo, la caida en e déficit de intereses netos fue
parcialmente compensada, a partir de 1991, por e aumento en e déficit de utilidades
devengadas netas de la inversion extranjera directa, debido especiamente a auge de los
proyectos en la mineria del cobre. El saldo de utilidades devengadas de tendencia paso de
déficits de 1% del PIB a principios de la muestra a déficits cercanos a 2,5% del PIB a partir
de 1994. Con todo €l saldo de tendencia de los servicios financieros mejoro sostenidamente
entre 1985 y 1995, deteriorandose solo a partir de entonces.

Figura N° 9: Balanza Comercial de Tendencia Agregada

(% PIB)
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Otro elemento importante a destacar es €l efecto estabilizador sobre € saldo de la
cuenta corriente mostrado por las utilidades devengadas de las inversiones extranjeras en
industrias exportadoras, en particular el cobre. Ante reducciones en € precio de las
exportaciones no solo cae € valor de estas sino también se reducen las utilidades
devengadas por los capitales externos. Es asi como las desviaciones negativas de las
exportaciones de cobre efectivas sobre |as de tendencia, -1,6% del PIB en 1998, y -0,9% del
PIB en 1999, se compensan parcialmente con una desviacion positiva del saldo de
utilidades netas de 0,8%, y 1% del PIB en cada afo respectivamente.

El indicador de cuenta corriente de tendencia presentado elimina el efecto directo en
el saldo de cuenta corriente generado por |as variaciones transitorias de |os precios externos
y de algunos volimenes de exportaciones, pero no simulalo que habria sucedido de haberse
mantenido |os precios externos y los volimenes en sus niveles de tendencia. En efecto, los
agentes econdmicos basaron sus decisiones de gasto y produccion en |os precios relativos e
ingresos efectivamente vigentes y no en los que se estiman como de tendencia. Por lo
tanto, periodo a periodo habria diferencias entre las decisiones de produccion y gasto
efectivas, y los que se habrian tomado a precios de tendencia. Sin embargo, en términos
acumulativos, probablemente las diferencias serian minimas como lo muestran las
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trayectorias convergentes en los déficit de la cuenta corriente efectivos y de tendencia en
promedios moviles a5 afios en lafigura N° 10.

Figura N° 10: Déficit de Cuenta Corriente

(Quinguenios méviles, % PIB)
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Un gercicio adiciona consistiria en corregir el déficit en cuenta corriente por los
efectos que € ciclo del gasto interno y de la demanda externa ejerce sobre |os volUmenes de
las importaciones y exportaciones. El indicador de cuenta de corriente de tendencia
corregido ademés por las fluctuaciones ciclicas de la demanda agregada reflgjaria las
condiciones subyacentes de carécter estructural que afectan e equilibrio externo,
incluyendo los efectos del tipo de cambio real y la evolucion de la productividad, y podria
ser Util para evaluar grados de desvio en €l tipo de cambio real respecto a sus niveles de
equilibrio, esto es niveles coherentes con e déficit de cuenta corriente considerado
sostenible.

Evaluacion de un escenario Alternativo o Pesimista

El principal riesgo que existe en la estimacion del saldo en cuenta corriente de
tendencia es que los precios proyectados para | os principal es bienes de exportacion excedan
alos efectivos en los proximos 5 afios. Con € fin de cuantificar €l efecto sobre el saldo en
cuenta corriente de tendencia de este riesgo potencial, se realizd una sensibilizacion a de
dicho saldo, considerando un escenario pesimista, en € cua € precio esperado de los
principales bienes de exportacion durante los proximos 5 afos seria un 5% menor a
estimado en el escenario base. Teniendo en cuenta que e escenario base ya consideraba un
nivel esperado de precios de las exportaciones principales para los proximos cinco afnos
cerca de un 12% menor a los precios promedios entre 1989 y 1998, el escenario pesimista
consideraria un deterioro de 17% en el precio de las exportaciones principales durante los
proximos cinco anos respecto a promedio entre 1989 y 1998. Con estos nuevos precios de
tendencia se estimaron nuevamente los términos de intercambio y las utilidades devengadas
de las empresas extranjeras de la mineriadel cobre®.

14 Los célculos de tendencia de las importaciones, servicios no financieros e intereses netos no se ven alterados por e
precio de los principal es bienes de exportacion.
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El escenario alternativo parece bastante pesimista para el caso del precio del cobre,
ya que € precio estimado de tendencia nunca superé a precio efectivo registrado entre
1985 y 1998, igualdndose ambos solo en los afios en que el precio efectivo se mantuvo muy
deprimido. En el caso de las exportaciones principales no cobre, este escenario parece algo
més realista, aunque presenta diferencias de consideracion en algunos afios™. Como se
puede apreciar en lafiguraN° 11, en este nuevo escenario las desviaciones negativas de los
términos de intercambio efectivos sobre los de tendencia en 1993 y 1998 parecen pequefios
en magnitud comparados a la desviacion positiva de 1995. De hecho, este choque positivo
se habria mantenido con alguna menor importancia durante los afios 1996 y 1997.

FiguraN° 11: Términos de | nter cambio Escenario Pesimista
(Efectivo 1985 = 100)
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El nuevo escenario de la cuenta corriente de tendencia se presenta en la figura N°
12. Desde luego que € déficit en cuenta corriente de tendencia derivado del escenario
pesimista es mayor a estimado en €l escenario base, pero la desviacion existente entre estos
dos saldos de tendencia no es constante en los distintos afios debido al cambio de
composicion que han sufrido las exportaciones totales y las utilidades devengadas de las
empresas de propiedad extranjera. En el escenario pesimista se aprecia que alin en este
caso la cuenta corriente a precios de tendencia nunca supero € 5% del PIB entre 1985 y
1994. En 1995y 1996 este déficit de tendencia habria superado el 5% del PIB en cerca de
un 1,0% del PIB, mientras que en 1997 lo habria hecho por algo mas de 2,0% del PIB. Sin
embargo, ain en este escenario pesimista, €l saldo de tendencia de la cuanta corriente
vuelve a ubicarse por debajo del 5% del PIB durante 1999 producto del fuerte guste
econdémico que se aplicé durante 1998. Por lo tanto, podemos decir con un considerable
grado de confianza que la politica de contencién de la demanda implementada en 1998
habria logrado que e déficit en cuenta corriente de tendencia de 1998, asi como
seguramente el de 1999 se ubicaran bajo el |imite méximo considerado sostenible.’®

5 Bl anexo N° 22 presenta las trayectorias de |os precios efectivos y estimados de tendencia en el escenario pesimista de
las exportaciones de cobre y principales no cobre, ademés de las trayectorias de las utilidades devengadas de inversion
extranjera, efectivay de tendencia, en este escenario.

18 E| detalle del escenario alternativo en cuenta corriente se presenta en el anexo N° 23.
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Figura N° 12: Déficit en Cuenta Corriente, Escenario Pesimista
(% del PIB)
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El efecto neto de considerar un precio de tendencia del cobre 10% menor a
estimado en el escenario base habria sido un déficit en cuenta corriente de tendencia de
0,5% del PIB mayor en 1998. Por otra parte, un deterioro de 10% en el precio de tendencia
de los principales bienes de exportacion, exceptuando a cobre, habria repercutido en un
aumento adicional en el déficit de cuenta corriente de tendencia de 0,5% del PIB en €
mismo ano. Los valores calculados para 1998 no deberian variar sustancialmente en los
anos inmediatamente siguientes, de manera que dan una idea del riesgo implicito en un
deterioro adicional de los términos de intercambio. Debe notarse que un deterioro en €l
precio del cobre genera fuerzas encontradas, por una parte se reduce el valor de las
exportaciones y e sado en baanza comercia, y por otra se reducen las utilidades
devengadas netas de |as empresas extranjeras que operan en lamineriadel cobre.

Por dltimo, es Util verificar s e saldo en cuenta corriente efectiva acumulada en 5
anos presenta una trayectoria convergente con € saldo acumulado de tendencia en este
escenario, de manera de apreciar s €l escenario alternativo o pesimista para los precios de
exportacion es representativo de las expectativas de los agentes, las que se reflgjan en sus
decisiones acumuladas de gasto y produccion en los Ultimos afios. Como se aprecia en la
figura N° 13, el escenario pesimista de precios externo genera en los Ultimos afios un déficit
en cuenta corriente de tendencia no sélo mayor sino claramente divergente del efectivo, con
lo cual se puede concluir que este escenario alternativo no es representativo de latrayectoria
del saldo en cuenta corriente, y de hecho parece sobrestimar el déficit en cuenta corriente de
tendencia.
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Figura N° 13: Déficit de Cuenta Corriente, Escenario Pesimista

(Quinguenios mdviles, % PIB)
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V.- Conclusiones

El indicador de la cuenta corriente de tendencia desarrollado permite limpiar los
saldos de las desviaciones transitorias originadas por la volatilidad de |os precios externos y
de ciertos los volUmenes de exportacion. El indicador de tendencia presenta una trayectoria
mucho més estable que ladel saldo efectivo, y reflejalas condiciones macroeconémicas que
subyacen en la situacion del sector externo. De acuerdo al indicador el déficit de tendencia
solo ha superado e limite del 5% del PIB, en tres de los dltimos 15 afios, y ha estado ha
estado bajo el limite inferior del rango meta (3% del PIB) en un buen nimero de ocasiones,
especialmente entre 1985 y 1992: Esto indica que se pasd de un aprovechamiento sub
optimo de esta fuente de financiamiento externo durante los Ultimos afios de la década
pasada y los primeros de esta a un uso excesivo entre 1995 y 1997. Esto puede ser
explicado por los profundos cambios en la magnitud de los flujos de capitales externos
hacia nuestro pais, que de ser muy escasos durante la década del ochenta pasd a ser
extraordinariamente abundantes a principios de esta década.

Los resultados del trabajo también sefidlan la importante magnitud y variabilidad de
los choques externos, ya sea de términos de intercambio o de otras alteraciones a las
condiciones exdgenas que afectan a sector externo. Estos choques han implicado desvios
entre los saldos efectivos y de tendencia en la cuenta corriente con minimos cercanos a—-5%
del PIB en 1985y 1986, y -2% del PIB en 1993, 1998 y 1999, los afios con choques méas
desfavorables. Por e contrario, los choques més favorables provocaron desviaciones de
+3% del PIB en 1995 y de cerca de +2% del PIB en 1997. Entre los afios més “normales’
desde e punto de vista de los desvios transitorios de los factores externos destacan 1992,
1994 y 1996, con desvios muy cercanos a cero. Desde luego gque en promedio los desvios
de la cuenta corriente respecto a su valor de tendencia se anulan, pero su desviacion
estandar es elevada (equivalente a 2,2% del PIB). El principa origen de estos choques esta
en las variaciones de términos de intercambio que genera desvios en la balanza comercial,
aunque €l efecto de los choques de oferta de las exportaciones principales también llega a
ser de importancia en algunos afos.
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El indicador de cuenta corriente de tendencia es de completa relevancia para tomar
decisiones de politica econdmica, ya que atendiendo solo a las cifras efectivas de ingreso y
ahorro externo puede llevar aimplementar gjustes innecesarios 0 a postergar y agravar otros
que son inevitables. En la medida que se dispone de reservas y de acceso al financiamiento
externo, no es necesario que el nivel de gasto agregado siga estrictamente la evolucion alas
condiciones del ingreso corriente, es posible decidir si realizar o no gjustes en la demanda
agregada en respuesta a cambios en las condiciones externas. No sera conveniente
realizarlos en la medida que la cuenta corriente de tendencia se mantenga en rangos
sostenibles, evitando asi efectos negativos en los niveles de demanda, actividad econdémica
y empleo. En particular, €l guste econémico aplicado a partir de 1990 con el fin de reducir
la expansion de la demanda agregada, no parece justificarse en su intensidad alaluz de las
cifras de cuenta corriente. El déficit de tendencia apenas habia superado € limite inferior
del rango considerado sostenible en 1989, y e guste llevo a que la cuenta corriente de
tendencia alcanzara un superavit en 1991. Posiblemente éste se justificaba como unaforma
de frenar las presiones inflacionarias y ganar reputacion, ya que ese afio seinicio e camino
descendente de la tasa de inflacion. En otras oportunidades se requiere de un ajuste méas
profundo para reducir un déficit creciente y de nivel alto. Asi las politicas de demanda
agregada vigentes entre 1995 y 1997 aparecen como demasiado suaves a laluz de las cifras
de tendencia, pues mientras el déficit en cuenta corriente efectivo se mantenia bajo e limite
superior considerado sostenible, €l de tendencia superaba claramente dicho nivel. Ese
exceso sumado al fuerte deterioro de términos de intercambio, justificd las politicas de
gjuste que se aplicaron a partir de 1998, las que han reducido el saldo en la cuenta corriente
de tendencia desde 6,6% del PIB en 1997 a 4,8% y 0,8% del PIB en 1998 y 1999,
respectivamente. Es importante notar que los chogues de los términos de intercambio por si
mismos modifican el ingreso y tienden a afectar a la demanda agregada, reforzando en este
caso €l efecto de las acciones de politica. Ademas, el tamarfio de los flujos de capitales se
reduce junto con €l deterioro de los términos de intercambio ya que los participantes de los
mercados de capitales internacionales tienden a reaccionar mas en funcion de los precios
"spot” que de los de tendencia.

L os choques de términos de intercambio tienden a generar respuestas endégenas que
en algunos casos agravan los desequilibrios. Una mejoria de los términos de intercambio
mismos expande la demanda agregada por el efecto ingreso y porque se ve asociado con
una mayor afluencia de capitales externos que reduce € costo del financiamiento y crea
presiones a la apreciacion real de la moneda. La expansion de la demanda agregada
provoca un aumento del déficit de cuenta corriente a precios de tendencia, e que puede
llegar a ser excesivo. Tal parece ser e origen de la sobre expansion del gasto ocurrido en la
economia chilena entre 1995 y1997, después de los favorables términos de intercambio
vigentes a partir de 1995.

De igual manera, un deterioro en los términos de intercambio que frenala expansion
de la demanda agregada, desincentiva la entrada de capitales, creando presiones
especulativas sobre la moneda local, 10 que obliga a Banco Central a mantener tasas de
interés atas con € fin de mantener la estabilidad del tipo de cambio y los precios. Esto
puede profundizar € gjuste de la demanda agregada mas de lo necesario, provocando una
caida en €l déficit en cuenta corriente bajo del limite inferior considerado sostenible para
nuestra economia. Es posible que esa sea la explicacion del gjuste experimentado por la
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economia chilena en 1998 y 1999, luego de los esfuerzos que tuvo que hacer e Banco
Central para hacer frente a los ataques especulativos, ante la inestabilidad del mercado de
capitales internacional.

La reaccion de los mercados financieros a los cambios en las condiciones externas
en general genera una ampliacion de los choques externos que recibe la economia. Por esto
es particularmente importante una adecuada evaluacion de la situacion por parte de los
responsables de las politicas de demanda agregada, a fin de que corrijan las posibles sobre
reacciones que llevan a la ampliacion de los desequilibrios. La accion oportuna basada en
una buena evaluacion reduce significativamente los costos de gjuste. La contribucion de
este trabajo es desarrollar una herramienta de célculo sencillo y oportuno que permite una
mejor evaluacion de las condiciones subyacentes en el sector externo de la economia.
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Anexo N° 1

Precios Efectivosy de Tendencia de las Exportaciones Principales
(Ddlares de cada afio)

130 Cobre 33 Hierro Pellet
110 30
27
90
24
70 21
50 18
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia = Efectivo Tendencia
15 Hierro Mineral 180 Salitre Sédico
13 150
11 120
g 90 T T T T T T
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
— Efectivo Tendencia = Efectivo Tendencia
10 Salitre Potasico 18 Yodo
15
180
12
150
9
120
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia = Efectivo Tendencia
9 Plata Metalica 15000 Minerales de Oro
7 12000
5 9000
37 6000 ‘ ‘ | | ;
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia — e ctivo Tendencia
1400 Uva 700 Harina de Pescado
1200 575
450
1000
325
800 200
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1087 1980 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia — e ctivo Tendencia



210 Madera Aserrada 90 Rollizos de Pino
180

150 70
120
50
90
60 : : : : : : 30 1 : : : : : :
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia — e ctivo Tendencia
60 Rollizos para Pulpa 1600 1 Madera Cepillada
50 1 1200 1
40 1 800 1
30 1 400
20 T T T T T T 0
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia —fectivo Tendencia
Celulosa Cruda 900 Celulosa Blanqueada
800
600 700
400 500
200 - 300
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1087 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia —fectivo Tendencia
250 Metanol 3100 Carbonato de Litio
200 2700
150 2300
100 1900
50 T T T T T T 1500 1
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia —fectivo Tendencia
15 Oxido y Ferromo 14000 Oro Metalico y Metal Dore
12 12000
9 10000
6 8000
‘ 6000
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997

= Efectivo Tendencia = Efectivo Tendencia



Anexo N° 2

Estimacion Estructural del Indice de Precios de las Exportaciones No
Tradicionales

LS// Dependent Variableis LPXR
Sample(adjusted): 1990:1 1998:4
Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.599804 0.562677 4.620416 0.0001
LPXR(-1) 0.438385 0.121230 3.616129 0.0011
V12PI1 0.943106 0.335331 2.812462 0.0086
V12TCRUSA -0.293172 0.145772 -2.011170 0.0534
R-squared 0.658320 Mean dependent var 4.652713
Adjusted R-squared  0.601374 S.D. dependent var 0.067462
S.E. of regression 0.042593 Akaikeinfo criterion -6.161102
Sum squared resid  0.054426 Schwarz criterion -5.897182
Log likelihood 65.81805 F-statistic 11.56031

Durbin-Watson stat  2.359385 Prob(F-statistic) 0.000003




Anexo N° 3

Determinantes de los I ndices de Precios Reales de las Exportaciones No
Tradicionalesy las | mportaciones de Consumo, Capital e Intermedios No
Combustiblesy Lubricantes

. Crecimiento Anual Producto Industrial OECD

[}
Efectivo | Estimado
6,0 T
45 +
30T

157

0,0 1
151 \\\//

-83,0 T

45+
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002

150.0 + Tipo de Cambio Real de EE.UU.

140,0 T

130,0 — Efectivo ! Estimado

120,0 +

110,0 —

100,0 +

90,0 T

SO’O T T T T T T T T T T
1980 1982 1984 1986 1988 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002



Anexo N° 4

Estimacion Autoregresiva del Indice de Precios de las Exportaciones No
Tradicionales

LS// Dependent Variableis LPXR
Sample(adjusted): 1990:4 1998:4
Included observations: 33 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 2.759725 0.988186 2.792717 0.0099
LPXR(-1) 0.518823 0.182884 2.836891 0.0089
LPXR(-2) -0.013478 0.207412 -0.064980 0.9487
LPXR(-3) 0.062132 0.215163 0.288766 0.7751
LPXR(-4) 0.597886 0.202037 2.959288 0.0067
LPXR(-5) -0.384995 0.149601 -2.573470 0.0164
LPXR(-6) -0.252215 0.132703 -1.900597 0.0689
LPXR(-7) -0.121362 0.109389 -1.109458 0.2778
R-squared 0.551515 Mean dependent var 4.658465
Adjusted R-squared  0.425939 S.D. dependent var 0.067147
S.E. of regression 0.050875 Akaikeinfo criterion -5.749558
Sum squared ressd  0.064706 Schwarz criterion -5.386768
Log likelihood 56.04273 F-statistic 4.391883
Durbin-Watson stat  1.500267 Prob(F-statistic) 0.002681




Anexo N° 5

Evaluacion del Poder Predictivo dela Estimacion Estructural del Indice
de Precios Reales delas Exportaciones No Tradicionales

125,0
120,0
115,0
110,0
105,0
100,0 -

95,0

90,0

Actual: LPXR Forecast: LPXRFSR11
Sample: 1990:1 2003:4
Include observations; 36

Root Mean Squared Error 0.038263
Mean Absolute Error 0.030314
Mean Absolute Percentage Error 0.650729
Theil Inequality Coefficient 0.004112
Bias Proportion 0.000060
Variance Proportion 0.130392
Covariance Proportion 0.869548
Efectivo Estimado

85,0

Mar-90 Sep-91 Mar-93 Sep-94 Mar-96 Sep-97 Mar-99 Sep-00 Mar-02 Sep-03



Anexo N° 6

Evaluacion del Poder Predictivo de la Estimacion Autor egresiva del
Indice de Precios Reales de las Exportaciones No Tradicionales

Actual: LPXR Forecast: LPXRFAREG
Sample: 1990:4 2003:4
Include observations; 33

Root Mean Squared Error 0.075648

Mean Absolute Error 0.060984

Mean Absolute Percentage Error 1.307989

Theil Inequality Coefficient 0.008121

Bias Proportion 0.000741

Variance Proportion 0.309968

Covariance Proportion 0.689291

—— Estimado Efectivo
130,0 4
125,0 4
120,0 -
115,0
110,0 4
105,0 -
100,0 -
95,0 -
90,0 -
85,0 -
80,0 :

Mar-90 Sep-91 Mar-93 Sep-94 Mar-96 Sep-97 Mar-99 Sep-00 Mar-02 Sep-03



Anexo N° 7

Volumenes Efectivosy de Tendencia de las Exportaciones Principales

4000 Cobre 4000 Hierro Pellet
3500
3000 3500
2500
2000 3000
1500
1000 2500
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia — Efectivo Tendencia
2000 Hierro Mineral 200 Salitre Sédico
3500 350
3000
300
2500
2000 250
1500 200
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia = Efectivo Tendencia
170 Salitre Potasico 10000 - Yodo
150 8000 -
130 6000 -
110 4000
90 - 2000
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
o Efectivo Tendencia Efectivo Tendencia
25000 Plata Metalica 7000 - Minerales de Oro
22000 5500 |
19000
16000 4000 7
13000 2500 1
10000
2000 - 1000
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia = Efectivo Tendencia
600 - Uva 1400 - Harina de Pescado
500 1 1200 1 { 5
1000 - S N—
400 1
800
300 600 1
200 400
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia = Efectivo Tendencia
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1800 1500
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0 |
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300 1300 A
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200 400
150 T T T T T T 100
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= Efectivo Tendencia — o CIVO Tendencia
2000 Metanol 28000 - Carbonato de Litio
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1000 14000 -
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0 0
1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997 1985 1987 1989 1991 1993 1995 1997
= Efectivo Tendencia = Efectivo Tendencia
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Anexo N° 8

Estimacion Estructural del Indice de Precios Reales de las | mportaciones
de Bienes de Capital

LS// Dependent Variableis LPMCA
Sample(adjusted): 1990:1 1998:4
Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 4.586060 0.644865 7.111664 0.0000
LPMCA(-1) 0.013030 0.138610 0.094002 0.9257
V12PI1 0.325173 0.205442 1.582795 0.1233
V12TCRUSA 0.246121 0.093239 2.639689 0.0127
R-squared 0.245534 Mean dependent var 4.654392
Adjusted R-squared  0.174802 S.D. dependent var 0.029850
S.E. of regression 0.027116 Akaikeinfo criterion -7.110844
Sum squared ressd  0.023528 Schwarz criterion -6.934897
Log likelihood 80.91340 F-statistic 3.471361

Durbin-Watson stat ~ 2.329495 Prob(F-statistic) 0.027342




Anexo N°9

Estimacion Estructural del Indice de Precios Reales de las | mportaciones
de Bienesde Consumo

LS// Dependent Variableis LPMCO
Sample(adjusted): 1990:1 1998:4
Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 3.265344 0.535539 6.097303 0.0000
LPMCO(-1) 0.297912 0.114921 2.592321 0.0142
V12PI1 -0.374737 0.236921 -1.581693 0.1236
V12TCRUSA 0.273046 0.106590 2.561649 0.0153
R-squared 0.405796 Mean dependent var 4.648545
Adjusted R-squared  0.350090 S.D. dependent var 0.038586
S.E. of regression 0.031107 Akaikeinfo criterion -6.836190
Sum squared ressd  0.030965 Schwarz criterion -6.660243
Log likelihood 75.96963 F-statistic 7.284532

Durbin-Watson stat  1.774271 Prob(F-statistic) 0.000740




Anexo N° 10

Estimacion Estructural del Indice de Precios Reales de las | mportaciones
de Bienes Intermedios No Combustiblesy L ubricantes

LS // Dependent Variableis LPMIN
Sample(adjusted): 1990:1 1998:4
Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.888573 0.338632 5.577064 0.0000
LPMIN(-1) 0.584061 0.074076 7.884660 0.0000
V12PI1 0.001311 0.206992 0.006332 0.9950
V12TCRUSA -0.046939 0.092805 -0.505782 0.6165
R-squared 0.687400 Mean dependent var 4.550570
Adjusted R-squared  0.658094 S.D. dependent var 0.046519
S.E. of regression 0.027201 Akaikeinfo criterion -7.104574
Sum squared ressd  0.023676 Schwarz criterion -6.928627
Log likelihood 80.80054 F-statistic 23.45573

Durbin-Watson stat  2.139784 Prob(F-statistic) 0.000000




Anexo N° 11

Estimacion Autorregresiva del Indice de Precios Realesde las
I mportaciones de Bienes de Capital

LS// Dependent Variableis LPMCA
Sample(adjusted): 1990:4 1998:4
Included observations: 33 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.699431 0.611585 1.143636 0.2636
LPMCA(-1) 0.843394 0.116261 7.254325 0.0000
LPMCA(-2) -0.359446 0.121619 -2.955503 0.0067
LPMCA(-3) -0.060846 0.102099 -0.595955 0.5566
LPMCA(-4) 1.081035 0.104850 10.31033 0.0000
LPMCA(-5) -0.772060 0.092284  -8.366118 0.0000
LPMCA(-6) 0.268725 0.063444 4.235624 0.0003
LPMCA(-7) -0.150791 0.053498 -2.818637 0.0093
R-squared 0.865225 Mean dependent var 4.651837
Adjusted R-squared  0.827488 S.D. dependent var 0.029480
S.E. of regression 0.012244 Akaikeinfo criterion -8.598158
Sum squared ressd  0.003748 Schwarz criterion -8.235369
Log likelihood 103.0446 F-statistic 22.92778
Durbin-Watson stat  2.006618 Prob(F-statistic) 0.000000




Anexo N° 12

Estimacion Autorregresiva del Indice de Precios Realesde las
I mportaciones de Bienes de Consumol

LS// Dependent Variableis LPMCO
Sample(adjusted): 1990:4 1998:4
Included observations: 33 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.813249 1.098799 1.650210 0.1114
LPMCO(-1) 0.861540 0.164801 5.227762 0.0000
LPMCO(-2) -0.727433 0.192837 -3.772274 0.0009
LPMCO(-3) 0.711939 0.208836 3.409079 0.0022
LPMCO(-4) -0.210591 0.158702 -1.326960 0.1965
LPMCO(-5) 0.103121 0.141446 0.729052 0.4727
LPMCO(-6) -0.337356 0.127896 -2.637748 0.0141
LPMCO(-7) 0.208878 0.109014 1.916069 0.0669
R-squared 0.633156 Mean dependent var 4.645726
Adjusted R-squared  0.530440 S.D. dependent var 0.038450
S.E. of regression 0.026347 Akaikeinfo criterion -7.065561
Sum squared ressd  0.017355 Schwarz criterion -6.702771
Log likelihood 77.75679 F-statistic 6.164126

Durbin-Watson stat  2.100924 Prob(F-statistic) 0.000294




Anexo N° 13

Estimacion Autorregresiva del Indice de Precios Reales de las
I mportaciones de Bienes Intermedios No Combustiblesy L ubricantes

LS // Dependent Variableis LPMIN
Sample(adjusted): 1990:1 1998:4
Included observations: 36 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.526948 0.290542 5.255514 0.0000
LPMIN(-1) 0.263003 0.101914 2.580640 0.0148
LPMIN(-2) 0.051374 0.099343 0.517132 0.6087
LPMIN(-3) 0.193439 0.085981 2.249804 0.0317
LPMIN(-4) 0.154783 0.088531 1.748354 0.0903
R-squared 0.792417 Mean dependent var 4.550570
Adjusted R-squared  0.765633 S.D. dependent var 0.046519
S.E. of regression 0.022520 Akaikeinfo criterion -7.458414
Sum squared resid  0.015722 Schwarz criterion -7.238481
Log likelihood 88.16967 F-statistic 29.58455

Durbin-Watson stat  1.923877 Prob(F-statistic) 0.000000




Anexo N° 14
Evaluacion del Poder Predictivo dela Estimacion Estructural
del Indice de Precios Reales delas | mportaciones de Capital

Actual: LPMCA Forecast: LPMCAFSR11
Sample: 1990:1 2003:4
Include observations; 36

Root Mean Squared Error 0.025494
Mean Absolute Error 0.021576
Mean Absolute Percentage Error 0.462879
Theil Inequality Coefficient 0.002739
Bias Proportion 0.000000
Variance Proportion 0.338450
Covariance Proportion 0.661550
Efectivo Estimado

130,0 -
125,0 4
120,0
115,0 4

110,0 +

105,0 - —
100,0 -
95,0

90,0 -

85,0 T T T T T T T T T
Mar-90 Sep-91 Mar-93 Sep-94 Mar-96 Sep-97 Mar-99 Sep-00 Mar-02 Sep-03




Anexo N° 15

Evaluacion del Poder Predictivo dela Estimacion Autoregresiva del
Indice de Precios Reales de las | mportaciones de Capital

130,0
125,0 -
120,0 -
115,0
110,0
105,0 -
100,0 -

95,0

90,0

85,0

Actual: LPMCA Forecast: LPMCAFAUT
Sample: 1990:4 2003:4
Include observations; 33

Root Mean Squared Error 0.024408
Mean Absolute Error 0.018297
Mean Absolute Percentage Error 0.392695
Theil Inequality Coefficient 0.002623
Bias Proportion 0.007464
Variance Proportion 0.047982
Covariance Proportion 0.944555
—— Estimado Efectivo

Mar-90 Sep-91 Mar-93 Sep-94 Mar-96 Sep-97 Mar-99 Sep-00 Mar-02 Sep-03



Anexo N° 16
Evaluacion del Poder Predictivo dela Estimacion Estructural
del Indice de Precios Reales de las | mportaciones de Consumo

Actual: LPMCO Forecast: LPMCOFSR11
Sample: 1990:1 2003:4
Include observations; 36

Root Mean Squared Error 0.029882

Mean Absolute Error 0.025421

Mean Absolute Percentage Error 0.547261

Theil Inequality Coefficient 0.003214

Bias Proportion 0.000306

Variance Proportion 0.281478

Covariance Proportion 0.718215

Efectivo Estimado
125,0 4
120,0 -
115,0 4
110,0 +
105,0 -
100,0 4
95,0 :

Mar-90 Sep-91 Mar-93 Sep-94 Mar-96 Sep-97 Mar-99 Sep-00 Mar-02 Sep-03



Anexo N° 17

Evaluacion del Poder Predictivo dela Estimacion Autorregresiva del
Indice de Precios Reales de las | mportaciones de Consumo

125,0

120,0 -

115,0

110,0

105,0 -

100,0 -

95,0

Actua: LPMCO Forecast: LPMCOFAUT
Sample: 1990:4 2003:4
Include observations; 33

Root Mean Squared Error 0.035153
Mean Absolute Error 0.028561
Mean Absolute Percentage Error 0.615002
Theil Inequality Coefficient 0.003783
Bias Proportion 0.000407
Variance Proportion 0.527343
Covariance Proportion 0.472250
—— Estimado Efectivo

Mar-90 Sep-91 Mar-93 Sep-94 Mar-96 Sep-97 Mar-99 Sep-00 Mar-02 Sep-03



Anexo N° 18
Evaluacion del Poder Predictivo de la Estimacion Estructural del Indice
de Precios Reales delas I mportaciones I ntermedias no Combustiblesy
L ubricantes.

Actua: LPMIN  Forecast: LPMINFSR11
Sample: 1990:1 2003:4
Include observations; 36

Root Mean Squared Error 0.030779
Mean Absolute Error 0.025472
Mean Absolute Percentage Error 0.559092
Theil Inequality Coefficient 0.003382
Bias Proportion 0.000034
Variance Proportion 0.166606
Covariance Proportion 0.833360
Efectivo Estimado

110,0

105,0 -

100,0

95,0

90,0 -

85,0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Mar-90 Sep-91 Mar-93 Sep-94 Mar-96 Sep-97 Mar-99 Sep-00 Mar-02 Sep-03




Anexo N° 19

Evaluacion del Poder Predictivo dela Estimacion Autorregresiva del
Indice de Precios Reales de las mportaciones de Bienes I nter medios No
Combustiblesy Lubricantes

Actual: LPMIN  Forecast: LPMINFAUT
Sample: 1990:1 2003:4
Include observations; 36

Root Mean Squared Error 0.024885
Mean Absolute Error 0.020028
Mean Absolute Percentage Error 0.441164
Theil Inequality Coefficient 0.002733
Bias Proportion 0.009251
Variance Proportion 0.106193
Covariance Proportion 0.884556
— Estimado —— Efectivo
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Anexo N° 20

PIB en Ddlares, y Cuenta Corriente de Tendencia como % del PIB

Producto Interno Bruto
(Miles de millones de délares)

— Efectivo Tendencia
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Anexo N° 21

Cuenta Corriente Efectivay de Tendencia (Escenario base, % del PIB)

Efectiva
Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
-Cobre
-Resto
Importaciones
-Petréleo
-Resto
Servicios no Financieros
Créditos
Débitos
Servicios Financieros
Intereses Netos
Utilidades Netas
Transferencias

A Precios de Tendencia (escenario base)

Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
-Cobre
-Resto
Importaciones
-Petroleo
-Resto
Servicios no Financieros
Créditos
Débitos
Servicios Financieros
Intereses Netos
Utilidades Netas
Transferencias

1985

-8,6
54
23,1
10,8
12,2
17,7
25
15,2
-2,4
4,2
-6,6
-12,4
-115
-0,9
0,9

-2,7
115
29,1
12,9
16,3
17,9
13
16,5
-3,1
54
-8,5
-12,2
-11,0
-1,2
11

1986

-6,7
6,2
23,7
9,9
13,7
17,5
14
16,0
-2,7
59
-8,6
-10,7
-9,7
-1,0
0,5

1,7
10,0
27.3
11,2
16,1
17,3
13
16,0
-2,8
6.2
-9,0
-9.4
-8,3
-1,0
05

1987
-3,6
6,3
25,6
10,8
14,8
19,3
17
17,6
-2,3
51
-7,3
-8,3
-7,2
-1,1
0,7

-1,6
7,5
25,6
10,1
15,5
18,2
13
16,9
-2,2
5,0
-7,2
-7,5
-6,5
-1,0
0,7

1988
-0,9
9,2
29,2
14,1
151
20,0
19
18,1
-2,9
4,5
-74
-7.9
-6,7
-1,3
0,7

1,7
65
24,3
9.2
15,1
17,9
18
16,1
2,8
44
71
-6,1
-4.9
-1,2
0,7

1989
-2,5
54
29,3
14,6
14,7
239
21
21,8
-17
56
-7.3
-7,0
-5,6
-14
0,8

-31
2,7
22,5
82
14,4
19,9
1,7
18,2
-17
52
-6,8
-5,0
-3,7
-1,3
0,8

Desviacion Cuenta Corriente (efectiva - tendencia)

Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
-Cobre
-Resto
Importaciones
-Petroleo
-Resto
Servicios no Financieros
Créditos
Débitos
Servicios Financieros
Intereses Netos
Utilidades Netas

-59
-6,1
-6,0
-2,0
-4,0
-0,1
12
-1,3
0,7
-1,2
19
-0,2
-0,5
0,3

-50
-38
-3,7
-1,3
24
0.2
01
01
01
-0,3
04
-1,3
-1.4
0,0

-2,0
-1,2
0,0
0,7
-0,7
11
04
0,7
0,0
0,1
-0,1
-0,8
-0,7
0,0

0,8
2,7
4,9
50
0,0
21
01
19
-0,1
0,1
-0,3
-18
-18
0,0

0,6
2,6
6,8
6,4
04
41
0,5
3,6
-0,1
04
-0,5
-2,0
-19
-0,1

1990
-1,6
4,2
27,6
12,6
15,0
234
28
20,6
-0,8
6,1
-6,9
-5,7
-4.4
-1,3
06

-0,7
37
225
8,0
145
18,9
18
17,1
-0,7
55
-6,2
-4,3
-3,2
11
06

-0,9
0,5
51
4,6
0,5
45
1,0
35
-0,1
0,6
-0,7
-14
-1,2
-0,1

1991 1992

-0,3
4,3
25,8
10,4
154
215
21
19,4
0,1
6,1
-6,0
-5,6
-3,0
-2,5
0,9

04
40
22,2
76
14,6
183
15
16,7
01
55
54
-45
24
21
08

-0,7
03
36
2.8
038
32
06
26
0,0
06
-0,6
-1,0
-0,6
-04

-2,3
17
239
9,3
14,6
22,2
19
20,3
-0,4
5,6
-6,1
-4,5
-2,1
-2,4
0,9

24
15
22,6
75
15,1
21,2
16
196
-0,4
5.4
-5,9
-43
21
-2,2
09

0,1
0,2
13
17
-0,5
1,0
0,3
0,7
0,0
0,2
-0,2
-0,2
0,0
-0,2

1993
-5,7
-2,2
20,7
7.3
134
229
17
21,2
-0,5
56
-6,2
-3,7
-1,6
-2,1
0,7

-34
03
21,6
7.3
14,3
21,4
16
19,8
-05
52
57
-39
-1,9
-2,0
07

-2,3
-2,5
-0,9
0,0
-0,9
1,6
0,1
14
0,0
04
-0,5
0,2
0,3
-0,1

1994
-3,1
14
22,8
83
14,5
214
14
19,9
-0,3
56
-59
-4,9
-1,2
-3,7
0,7

-33
11
223
76
14,7
21,2
15
19,7
-0,3
54
-5,6
-48
-1,6
-3,2
06

0,2
0,3
0,5
0,7
-0,2
0,2
-0,1
0,3
0,0
0,2
-0,2
-0,2
0,3
-0,5

1995
-2,1
21
24,6
9,9
14,6
22,5
13
21,1
-0,5
51
-5,6
-4,2
-0,9
-3,2
0,5

5,1
1,7
24,1
85
15,6
258
16
242
-05
58
-6,3
-34
-1,2
-2,2
05

31
3,8
0,5
15
-1,0
-34
-0,3
-3,0
0,0
-0,7
0,7
-0,7
0,3
-1,0

1996
-51
-1,6
22,5
8.8
13,7
241
1,6
22,4
-0,4
53
-5,7
-3,9
-1,0
-2,9
0,7

-51
-18
24,2
8,7
15,5
26,0
1,6
244
-0,4
59
-6,3
-3,7
-1,0
-2,8
0,8

0,0
0.2
-18
0,1
-18
-19
0,0
-2,0
0,0
-0,5
0,6
-0,1
0,0
-0,2

1997
-4,9
21
22,0
9,0
13,0
24,0
15
225
01
54
54
-36
-0,8
-2,9
07

-6,6
-34
232
838
14,4
26,7
15
251
01
6.1
-6,1
-4,0
1,3
-2.8
08

17
14
-1,2
0.2
-15
-2,6
0,0
-2,6
0,0
-0,7
0,7
04
0,5
-0,1

1998
-5,7
-34
20,3
73
13,0
238
1,1
22,7
-0,2
56
5,8
2,7
-0,9
-1,8
06

48
12
233
8,9
14,4
245
15
230
0.1
5,8
-6,0
41
15
-26
07

-0,9
-2,2
-3,0
-1,6
-14
-0,7
-0,4
-0,4
0,0
-0,2
0,2
14
0,7
0,8

1999
-15
0,9
22,2
8,3
13,9
21,3
14
19,9
-0,4
5,6
-6,0
-2,6
-1,2
-14
0,6

-0,8
33
235
93
14,2
20,2
1.4
18,8
-0,3
52
-5,6
-4.4
-1,9
24
05

-0,6
-2,4
-12
-0,9
-0,3
11
0,0
11
0,0
04
-0,5
17
0,8
1,0




Anexo N° 22

Indices de Precios de las Exportaciones Principales y Utilidades
Devengadas dela Inversion Extranjera en el Escenario Pesimista

Precio del Cobre indice Principales No Cobre
(Efectivo 1985 = 100) (Efectivo 1985 = 100)
Efectivo Tendencia Efectivo Tendencia
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170 + 170 +
150 150 |
130 | 130 |
110 110 -
90 90

1985 1988 1991 1994 1997 1985 1988 1991 1994 1997

Utilidades Devengadas de la | nversion Extranjera
(millones de délares)
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Anexo N° 23

Cuenta Corriente Efectivay de Tendencia (Escenario pesimista, % PIB)

Efectiva
Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
-Cobre
-Resto
Importaciones
-Petréleo
-Resto
Servicios no Financieros
Créditos
Débitos
Servicios Financieros
Intereses Netos
Utilidades Netas
Transferencias

1985

-8,6
54
23,1
10,8
12,2
17,7
25
15,2
-2,4
4,2
-6,6
-12,4
-115
-0,9
0,9

1986

-6,7
6,2
23,7
9,9
13,7
17,5
14
16,0
-2,7
59
-8,6
-10,7
-9,7
-1,0
0,5

1987
-3,6
6,3
25,6
10,8
14,8
19,3
17
17,6
-2,3
51
-7,3
-8,3
-7,2
-1,1
0,7

1988
-0,9
9,2
29,2
14,1
151
20,0
19
18,1
-2,9
4,5
-74
-7.9
-6,7
-1,3
0,7

A Precios de Tendencia (escenario pesimista)

Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
-Cobre
-Resto
Importaciones
-Petroleo
-Resto
Servicios no Financieros
Créditos
Débitos
Servicios Financieros
Intereses Netos
Utilidades Netas
Transferencias

-2,8
10,2
28,0
12,2
15,8
17,9
13
16,5
-3,1
54
-8,5
-11,0
-9,8
-1,2
11

-19
8,9
26,3
10,7
15,6
17,3
13
16,0
-2,8
6,2
-9,0
-8,5
-7,5
-1,0
0,5

-19
6,6
24,6
9,6
151
18,2
13
16,9
-2,2
5,0
-7,2
-6,8
-58
-1,0
0,7

21
55
233
87
14,6
17,9
18
16,1
2,8
44
71
55
-43
-1,2
0,7

1989
-2,5
54
29,3
14,6
14,7
239
21
21,8
-17
56
-7.3
-7,0
-5,6
-14
0,8

-3,7
18
216
78
139
19,9
17
18,2
1,7
52
-6,8
-4,7
-34
-1,3
08

Desviacion Cuenta Corriente (efectiva - tendencia)

Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
-Cobre
-Resto
Importaciones
-Petroleo
-Resto
Servicios no Financieros
Créditos
Débitos
Servicios Financieros
Intereses Netos
Utilidades Netas

5,8
-4,9
-4,9
-14
-35
-0,1
1,2
1,3
07
1,2
1.9
14
1,7
03

-4,8
-2,8
2,7
-0,7
-1,9
02
01
01
01
-0,3
04
21
-2,2
0,0

1,7
-0,2
1,0
1,2
-0,2
1,1
04
0,7
0,0
01
-0,1
-1,4
14
0,0

1,2
37
59
54
05
21
01
19
-0,1
01
-0,3
-2,5
24
0,0

1,2
3,6
17,7
6,8
09
41
0,5
3,6
-0,1
04
-0,5
-2,3
-2,2
-0,1

1990
-1,6
4,2
27,6
12,6
15,0
234
28
20,6
-0,8
6,1
-6,9
-5,7
-4.4
-1,3
06

14
28
216
76
14,0
18,9
18
17,1
-0,7
55
-6,2
-41
-30
11
06

-0,2
14
6,0
50
1,0
45
1,0
35
-0,1
06
-0,7
-1,6
-14
-0,1

1991 1992

-0,3
4,3
25,8
10,4
154
215
21
19,4
0,1
6,1
-6,0
-5,6
-3,0
-2,5
0,9

05
31
21,4
7.2
14,1
183
15
16,7
01
55
54
-4.6
25
-2,0
08

02
12
4,4
32
12
32
06
26
00
06
-0,6
-1,0
-0,5
-0,5

-2,3
17
239
9,3
14,6
22,2
19
20,3
-0,4
5,6
-6,1
-4,5
-2,1
-2,4
0,9

-3,2
07
21,8
72
14,6
21,2
16
19,6
-04
54
-5,9
-4,3
-2,2
21
0,9

0,9
11
21
2,1
0,0
1,0
0,3
0,7
0,0
0,2
-0,2
-0,2
01
-0,3

1993
-5,7
-2,2
20,7
7.3
134
229
17
21,2
-0,5
56
-6,2
-3,7
-1,6
-2,1
0,7

-4,1
-0,5
20,8
7,0
138
21,4
16
19,8
-0,5
5.2
5,7
-38
-1,8
2,0
07

-1,6
-17
-0,1
0,3
-0,5
1,6
0,1
14
0,0
04
-0,5
0,1
0,2
-0,1

1994
-3,1
14
22,8
83
14,5
214
14
19,9
-0,3
56
-59
-4,9
-1,2
-3,7
0,7

-4,0
03
215
72
14,2
21,2
15
19,7
-0,3
54
5,6
-4,6
1,6
-31
06

0,9
11
13
11
0.2
0,2
-0,1
0,3
0,0
0,2
-0,2
-0,3
04
-0,6

1995
-2,1
21
24,6
9,9
14,6
22,5
13
21,1
-0,5
51
-5,6
-4,2
-0,9
-3,2
0,5

-5,7
-2,6
23,2
8,0
15,2
25,8
16
24,2
-0,5
5,8
-6,3
-3,2
-11
-2,0
0,5

3,7
4,7
13
19
-0,6
-34
-0,3
-3,0
0,0
-0,7
0,7
-10
0,2
-1,2

1996
-51
-1,6
22,5
8.8
13,7
241
1,6
22,4
-0,4
53
-5,7
-3,9
-1,0
-2,9
0,7

-5,7
-2,7
234
83
15,1
26,0
1,6
244
-0,4
59
-6,3
-3,5
-1,0
-2,5
0,8

06
11
-0,9
05
-1.4
-1,9
0,0
-2,0
0,0
-05
06
-04
0,0
-04

1997
-4,9
21
22,0
9,0
13,0
24,0
15
225
01
54
54
-36
-0,8
-2,9
07

7,2
-4,3
223
84
14,0
26,7
15
251
01
6.1
-6,1
-37
1,2
-25
08

22
23
-0,4
07
-1,0
-2,6
0,0
-2,6
0,0
-0,7
07
01
04
-0,3

1998
-5,7
-34
20,3
73
13,0
238
1,1
22,7
-0,2
56
5,8
2,7
-0,9
-1,8
06

-5,4
21
22,4
85
139
24,5
15
23,0
-0,1
58
-6,0
-38
-1,5
-2,4
07

-0,3
-14
-2,1
-1,1
-0,9
-0,7
-0,4
-0,4
0,0
-0,2
0,2
11
0,6
0,5

1999
-15
0,9
22,2
8,3
13,9
21,3
14
19,9
-0,4
5,6
-6,0
-2,6
-1,2
-14
0,6

-14
24
22,5
8,8
13,7
20,2
14
18,8
-0,3
5,2
-5,6
-3,9
-18
-2,2
0,5

-0,1
-14
-0,3
-0,5
0,2
11
0,0
11
0,0
04
-0,5
13
0,6
0,7
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