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EXTRACTO

El calculo del denominado cfecto de la relacién de términos de intercambios
(ETI), para efectos de incluir en la Contabilidad Nacjonal los conceptos reales
de Ingreso Nacional y, loa de ahorro externo e interno, constituye un drea
crilica de discusion entre los especialistas intercsados en efectuar andlisis
intertemporales de bienestar de una economia, asi como para cfectos de
comparaciones internacionales.

El estudio, presenta primeramente, una breve revision de los principakes
enfoques sugeridos para la medicién del ETI, schalando paralelamente las
venlajas y limitaciones de cada uno de ellos. Luego describe la forma me-
diante la cual el ajuste al ingreso, producto del ET], se incorpom ¢n ¢l sistema
de Cuentas Nacionales “‘a precics constantes®,

Considerando la relevancia que --zl menos para los paites en desartollo—
representa el pago de servicios financicros a consecuencia del endeudamiento
externo, se desarrolla una metodologia para incorporar un ajuste adicional al
ETI tradiciona! (referido exclusivamentc a los flujos de la balanza comercial
de bienes y servicios) al praducto de variaciones en el costo de los servicios
financieros. Para ¢l casa chileno prescntames una comparacion, pam el
pericdo 1960-1984, de la evolucién del ETI tradicional en relacion al que
hemos denominada ETI modificado, el que incluye el mencionado ajuste
adicional de "‘precios relativos’,

Finalmente se incluye un apéndice con una revision historica de las elabora-
ciones alternativas de indices de valores unitarios de comercio exterior, para
Chile en el periodo 1928-1984.

ABSTRACT

The measurement of the Terms of Trade Effcct [TTE) and its inclusion in the
National Accounting concepts of real national income, and external and
Internal savings, constitutes 8 crucial area of discussion among specialists
interested in mtertemporal comparison af national welfare within an econo-
my, as well as in international comparisona of income,

The paper deals first with a brief review af the main approaches suggested to
measure the TTE, analyzing, at the same time, the relative advantages and
limitatiane of each one of them. Then, we praceed to describe the method
through which the TTE adjustment is incorporated into the National Accounts
System ‘‘at constant prices™.



Considering the relevance that (at least for the case of LDCi) the external
payment of financial services represents due to the foreign debt, we propase a
procedure in order to incorporate an aditional adjustment 1o the traditional
TTE measure (restricted exclusivaly to the trade balance flow of goods and
services) as a consecuence of change in the cost of finmncial services. For the
case of Chile, we show the series between 1960 and 1984, of the traditional
TTE measure as compared to what we have defined as the “modified TTE”
measure, which includes the already mentioned aditional "“relative prices
adjustment”.

Finally we include an appendix with an historical review of the various types
of forcign wade unit value indexes (and their corresponding meth odologies)
published for Chile during the 1928-1984 period.
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LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO Y LAS CUENTAS NACIONALES:
ENFOQUES ALTERNATIVOS DE CONTABILIZACION*

Mario Gutiérrez U.

1. INTRODUCCION

El objetiva de medir el efecta de los términos de intercambio en la
contabilidad nacional es considerar el efecto que induce la variacion en
la relacion de precios externos (indices de valor unitario) sobre el poder ad-
quisitivo del ingreso nacional de un pafs,

Sabemos que el producto geografico expresado en términos reales nas
entrega una aproximacion del grado de esfuerzo efectuado por un paisenla
generacion de bienes y servicios, o el volumen agregado de bienes y servi-
cios disponibles para su utilizacion final en términos de gastos de consumo,
inversion o exportacion.

El ingreso real, por otra parte, se traduce mas aproximadamente a una
medida de bienestar, ya que lo que se intenta reflejar en este caso correspon-
de al poder adquisitivo del volumen del producto generada, incorporando,
por lo tanto, el denominado efecto de los términos de intercambio.

El producto real obtenido del subsistema de cuentas de produccian es
utilizable en andlisis de estructura productiva y de productividad, mientras
que el ingreso real corresponde maés al espiritu reflejado en las cuentas de
ingresos y gastos, y, en este sentido, se aproxima mejor a utilizaciones para
analisis de bienestar de una economia a través del tiempo,

Para el caso de Chile, el efecto de los términos de intercambio (ETI)
alcanza un promedio del 6,1 por ciento respecto del PGB, en promedio, pa-

*Estudios de Economid, publicacién del Departamento de Economia de la Faculad de Clencias
Econdmicas y Administrativas de la Unjversidad de Chile, vol. 14 n® 1, junio 1987.



ra el periodo 1960-1984, fluctuando el rango de variaciones extremas entre
0,0 y 14 por ciento.

CUADRO 1

EFECTOS DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO (ETI)
COMO PROPORCION (%,) DEL PGB: 1960-1984
(ET! en valores absolutosy en relacion
a los precios relativos externos de 1977)

Periodo ETI como porcentaje del PGB real
x 1960-1970 85
afic peak mix, 1969 14,0
afio peak min. 1963 56
X 1971-1978 11,1
afo peak max. 1978 12,8
afio pegk min, 1972 9.3
= 1974.1984 2.5
o peak mix, 1974 11,7
sfic peak min. 1981 0,0
= 1960-1984 6,1

Fucnte: Cucntas Nacionalecs,

Por otra parte, cabe mencionar que si bien la magnitud de influencia del
ETI como proporcion del PGB no es apreciable al considerar valores promedios
en el periodo 1960-1984 y 1974.1984, las variaciones anuales en el ingreso real
pueden diferir en forma considerable de las correspondientes al producto
real, lo que refuerza la necesidad de conocer la significancia diferente de am-
bos conceptos, asi como la incidencia de la metodologia utilizada en el calcu-
lo del primero.

A continuacion se presenta un cuadro con las tasas anuales de variacion
de ambas variables en el periodo 1974-1984.



CUADRO 2

VARIACION FORCENTUAL DEL PRODUCTO
E INGRESO REAL: 1974-1984

Variacion Vanacién
* PGB real */, ingreso real®
1974 10 04
1975 —12.9 222
1976 35 51
. 1977 99 84
1978 82 7.9
1979 3.3 11,0
1980 7,8 75
1981 55 35
1982 —14,1 ~162
19830 07 05
1984° 63 13

Fuente: Cucntas Nacionales,
% Binido como PGB real, mds el ETI.
DCifras provisionales.

El trabajo presentado seguidamente se organiza en la siguiente forma:
en la seccion (2) se hace una revision resumida de los principales enfoques
tradicionales de medicion y registros del ETI en las Cuentas Nacionales,
realizando a su vez una comparacion entre ellos de acuerdo con los cri-
terios de orden “‘prictico”, utilizados generalmente para dicha evaluacion
comparativa. Sc presenta a continuacion una aplicacion de los enfoques analiza-
dos para la medicion del ET1 en el caso chileno, en el periodo 1970-1984.

En la seccion tercera (3) y final, se describe la estructura del Sistema de
Cuentas Nacionales {SCN} en valores nominales y reales, con el fin de com-
prender mas profundamente la forma en que el ajuste por el ETI integra el
Sistema denominado *‘a precios constantes” (o en términos reales).

Las etapas previas de analisis nos llevan, como veremos, a proponer la in-
corporacion de un ajuste adicional al ETI tradicional producto de variacio-
nes en el costo del Servicio de la Deuda Externa (Servicios financieros) pre-
presentando las cifras resultantes dedl ETI modificado para el periodo 1960-
1984. Finalmente, incluimos un apéndice que presenta una revision histo-
rica de las claboraciones alternativas de indices de Valores Unitarios de
Comerdo Exterior, para Chile en €] periodo 1928-1984.



2. ENFOQUES ALTERNATIVOS TRADICIONALES UTILIZADOS EN EL
CALCULO DE LA RELACION DE TERMINOS DE INTERCAMBIO

A continuacion se exponen ¢n forma resumida, los diferentes tratamien-
tos dados al calculo del ETT por los autores interesados en la materia, incluyen-
do ademas las soluciones recomendadas por las Naciones Unidas,! al respecto,

En primer lugar, presentamos un cuadro resumen de las diferentes for-
mulas de cilculo del ET] denvadas a partir de su expresion general sefialada a
continuacion, asi como los deflactores altcmativos utilizados, analizan-
do posteriormente los aspectos fundamentales que caracterizan cada enfoque
en particular.

En la cuenta del exterior, podemos observar que la variable ETI que re-
presenta la “‘ganancia o pérdida neta real en la transferencia de recursos con el
resto del mundo”, se introduce como variable residual en la expresion del
“ahorro externo™ en términos reales. En forma especifica se argumenta que
al saldo neto nominal de dicha cuenta, representada por el AX, debieraser de-
flactado en forma separada. Es decir:

—AX M X INE TCN
ETI = + _ _ —
donde;
TCN:  Transferencias corrientes ncias recibidas del exterior
INE: Ingresos netos por pagos a factores recibidos del exterior.
IPm:  Indice precio aplicables a las importaciones de bs. y ss.
IPx: Indice precio aplicable a las exportaciones de bs, y ss.
IP*: Indice de precios externos
AX: Déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos
M: Importaciones de bs. y ss.
X: Exportaciones de bs y ss
IPjyE. Indice de precios aplicable a los ingresos netos por pagos a factores
recibidos

PN, Indice de precios aplicable a las transferencias corrientes netas reci-
bidas del e xterior

Ahora bien, se acostumbra referirse al ETI 50lo para reflejar el efecto ingreso
(de primer orden} que surge del comercio de bienes y servieios, reflejando por

1Un sistema de Cuentas Nacionales™, Naciones Unidas, serie 2,rev. 3, 1968, Nucva York,
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lo tanto en €], inicamente la ganancia o pérdida derivada de la variacion enlos
precios relativos de la corriente de mercancias desde y hacia el exterior. Como
aspecto adicional cabe mencionar, ademas que no existe una norma estandar re-
comendada intemacionalmente parala deflactacién de las variables INE y TCN
adaptandose en el caso chileno la convencion de deflactar los flujos de entrada
por 1PX y los de salida por IPM, es decir, asociando los flujos restantes de la
cuenta corriente de la balanza de pagos a aquellos de la corriente de mercancias.

De acuerdo alo explicado anteriormente, se adopta entonces la conven-
cion de definir la variable residual en la cuenta corriente del exteror para el
cdleulo del ETI, en la siguieute forma:

M M—x IPX IrFM
ETI = — _ = X —1 +m |]1—
IPm P* Ip* 1P*
donde,
m = M/IPM
X = X/IPX
ENFOQUES ALTERNATIVOS PARA EL CALCULO DEL ETI*
IPX 1M
ETi= x — —m —
P* _ Ip*
Autores Formula del ET1

1. Geary 1, Nicholhon

Stuvel (OECD) y SCN1

2. Geary y Burge

3. Geary 2

4. Courbin/Kurabayashi

5. Swvel, Godley v
Cripa,y SCN 2

{b)

*Veriables definidan en e texto.

L

IPX

IPM
IPX

X| ——
IPM

-

—:‘uiX—MCO

1PM
mll- ——|SiX-M>0
IPX

1PX — IPM]
IPX + IPM
IPX
IPM
IPX
x| ——1
T

Xm

X+ M

+mE_

PX — IPM
IPX + IPM

1M

IPX

IPM
p*

L= 1

donde 1P, se describe en el cuadre mas adelante, segin
el criterio adoptado por cada autor,
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Respecto a los deflactores utilizados en las variables alternativas se-
fialadas anteriormente la situacion es la siguiente:

DEFLACTORES (IP*) UTILIZADOS EN LAS
ALTERNATIVAS DE CALCULO DEL ET1

Autares Deflactores

1. Geary, Nicholson

Stuvel {OECD) y SCN 1 IPM

2. Geary y Burge (a) ITPX 8i X-M>0

(b) IPM si X —M< 0

3.  Geary 2 % (1Px + 1PM)
X+ M
4, Courbin/Kurasbayashi
x4+ m
C+I+X-—-M
5. Swuvel (Noruega) aprecios de mercado

C+ i+ x-—m

C+1+ XM
6. Godley y Cripps a costo de factores
c+i+ x—m

1. SCN2




Como podemos observar, el espectro de altermativas para el calculo del
ETI es amplio, y cada una presenta ventajas y desventajas de acuerdo a los fi-
nes especificos de analisis que se persigan.

Sin embargo desde el punto de vista “prictico”, se mencionan los si-
guientes criterios para la eleccion entre una u otra farmula de calcula:

i)  El ETI debiera ser nulo en el caso de que IPX sea igual a IPM.

i) Los resultados del ETI debieran ser simétricos en ¢l casa de dos paises
comerciando entre si. Es decir, la ganancia o pérdida de una debiera
anularse con la pérdida o ganancia del otro.

ili} La medida de cilculo del ET1 debiera tener una clara interpretacion
economica.

iv} La medida del ETI debiera basarse en estadisticas que estin disponibles
en el mayor nimero de paises. Esto a fin de permitir la realizacion de
comparaciones internacionales en una base estindar.

A continuacion analizaremos en forma resumida cada alternativa indi-
cada, revisando simultineamente el grado de aplicabilidad de los criterios de
orden prictico sefialados.

1. Geary 1, Nicholson, Stuvel (OECD}, y SCN1

Esta altermativa al recomendar como deflactor para el cilculo del ETI el
indice de precios de las importaciones {IPM) supone implicitamente que la
ganancia por variaciones en los precios relativos que se genera en el flujo de
comercio exterior afecta a la capacidad de adquirir importaciones.

IPX
ETI = x -1
IPM

En este caso se verifican estrictamente los criterios 1 y 4, no cumplién-
dose el criterio de simetria (efectos nulos en el caso de dos paises comercian-
do exclusivamente entre s1)}.

8i bien es objetable e! hecho de considerar como ‘‘destino™ (o financia-
miento) de la ganancia o pérdida en los cambios en !a relacion de precios ex-
ternos, la adquisicion de importaciones, es posible argumentar que el valu-
men de importaciones constituye, al menos, la ‘‘canasta’’ representativa de
los bienes y servicios que periodicamente el pais esta adquiriendo del resto
del mundo.



Cabe destacar, ademas, que ¢l cumplimiento del criterio de simetria {co-
mo ocurre con esta alternativa) deja de tener una solida base econdmica si
consideramos como nuestro objetivo el aproximamos a una medida de bie-
nestar que refleje cambios en el poder adquisitivo del ingrese nacional, res-
pecto de los bienes y servicios adquiridos peridédicamente por un pais (impor-
taciones).

Esta féormula mide la diferencia entre el volumen de importaciones ad-
quiribles con aquel de exportaciones para un periede t, respecto de cuanto se
hubiese adquirido en el periodo base.

La racionalidad del criterio lo expresa Nicholson en la siguiente forma:
“‘el ingreso nacional real ez una medida del total de bienes y servicios que
quedan disponibles para consumo e inversion, como resultado del esfuerzo
interno en el pai’s y por la posesion de propiedades en el exterior; luego, el
ingreso nacional real es mas o menos sinénimo del poder adquisitivo del in-
greso nactonal nominal. El poder adquisitivo de las exportaciones del perio-
do t {ingreso recibido desde el exterior), en términos de las importaciones,
es x(IPX/IPM). La ganancia en ingreso entre el periedo t y el periodo base

] IPX
(st IPX > IPM) es, por lo tanto, x I: ‘J —X
IPM

2. Geary y Burge

Estos autores adoptan como correcto el criterio anterior en el caso de
ocurrir un déficit en la balanza comercial (i.e. X — M < 0}; sin embargo, op-
tan por la aplicacién como deflactor del indice de precios de las importacio-
nes (IPM) en caso de superdvit.

IPX { IPMj|
ETI = x D | e il
1p* _ o Ip*

donde,
IP* = IPXsiX -_M>0
IP* = IPMsiX -—_M<0

Este grupo de autores (aproximadamente en 1957) argqumentan que si
existe superavit, éste es asignable a las exportaciones, es decir, representa una
fraccion de exportaciones no utilizadas para adquirir importaciones, y el de-
flactor en este caso debiera ser IPX. En una situacion de déficit, éste consti-



tuye parte de las importaciones, y con una argumentacion similar a la ante-
rior, el deflactor debe ser 1PM.

En la f6rmula sugerida, en este caso, al igual que la anterior altemativa,
se verifican estrictamente los criterios 1 y 4, ademas del criterio 2 de simetria
{suma nula de los efectos entre dos paises).

Si bien el sentido econdmico es discutible por el hecho de que un su-
peravit o déficit no necesariamente corresponde a exportaciones no utiliza-
das para importar mas, en el primer caso, o a importaciones excesivas, en ¢l se-
gundo, ademas de satisfacer estrictamente tres de los criterios senalados, pre-
senta la ventaja de arrojar resultados senalados como mas “conservadores’ en
los casos en que exista superavit en la balanza comercial (X>>M). Cabe anadir,
por ultimo, que esta alternativa corresponde a la adoptada en el caso chileno
para efectos de la elaboracidn de las cuentas nacionales en términos reales.?

3. Geary 2

En 1959, R. Geary, tratando de resolver [a objecian respecto de la apli-
cacion de deflactores diferentes para el caso de deficit o superavit, propuso la
aplicacién del siguiente indice de precios:

IP* = 14 (IPX 4+ IPM)

La objecion que se pretendia resolver respecto del enfoque anterior
(Geary y Burge 1957) era el hecho de que, en el caso de dos paises al comer-
ciar con el resto del mundo y sin comercio entre ellos, el ETI calculado por
el método de Geary y Burge podia llevar a situaciones en las que la ganancia
de comercio resultante para los dos parses considerados en conjunto, difirie-
ran de aquella resultante de la suma de ganancias calculadas por separado para
cada pais.

En esta alternativa, el ETI queda en la siguiente forma:

IPX - IPM | | IPX — IPM

ETI = x|— " 4m |
1PX + 1PM IPX + 1IPM

Los criterios 1 y 4 son satisfechos, como en los casos anteriores, ade-
mas del de simetria. Sin embargo, tiene el defecto de tener una débil interpre-

2.2 Comisién Econdmica para América Latina de las Naciones Unidas (CEPAL, N.U.) adopta el pri-
mer cnfoquc {i.¢. como IP* = 1PM), correspondicndo @ su vez a una de lan altemativas sugerides por
lan Naciones Unidas, al respecta. (Op. cit ).



tacién economica al no considerar la importancia relativa de las exportacio-
nes e importaciones en el calculo del deflactor recomendado.

4. Courbis{Kurabayashi

R. Courbis en 1964 y mas tarde Y. Kurabayashi en 1971 recomiendan
la adopcién de un deflactor que, ademés de ponderar 1PX y IPM por las im-
portancias relativas de las exportaciones e importaciones en el total de flujo
de comercio (a precios constantes), poseia, segun ellos, la ventaja de tener
una estrecha relacién con el “‘poder adquisitivo” de la unidad monetaria do-
méstica en el mercado internacional (i.e., una especie de tipo de cambio real).

pr= | 1px+ |- | 1PM
x +m X +m

lo que implica,

ETI =

M IPX X 1PM
X+M . [1IPM “xam | Iex

Esa formula ademas de satisfacer los criterios 1, 2 y 4 en forma escrita,
al igual que la de Geary 2, presenta la ventaja de tener una superior interpre-
tacion economica y de ser potencialmente utilizable para cl analisis de trans-
ferencias implicitas que tienen lugar al interior de una economia entre secto-
res de actividad econdmica, por ¢jemplo, o al interior de otra forma desea-
ble de agrupacion de unidades econdmicas, tales como hogares, empresas y
gobiemo.?

5. Stuvel (Noruega)

G. Stuvel, 1959, sugiere como alternativa para 1P* la utilizacion del de-
flactor implicito del PGB para todo tipo de flujos no-mercancias, debido a
que (de acuerdo a su razonamienta), dado que dichos flujos no tienen incor-
porado indices de prectos como es el caso de las mercancias, el problema de
deflactacion se simplificaba introduciendo la convencidon de que sus expre-

JEn este sentido en interemnte cl esfuerzo realizado por A, Olgsard (ver referencias) en la presenta-

cion Leorica de un esquema pare 1a desagregacion por sectores de actividad econdmica, de la ganancia
par camercio para 8 cconomia en i conjunto; aunque, ¢n dicho esquema, la consistencia st produ-
cx utilizando, en el dexarrollo, Ia férmula correspondieute al primer enfoque (x]IPX/IPM—1]). Los su-
puentos implicitos en cl poper, son sin embargo cruclales para los resuliados obtenidos.



siones en términos reales reflejaran los cambios en el “poder adguisitivo® en
términos del PGB generado en la economia, luego:

[P* =]P _ PGB aprecios corrtentes ~ C+I+X -M
PGB PGB a precios constantes cH+i4x —m

IPX - IPM
ETI =x -1 +m |l -
I:IPPGB } { IPPGle

La objecion inmediata a esta formula se refliere al hecho de que incre-
mentos en IPX iguales a IPM, ambos superiores a los aumentos en [Ppip,
generaria ganancias de comercio, en el caso de que x sea mayor que m (y peér-
didas en caso contrario). Es decir, no se cumple el criterio 1 (efecto nule en
caso IPX = IPM), adem4s de no verificarse ¢l 2, referido a la simetria (efecto
nulo en el comercio entre dos paises).

6. Goldley y Cripps

W. Goldley y F. Cripps proponen en 1974 un deflactor muy similar al
propuesto por Stuvel, con la diferencia de adoptarse en este caso el deflactor
implicito del PGB a ‘‘costo de factores” en vez de ‘‘a precios de mercado™, es
decir:

PGB a costo de factores a precios corrientes

Ip* = 1P =
PGB* ™ 'BGB a costo de factores a precios constantes

IPX W IPM
X — + m —
IPpgp+ | IPpip+
La idea, en este caso, es aislar el problema derivado de cambios en la

tributacién indirecta neta, conservando las caracteristicas y defectos del en-
foque de Stuvel (Noruega).

ETI

7. SCN 2 (Sistema de Cuentas Nacionales Rev, 3 op. cit.)

En el capitulo IV delareferida publicacion de las Naciones Unidas, donde
se amalizan los aspectos relativos a precios y cantilades, aunque no se profundiza
mayormente enel tratamiento delos términos de intercambio en el esquemna de
contabilidad nacional, se sugieren dos altemativas de solucion, La primera alter-
nativa se basa en la suposicion de que el proposito de las exportaciones (inclu-
yendo otros ingresos netos recibidos del exterior) consiste en la adquisicion de



importaciones. Luego, se recomienda, en este caso, deflactar el exceso de ex-
portaciones e ingresos netos del exterior respecto de las importaciones, por el
indice de precios de las importaciones. Es decir:

IP* = IPM

T1PX
ETI = «x —
IPM
Esta alternativa, como ya senaliramos, tiene la restriccion de suponer
que el principal destino de un superavit en balanza de pagos consiste en la fi-

nanciaciéon de importaciones, lo cual puede no corresponder a la utilizacion
efectiva que se haga de aquel.

La segunda solucién consiste en deflactar el excedente mencionado por
un indice de precios del gasto interno bruto (C +1). Es decir:

C+1
IP* = [IP =
ETl = ingresoreal — producto real

1
o]
x
+

!

L g]

+
+
t]

I
3

IPX 1PM
e} } [ PGiB j|
La primera solucion corresponde a la alternativa sugerida por Geary 2,
Nicholson, Stuvel (OECD) y SCN1 y como ya senalaramos cumple estricta-
mente solo con los criterios 1 y 4; mientras que, en el segundo caso, los pro-
blemas son similates a los vistos para Stuvel (Noruega) no verificandosc «l

primer criterio {cfectos nulos cuando IPX = IPM) v el segundo (efecto neto
nulo para el comercio restringido a solo dos paises).

Como ya indiciramos en nota de pie de pagina anterior, la CEPAL? uti-

liza para la contabilidad nacional interregional la primera solucion propuesta
(IP* = IPM).

4Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe,



Por Wtimo cabe seilar que existen algunas otras altemativas sugeridas
para el deflactor “‘apropiado™ (IP*) a utilizar en el cdlculo del ETI, pero no
sc analizan en este trabajo por tener, por una parte, menos aceptacion y apli-
cabilidad intemacional; y, por otra, por constituir variaciones marginales de
los métodos principales analizados.®

Significancia relativa de Ja aplicacion de los diversos enfoques altemativos

En un estudio efectuado por P. Gutman (1981) para los paises de la
OECD, se muestra que las diferencias en la aplicacion de las diversas formu-
las para el cdlculo del ETI no son significativas, por lo tanto,el uso de la for-
mula Geary 1/Nicholson que es simple y de clara interpretacion economica
(aunque discutible) no arroja sesgos apreciables. Este método par otra parte
es el inico utilizado para efectos de comparaciones internacionales.

En dicho estudio se sefiala ademis que las diferencias entre enfogques al-
temativos tienden a aumentar para paises en los cuales, debido a su estructu-
ra de comercio, un cambio en el precio relativo de un producto principal de
importacion o exportacién, afecta en forma importante Ja magnitud de la
corriente de comercio con el resto del mundo. Este es el caso, por ejemplo,
de Arabia Saudita y otros paises de la OPEP en 1974.

En el caso chileno la situacién se presenta en el cuadro 8, consideran-
do el perfodo 1974-1984 y cinco de las alternativas mds relevantes analizadas
anteriormente,

Como se podra observar de las cifras del cuadro sefialado, en general,
se notan diferencias menores entre las diferentes férmulas utilizadas, a ex-
cepcion del Gltimo caso (Stuvel-Noruega) en el cual el indice de deflactacion
sugerido corresponde al deflactor del PGB, alejandose de los otros enfoques,
en los que los indices se concentran exclusivamente en los precios implicitos
en los flujos de comercio exterior.

Es interesante por Gltimo destacar el hecho de que las ganancias absolu-
tas sefialadas por el ETI (en pesos de 1977), se reducen drasticamente a
partir de 1975 en adelante, incluso mostrando valores negativos importantes
en 1982, 1983 y 1984 (con una tendencia creciente a partir de 1988).°

En términos del PGB, las ganancias relativas igualmente muestran un
deterioro importante a partir del periode 1975 en adelante, respecto del an-
terior (incluso expandiendo el periodo desdc los afios 1960 en adelante).

¥ Para una cobertura de otras alternativas no analizad as, ver referencias,
De acuerdo s Las iikimas cstimactoncs de Cuentas Nacionales, el ETI en 1983 ascenderia aproximada-
mente & —15,7 (mil, mill, pesos de 1977),



CUADRO 2

EFECTOS DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO EN CHILE
ENFOQUES ALTERNATIVOS 19701984
{miles mill. de pesos de 1977)

Geary 1,5CN 1
Stuvel (OECD) Gearyy

Nicholaon, Burge, y Courbis y Stuvel
Afio y CEPAL  CN de Chile Geary 2 Kurabayashi (Noruega)
1970 387 36,6 515 376 352
1971 358 35,8 37.0 36,1 40,7
1972 284 284 3855 33,1 479
1978 . LY 355 58,1 7.1 43,1
1974 354 341 346 248 34,6
1975 -0.3 -0,3 —03 —04 —2,0
1976 45 37 4,1 4,0 6,1
1977 - - - - —
1978 —08 —0B8 -0B8 —07 05
1979 7.6 7,6 8.1 79 7.
1980 74 74 B,11 8,2 8.7
1981 01 0,1 0,1 0,0 99
1982 -8, -8,1 =71 —69 -538
1983 —42 —42 -5, —42 54
1984 -I111 -11,1 ~113 -114 —-11,6
%%, sobre
PGB 1970-73 11.7 11,5 125 122 141
X%
PGB 197484 23 22 23 23 2,6
X’/ sabre
PGB 197084 4.6 4,6 49 48 55

En relacion a este Gltimo punto, cabe sehalar que en un estudio recien-
te de Mandler P. (CIENES, OEA Chile, ver referencias), se efectiia una
comparacion para los paises de Aménca Latina y el Caribe, utilizando varios
enfoques alternativos (cilculo referido a US$ dolares de 1970) para el perio-
do 1974-1983., En dicho trabajo ademas de confirmar 1a magnitud impor-
tante del deterioro en el efecto de los términos de intercambio en el caso chi-
leno a partir de 1975 en adelante, se observa que este pais ademas de repre-
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sentar el caso mas critico en la muestra seleccionada, es uno de los pocos que
muestra un deterioro sistematico de dicho efecto (respecto del PGB) en tér-
minos relativos al periodo anterior, ademas de arrojar la mayor intensidad
en dicho deterioro.”

El periodo 1974-1975 constituye un periodo critico en el caso chileno,
ya que en 1974 el precio del petréleo se incrementa en mas de 250 por cien-
to {de 3 US$/barril en 1973 a 11 US$§/barril en 1974) manteniendo su ten-
dencia ascendente hasta 1985; mientras que el precio del cobre (BML) luego
de incrementarse en 15,5 por ciento en 1974 (en relacion a 80,8 US$ ¢ en
1973} cae 40 por ciento en 1975, y pese a mostrar en aios posteriores valo-
res superiores a este aio, alcanzando un maximo de 99,2 US$/¢ libra en
1977 (cayendo posteriormente a un nivel promedio de 62,5 US$ ¢/11. en
1984 y US$ ¢ 64,6 en 1985), estos mayores precios no recuperan los niveles
reales de precios observados por este metal en las décadas del 50 y 60.2

El cambio sefialado, en precios relativos, es especialmente relevante al
considerar Ja estructura del comercio chileno, puesto que en 1974 el cobre
representaba ¢l 8Q por ciento de las exportaciones FOB nominales (en 1975
el porcentaje se reduce a 60 por ciento y a 45 por ciento en 1985); mientras
que el petrdleo alcanzaba en 1974 el 23 por ciento del valor de las importa-
ciones intermedias FOB nominales, y 19 por cientov del total (en 1975, di-
chos porcentajes ascienden al 20 por ciento y 16 por ciento, y en 1985 a
24 y 14 por ciento, respectivamente).

3. LAS CUENTAS NACIONALES Y LA MEDICION DEL “"EFECTO DE LA
RELACION DE TERMINOS DE INTERCAMBIO™

Como sabemos, el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) presenta un
registro de variables macroeconomicas a precios corrientes {valores nomina-
les} y a precios constantes (valores reales).

La medicion de valores reales no presenta una mayor complejidad ted-
rica para aquellos casos de variables cuyos componentes de precio y canti-
dad son posibles de identificar. Sin embargo, en el SCN a precios constan-
tes (0 en términos de un afio base) se intenta incorporar ademas el efecto
ingresos (de primer orden) que se deriva de cambios en los precios relati-
vos de las variables que componen la Cuenta Corriente de la Balanza de
Pagos, y que influye directamente en la medicion del denominade Ingreso
greso Bruto Nacional Real de un pais.

Lo otros passes en timilar situacién, aunque con menor intensidad de deterioro sstemdtico a pareir
de 1974-1975, son: Fanamd, Uruguay, Nicaragua y Brasil,
Llcvando los precios a términos reales, utilizando —como deflactor —¢l IPM de EE.UU.



En esta seccion, mostraremos la forma e implicancias de la incorpora-
cion del efecto ingreso denominado “Efecto de la Relacion de Términos de
Intercambio™ en ¢l SCN “a precios constantes™, en el contexto de la estruc-
tura de éste, proponiendo ademis, la incorporacidén de un ajuste adicional
con el fin de apreciar los efectos que se derivan de las variaciones en el “‘Cos-
to de los Servicios Financieros de la deuda externa”.

Considerando |2 estructura simplificada del SCN, tenemos:

A. Sistema de Cuentas Nacionales en Valores Nominales (a precios corrientes)
A.1 Cuentas de produccion
Q=C+I+X -M
A.2 Cuentas de ingresos y gastos
A=Y - C=I1+ X -—-M+ INE + TCN
Y =Q+ INE + TCN
A.3 Cuenta de capital (o acumulacion)
AX=T — Al
A.4 Cuenta del resto del mundo
AX=ZM - X — INE — TCN

Todas las expresiones anteriores son identidades y las variables en ma-
yusculas nos indican valores a precios corrientes.

Q = Producto geografico bruto (PGB)
C = Gastos de consumo final
1 = Formacion bruta de capital

X, M= Exportaciones e importaciones de bienes y servicios,
Al = Abhorro interma bruto

Y = Ingreso bruto nacional disponible



INE = Ingresos netos por pagos a factores recibidos del exterior.
TCN = Transferencias corrientes netas recibidas del exterior.

AX = Déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos, o €]l cominmen-
te denominado ‘‘ahorro extemo”,

El SCN a precios constantes (0 en términos reales) tiene la siguiente es-
tructura, con las variables en minascula sefialando los equivalentes en térmi-
nos reales de la estructura del SCN en valores corrientes.

B. Sistema de Cuentas Nacionales en Valores Reales (a precios constantes)
B.1 Cuenta de Produccion

qQ = c¢c+i+x—-m

B.2 Cuenta de ingresos y gastos

ai = yl—c=i+x—m+ ine+ ten + ETI
y = y+ ETI
y = q+ine+ttcn

B.3 Cuenta de capital
ax = i —ai

B.4 Cuenta del resto del mundo
ax = m — x —ine — tcn

ax. = ax — ETI

Las variables reales (letras en minuscula) se obtienen mediante la de-
flactacion de los valores nominales aplicando indices de precios. Mientras
que, en el caso delas variables relacionadas con la produccién y/o oferta de bie-
nes y servicios, el proceso de deflactacion nos proporciona los indicadores de
quantum correspondientes, en los casos restantes, €s necesaria la eleccidn de
algin precio (numerario) obteniendo en esta forma indicadores de poder ad-
quisitivo, respecto del bien o canasta a cuyo precio numerario se refiere:

C=C/IPC, i=1/IPI, x = X/IPX, tcn = TCN/x, etc.



donde 7 = precio-numerario aplicable para el calculo del ETI.

Dado que un pais (en términos agregados) se relaciona con e] resto del
mundo a través de las transacciones agregadas corrientes (y como contrapar-
tida las de capital), es en este contexto que el efecto de los términos de inter-
cambio (ETI) proporciona un ajuste de las variables de ingreso nacional y
ahorro extemo (déficit en cuenta corriente). Debido a que el ajuste por ETI
se ha referido tradicionalmente solo a cambios en los precios relativos de la
balanza comercial, todo ouo efecto de precio relativo (y, por lo tanto, de
ingreso) referentes a los otros componentes de la cuenta corriente es ignora-
do. En otras palabras, si en el procedimiento tradicional los ingresos netos
del exterior y transferencias corrientes netas se obtiencn a través de la deflac-
tacion de los valores nominales por el precio numerario ¥ aplicado en el
calculo del ETI (obtenido de los precios de las exportaciones y/o importacio-
nes), en forma consistente ningin ajuste adicional de precios relativos requie-
re identificarse por separado en la contabilidad nacional a precios constantes,

Es decir, dado que:

M X INE TCN .
ax = — — - =m —X —1Imne — tc
[Pm IPx r g
Y,
AX
ax’ = =m— x — ine — tcn — ETI
!
luego,
. IPx IP
ETl= ax—a.x-—'—xl: —1:|+mli1—- m:l
! 4
con:

IPM, IPX = Indices de precios aplicables a las exportaciones ¢ importaciones
de bienes y servicios,

Debido a que, en casos como Chile, la mayor parte de los ingresos netos
del exterior corresponden a servicios financieros pagados al exterior produc-
to del endeudamiento externo, podria ser apropiado expandir la definicién
del ETI, de modoe de incluir adicionalmente ¢l efecto de precio relativo (res-
pecto del precio-numerario ®# elegido) derivado de cambios en la tasa prome-
dio de interés aplicable al stock de deuda extema respecto del periodo base
comin al SCN en precios constantes (en el caso chileno corresponde actual-
mente a 1977),




La incorporacion del ajuste adicional sugerido, implica obviamente la

medicion de los servicios financieros a la tasa de interés {promedio pondera-
do} existente en el periodo base de las cuentas nacionales. Es decir, obten-
driamos una medida alternativa real de servicios financieros que nos mediria
cuales habrian sido log servicios financieros en el periodo j, si prevaleciera
la tasa promedio de interés aplicable al stock de deuda externa del periodo
o (periodo base):

Dado que,

] =i. D
SFJ I] D_]

0_.
SFo—loD0

Con,

SFL = Servicios financieros en el, periodo j a tasas de interés externa del

periodo K

= tasa promedio ponderada de interés aplicable al stock de deuda del
periodoj.®

= Stock de deuda externa del periodoj.
Luego,

j - gFl ,
SF, = SFi/n SF,

9Itlnp»ecu:v al upo de una taps real 0 nominal de interds para el cdloulo del deflactor de los servicion fi-
nancicroy; podemos dedr:

1.

El deBactor apropiado dec los servidos financieros (n5F) debe, consccuentemente con la medicion
de los témminos de intercambio tadicionakes comresponder 3 una relacién entre Ia tass nominal de
interdr promedio aplicable al stock de deuda externa del perfodo j, reapecto de aquella imperante
en ei periodo baee {0). Este trutamicnto €3 consistente parn efectos de contabilidad nacional, con
el cdlculo de¢ las variables de exportaciones ¢ importaciones a precios del penodo base, s dexir los
defactores en ¢stod canon 1on, h forma similar, indices de precios nominalkes (¥ no realer).

. Parece adecusdo y de hecbo es carrectn conuiderar que el componente inflacién de 1s tasy de inte-

rés promedio aplicable al rack de deuds externa de un periodo |, corresponderfa una smortiza-
cidn implicita. Sin embargo, esta consideracidn si bien puede ser relevante para otros contea tos
de anilisis, no lo es pars efecton de contabilidad nacional, ya que, como s explica ¢n ¢l punto an-
terior, 1o que 32 precende aci es comparar precios nominales {para el caso de las exportaciones ¢
importaciones) ¥ consistentcmentc tasas nominales de interés (para ¢l caso de los servicios finan-
cieros) €n un periodo j respecto de loa valores correspondientes al periodo base (o).

La idea del ajuste adicional congiate entonces cn deflactar ¢l término INE {o para fince pricticos ¢!
monto de los scrvicios finencicros) por un indice de precios nominal distinto x P_. Ep decir, nas
mteresa conocer: dcudnto habrian sido los servicos financirros on ol periodo ), de baber prevak-
cido Ia tara nomioal de interés del periodo base {0)?.
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donde;

waj = jfi,

El ajuste adicional de precio relativo! ® resultante del cambio en el indi-
ce de deflactacion de los servicios financieros en el periodo j (ﬂ'SFj) seria en-
tonces:

SF.L 1_15_5_

"}

Obviamente, el nuevo concepto de ahorro extemeo a precios constantes
resultante debiera referirse consecuentemente en forma mas apropiada como
una medida de ahorro extemno a precios y tasas extemas de interés cons-
tantes. Este ajuste de precio relativo adicional serviria al mismo tiempo
para la mediciéon del efecto ingreso generado por variaciones en las tasas
internacionales de interés (relevantes), en términos de precio-numerarioc %
elegido para e] calculo del ETI.

Pese a no existir una norma Unica para la eleccion del precio-numerario
utilizado en el cilculo del ETI, pareciera ser conveniente el empleo del indice
de precios de las importaciones de bienes y servicios, ya que ademas de refle-
jar la “‘canasta” de mercancias que un pais esta adquiriendo a través del tiem-
po, constituye la eleccién mas aceptada y utilizada para comparaciones inter-
nacionales.

Las variables del sector externo quedarian, por lo tanto, redefinidas de

acuerdo a la siguiente estruclura:

ax‘=m—x+SFj + INE' , TCN
° g x

donde,

Sl"-i0 = Servicios financieros en el periodo j, expresados ala tasa promedic
ponderada de la deuda externa del periodo base {o0).

INE'= Ingresos netos del exterior menos los servicios financieros.

1 oE-Ie ajuste se refiere 2 una medida relativa entre un indice dc Lasa externa de interés media aplicable
1 Dj y ¢l indice de precio-numeraric elegido para el cilculo del ETI tradicional (tj}.



luego,

AX . [ Px _] _m[__""_’_J_SFJ [l_ﬂ}
v '_‘l v o [
L 1 | 1 |
VW v

Efecto de los términos de Efecto de los téminos
intercambio de la ba- de intercambic “finan-
lanza comercial. cieros™

Es necesario sefialar que existe una diferencia fundamental que es nece-
sano tener presente entre el ETI tradicional y el ETI sugerido como altema-
tiva {(incorporando el efecto por cambio en las tasas externas de interés). Si
clegimos, por ¢jemplo, Pm como nuestro numerario «, ¢l ETI tradicional se
reduce al término x[Px/Pm — 1], midiéndonos por lo tanto cambios en el po-
der adquisitivo de las ventas externas (salidas) respecto de¢ compras extemas |
(entradas), mientras que, en el ajuste adicional incorporado en el ETI alterna-
tivo, estamos midiendo un cambio en el poder adquisitivo entre dos salidas
por cuenta corriente {servicios financieros ¢ importaciones).

Resumiendo, las principales conclusiones gque surgen de la incorpora-
cion de un ajuste adicional de precio relativo, debido a cambios en las tasas
de interés de la deuda externa senan:

— Debido a que la medida de ingreso real en las cuentas nacionales se
aproxima mejor a un concepto econdmico de cambio en bienestar, es
correcto incorporar una medida del efecto de a relacién de términos
de intercambio que proviene de cambios en los precios relativos en la
cuenta corriente con el resto del mundo.

— Debido a que los cambios en el bienestar agregado de un pais se ven
afectados, tanto por movimientos en los precios de la cuenta de bienes
y servicios no financieros como por variaciones en el costo de los servi-
cios financieros (en términos de algiin nurmerario ¥ elegido), parece
conveniente que, en el sistema de cuentas nacionales, se muestra expli-
citamente una medida (al menos aproximada) que refleje ¢l efecto en
el ingreso real derivado de alzas o bajas en el costo promedio de la deu-
da externa de un pais,

— La incorporacién del ajuste adicional al efecto tradicional de términos
de intercambio conserva como hemos visto consistencia en su forma de
medicion, respecto de aquella resultante de contabilizar el efecto in-
greso (de primer orden) derivado de cambios enlos precios de [a cuenta de
bienes y servicios no financieros.



—  El concepto de ahorro externo real e ingreso real se modifica sin embar-
go, como hemos senalado, debido a que de acuerdo a nuestro enfoque
las variables correspondientes, se expresan a precios y tasas externas
promedios de interés constantes, es decir, del periodo base de las cuen-
tas nacionales. E! concepto de ahorro intemo real se modifica ademas,
en razon a que éste se obtiene como residuo entre las variables ingreso
nacional disponible y consumo, o alternativamente como diferencia en-
tre 1a formacioén bruta de capital total y el ahorro externo.

A continuacion se presentan las cifras del “ETI modificado™ en el perio-
do 1960-1984, utilizando como proxy para el calculo del ajuste adicional, el
total de los ingresos netos de factores recibidos del resto del mundo y la
tasa promedio anual Libor del dolar de EE.UU.

Como podemos observar de las cifras anteriores, algunas conclusiones
importantes surgen, pese a que como sabemos, las magnitudes de! ETI se ven
influidas directamente por el periodo base elegido en cuentas nacionales pa-
rala expresion del sistemna a precios constantes.

—  Durante los periodos 1960-1970 y 1971-1973 las magnitudes de} ajus-
te adicional al ETI tradicional, resultan poco significativas respec-
to del subperiodo siguiente. Los valores levemente positivos nos
indican que respecto de 1977 (afio base) el fndice de tasa de inte-
rés externa (Libor dolar) se sitia en valores levemente inferiores a loa
indices de precios anuales de las importaciones de bienes y servicios.

—  Durante el perfodo 1974-1984, si bien el cuadro de comportamiento es
relativamente similar hasta 1980, desde 1981 a 1984 los incrementos en
el costo promedioc externo de fondos alcanza incrementos {o caidas)
menos (mas) acentuados (as) respecto de similares variaciones er
el indice agregado de precios de las importaciones de bienes y ser-
vicios.

— Lo sefalado en el punto anterior adquiere especial relevancia debi-
do al importante deterioro observado en el ETI tradicional desde
1975 en adelante (y acentuado a partir de 1981, implicando, que
el deterioro en los términos de intercambio ampliados (ETI modi-
ficado) si bien conserva en general la tendencia observada en el ETI
tradicional, las comparaciones anuales respecto del periodo base 1977
se¢ modifican en forma importante. En particular frente & un ETI
con signo negativo que muestran las cuentas nacionales, la introduc-
cion del ajuste adicional a los servicios financieros, arrojan como
resultado magnitudes positivas en el ETl modificado, respecto de
1977,



CUADRD 4

EFECTO “MODIFICADO"” DE LOS TERMINOS
DE INTERCAMBIO EN CHILE: 1960-1984
{miles de mill, pecos de 1977)

{1) (2} {3) (2)+ (3)
ETI Ajuste adicional
Cuentas ETI con PM (por ingresos netos ET1
nacionales como deflactor del exterior) modificado

1960 84 BB 0.6 94
1961 7.0 74 0,7 8,1
1962 114 10,6 0,7 113
1963 79 8,0 09 89
1964 140 13,6 09 145
1965 17 4 18 4 12 19,6
1966 338 358 1.6 374
1967 274 29,7 15 312
1958 290 30,7 22 329
1969 88 8 464 36 50,0
1970 36,6 58,7 27 414
X 6070 21,1 198 15 218
1971 35,8 35,8 11 369
1972 28 4 284 03 287
1973 355 355 0,7 362
X70-73 33,2 332 07 339
1974 34,1 353 1,2 365
1975 -0 -03 24 2,1
1976 8.7 45 —04 4.1
1977 — - - -
1978 038 —038 24 1.7
1979 7.6 7.6 3o 106
1980 74 74 37 11,3
1981 o1 0,1 85 8.6
1582 —8.,1 5.1 108 27
1983 —4,2 —4.2 54 12
1984* ~11,1 -11,1 12,1 1.0
X 74-84 2,6 28 45 1,7

Fuente: [FS (FMI), Cuetitas Nacionales,

*Valores provisionakes.

{1)Cilculo del ETI, utlizando el (ndice de Predas de las importaciones de bienes y scrvicion (1PM) co-
mo numerario v. Véasc explicacionts en texto,

{2)Ajuste nacional sdicional por cambio en la tasa incernacional de interés promedio de la deuda exter-
na. Sc lia urlizado como proxy para los cdlculop de 1 tasg LIBOR dolar EE. UL, § mesed (anualles-
da}, ¥ ¢l towal de los ingresos netos del exterior (en promedio oerea del 100 por centa de estc con-
copto corresponde a servicios financicros. (Véase mayores eaplicaciones en el texio),



Finalmente, cabe sefialar que debido a la relevancia que ha adquirido
en paises como Chile, ¢l monto de servicios financieros (en relaciéon a
las exportaciones, importaciones, PGB u otra variable agregada general-
mente utilizada en la medicion de su importancia relativa) seria conve-
niente incluir en la presentacion de las variables reales involucradas, un
ajuste que refleje la relacion entre un indice promedio que refleje el
costo anual de uso de la deuda externa y el precio promedio elegido co-
mo numerario (¥) para el calculo del ETL

A pesar de que para el calculo del ajuste adicional, que se muestra en
la columna (3) del cuadro antenor, hemos utlizado el total de los
ingresos netos recibidos {0 pagados) al exterior y la tasa Libor para
operaciones en dolares, €l empleo de variables que reflejen en forma
exacta los montos anuales de servicios financieros y tasas promedios
de interés mas relevantes al caso chileno no invalida nuestras conclu-
siones, respecto de las tendencias observadas en el ajuste adicional, asi
como la utilidad de mostrar explicitamente éste en las cuentas nacio-
nales de un pais.



ANEXO
UNA REVISION HISTORICA RESPECTO DE LA ELABORACION DE INDICES
DE VALOR UNITARIO DE COMERCIO EXTERIOR EN CHILE: 1928—1985%

1. INTRODUCGCION

La conveniencia de elaborar indices de comercio exterior se justifica
por la informacion que se provee para ¢l analisis econémico en esta drea. La
construccion de indices de valor, de cantidad (quantum) y de valor unitario,
en forma agregada y por grupos de mercancias, permite el estudio de la evo-
lucion de la estructura del Comercio Exterior, ademas de conocer los cam-
bios en las ventajas comparativas y flujos de ingreso real del pais respecto del
resto del mundo. En relacion al ultimo aspecto, el conocimiento de ia evolu-
cion de los indices de precios externos implicitos en el comercio exterior
(indices de valor unitario) y de los términos de intercambio (relacién de indi-
ces de valor unitario de exportaciones e importaciones), provee un instru-
mental estrictamente necesario.

En este anexo nos dedicamos especificamente a la revision historica (en
forma general) de algunos de los aspectos mas rclevantes que han caracteri-
zado la elaboracion de los indices de valor unitario de bienes, referidos a
Chile, los cuales constituyen como ya se indicd la fuente basica para el cilculo
de la relacidon o términos de intercambio de bienes transados con el exterior.

2. FUENTES DE INFORMACION

En Chile, al igual que en otros paises y organismos intemacionales gue
elaboran estos indicadores, se¢ utilizan come fuente de informacidén basica
para la construcciéon de los indices de valor unitario de bienes, las estadisti-
cas que recopilan las Aduanas. Dichos antecedentes que actualmente se pre-
sentan en forma mas elaborada en los Indicadores de Comercio Exterior, pu-
blicados por ¢! Banco Central en forma mensual, a partir de 1979 {entre
1977 y 1979 se generaba informacién similar de circulacion interna al Banco),
se recopitaban y presentaban anteriormente por la Direccion Nacional de Esta-
di’sticas (actual Instituto Nacional de Estadisticas, INE} hasta aproximadamente
1968 y posteriormente hasta 1976 por la Camara de Comercio de Santiago.

La informacién de valor para las importaciones corresponden a valores
CIF y para las exportacones a valores FOB.

Las cifras de importaciones se extraian hasta fines de 1980 de los “Re-
gistros de Importaciones” emitidos por el Banco Central y por la Comisién
Chilena deil Cobre, y de las *Planillas de Venta de Cambios” emitidas por los
bancos comerciales y “*Casas de Cambio”. En 1981 se cambia la denomina-
cion de Registro de Importacion por Informe de Importacion, eliminandose
las Planillas de Venta de Cambios. A mediados de 1982 las cifras se recopi-




lan de las Declaraciones de Importaciones, las que corresponden a importa-
ciones efectivas, eliminando con este procedimiento los sesgos que introdu-
cran las cifras de “intenciones’”” de importacion contenidas en Jos documen-
tos ¢ informes antertores.

En el caso de las exportaciones, las cifras de embarques se obtenian,
hasta mediados de 1980 de las Registros o Informes de exportaciones, y des-
de dicha fecha hasta fines de 1983 de las Declaraciones de Exportacién del
Servicio Nacional de Aduanas y de las Liquidaciones Finales del Banco Cen-
tral. Las cifras de embarques de cobre y molibdeno se entregaron entre me-
diados de 1980 hasta fines de 1983 por la actual Comision Chilena del Co-
bre, correspondiendo a embarques efectivos, y posteriormente se utiliza co-
mo fuente aquella similar aplicable al resto de productos exportados.

En 1984 se reemplaza el documento Ligquidacion final por el Informe
de Variacién de Valor, emitido por e} Servicio Nacional de Aduanas.

3. PERIODO BASE DE LOS INDICES CALCULADOS PARA CHILE

Aungue no existen normas definidas respecto a la eleccion de un afio
base apropiado para el cilculo de un indice, se recomienda generalmente la
eleccién de un perfodo en el cual la econoinia no haya experimentado fluc-
tuaciones notoriamente anormales. Es por supuesto dificil definir un aio
o periodo estrictamente normal, primero debido a la subjetividad del térmi-
no y ademas por la multiplicidad de factores que afectan a la economfia a
través del tiempo, y en forma distinta,

En la eleccion de una base fija o una variable, se utiliza en definitiva como
criterio de orden practico, basicamente ¢l grado de generalidad con que se pre-
tende utilizar el indice, variabilidad en lapoblacién a través del tiempo, asi co-
mo los grados de facilidad y flexibilidad poseidos por la institucion res-
ponsable del procesamiento de la informacion de base y elaboracion de
los indices.

La altemmativa escogida, para el caso de Chile, corresponde al célcu-
lo de un indice del tipo Paasche, ya que permite su utilizacién como de-
flactor {en la cual la elaboracion de las cuentas nacionales juega un rol
prioritario),

5.1. Indice calculados por ¢l Banco Central

En 1949, la seccion de Estadistica e lnvestigaciones Economicas del
Banco Central confecciono diversos indices del comercio exterior chileno



(de quantum, de valor unitario y otros) los que se publicaron como anexo
en la Balanza de pagos de Chile, afio 1948. Este primer estudio del Banco
Central abarco el periodo 1937-1948, teniendo entonces estos indices como
afio base, a 1937. Dichos indices se calcularon utilizando la férmula de
Fisher, es decir, como un promedio geométrico de los indices de Laspeyres
y Paasche,

En 1958, la seccion mencionada del Banco Central, realizd una revision
de dichos indices, aprovechando la experiencia acumulada en el lapso trans-
currido. El trabajo fue dirigido por Horacio D’Ottone y sus resultados se pu-
blicaron en la Balanza de pagos de Chile, afio 1953. Los antecedentes utili-
zados, al igual gue en el trabajo anterior, fueron obtenidos de las cifras ela-
boradas por la Superintendencia de Aduanas, que clasifica todas las merca-
derias del Comercio Exterior en conformidad al arancel aduanero estableci-
do por Ley n®4321 de febrero de 1928 (dichas cifras aparecen anualmente
en los Anuarios de Comercio Exterior, publicacion del Servicio o Direccidon
Nacional de Estadisticas).

D'Ottone, en su trabajo, difiere de la metodologia utilizada anterior-
mente, en cuanta, conforme a las recomendaciones de la CEPAL, se proce-
dio a calcular los 1VU de acuerdo a la formula de Paasche, desechando la de
Fisher, Su metodologia fue aplicada desde 1928 y se prosiguio hacia adelan-
te. El aho base escogido correspondié a 1947 por ser considerado el pri-
mero de postguerta y teniendo en cuenta entre otros elementos que di-
cho afio constituia la base para otros indices de la época,

Entre los anos 1964 y 1976 no se publicaron indices, reanudandose di-
cha labor en 1981 mediante la elaboracién de una serie que consideré como
punto de partida el ano 1977. Esta serie se discontinué en 1983 debido a la
decision de emplear a 1980 como nuevo ano base. Las series anuales publi-
cadas actualmente tienen como punto de partida y afio base 1980.

Adicionalmente a las series anuales, el Banco Central inicia en 1984 la
publicacion de Series con periodicidades menores a un afio. Se estima conve-
niente el calculo de series trimestrales, semestrales y de periodos de nueve
meses.

En el caso de las series trimestrales, se cubren los periodos julio-sep-
tiembre y octubre-diciembre de cada afno, desde 1980 a 1984, siendo inte-
rrumpida en la actualidad; la serie semestral abarca los periodos enero-
junic de cada afio, desde 1980 a 1984, actualmente vigente; la serie de nueve
meses abarca los perfodos enero-septiembre de cada afio de 1980 a 1984,
siendo interrumpida en la actualidad.
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Respecto de los Gltimos indices sefialados con periodicidad menor a un

afio, se planea la continuacion de la serie semestral con base enero4unio
1980, calculando ademas aguella con base julio-septiembre de dicho afo. Ade-
mas se considera probable reiniciar las series trimestrales ya mencionadas,
anadiendo en el futuro las faltantes correspondientes a los periodos con hase
enero-marzo, y abril-junio de 1980.

3.2. Otros indices para ¢l penfodo calculados por otras institueiones

a)

b}

El FMI, en febrero de 1949, en su trabajo Terms of Trade in Latin
American Countries preparado por la Divisibn de Estadistica de dicho
organisimo, calculd los términos de intercambio (e indices de valor uni-
tario de exportaciones e importaciones) para diferentes paises latino-
americanos. Ellos pueden verse por ejemplo en Balanza de Pagos, afio
1949 utilizand o una metodologia caracterizada por el calculo de un indi-
ce del tipo Laspeyres,con base 1938 y cubriendo el periodo 1938 a 1946.

El Servicio o Direcciéon Nacional de Estadisticas {actual Instituto Nacio-
nal de Estadisticas y Censos, INE)} publicG indices de quantum de im-
portaciones y exportaciones del tipe Laspeyres con base 1927, que
abarca el periodo 1925 a 1945. Los IVU se deducen dividiendo los i(n-
dices de valores correspondientes por los indices de guantum respecti-
vos, Esta reparticion, también calculd posteriormente los mencionados
indices cambiando la base a 1937. Los detalles del cilculo se publi-
caron en Estadistica Chilena, diciembre 1948 (para las importaciones) y
marzo-abril de 1949 (para las exportaciones), continudndose la publica-
cion de las series sefialadas hasta 1968 (en Estadistica Chilena vy Anua-
rios de Comercio Exterior, ambas publicaciones del INE, y discont-
nuadas).

La CEPAL, publicé por primera vez para Chile indices de valor unita-
rio de comercio exterior del tipo Paasche, en su Informe sobre Latino-
america de 1949, abarcando el periodo desde 1928. La serie publicada
actualmente por dicha instituciéon cubre desde el periodo 1928 en ade-
lante, con base 1970, la que se modificara proximamente, al finalizar
un proyecto de revision de la cobertura y composicion de muestras con-
siderando 1980 como la nueva base para la actualizacion de las series
correspondientes.

3.3. Comparacién de vanaciones en los indices de valor unitario calculados

por el Banco Central y CEPAL

Si bien, en general la evolucion de los indices para las exportaciones no

presenta un numero importante de diferencias en el periodo 1928-1984, la



situacién se hacc mas critica en el caso de las importaciones, producto
probablemente de los diferentes pericdos base considerados en cada ca-
so y del grado de representatividad de las muestras utilizadas por cada
institucion

33.1. Periodo 1928-1960 ( Ver cuadros 1 y 3}
3.3.2 Indices de valor unitario dc exportaciones
Banco Central : Basc 1947
CEPAL : Base 1970

Se aprecian escasas diferencias en ambas series, excepto en los siguien-
tes periodos:

(1) ) (3)

Variac. Beo. Central Variac. CEPAL (1) — (2)
Periodo LA A Diferenciaa®
195% -5 4 17,0 11,6
1934 198 —152 95 .0
1942 10,0 49 5.1
1943 4,1 102 -6,

*Difevencisd qauperiores al 5 por ciento,

3.3.9 Indices de valor unitario de importaciones

Banco Central : Base 1947

CEPAL : Base 1970

Fa este caso, el nimero de diferencias es superior al observado en las ex-
portaciones, debido posiblemente en parte a la mayor heterogeneidad relativa
observada en la poblacion de productos importados, incidiendo por lo tanto

mayormente la amplitud del periodo que separa las bases de ambos indices.
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(1) (2) {3)

Variac, lvo, Oewtral Variac. CEPAL (1) - (2)
Periodo A LA Diferencias*
1938 68 -239 30,6
1934 99 -114 212
1935 28 —-6.3 89
1938 24 9.0 —6.,6
1946 152 6,9 83
1949 82 -102 15 4
1950 -125 125 -250
1956 1,6 —49 6.5

* Diferencias superiores al 5 por ciento.
8.4. Periodo 1960-1984 (Véase cuadros 2 y 3)
3.4.1 Indices de valor unitario de exportaciones
Banco Central : Base 1977
CEPAL : Base 1970
A diferencia del perfode anterior {1928-1960), se observa un mayor

mimero de discrepancias apreciables {(*) en las variaciones, en los indices pa-
1a el caso de las exportaciones, situacién similar al de las importaciones.

(1) (2) ®)
Varac. Bco. Central Variac. CEPAL (1) — (2}
Perindo A A Diferencias*
1966 2538 204 54
1967 -3 2,4 5.4
1969 255 17,1 8,4
1970 7,0 7.2 —-14 2
1971 ~-10%6 —-199 9.3
1974 95 40,1 305
1979 3¢9 jopm 9,0

*Diferencias superiored al 8 por ciento,
3.4.2 Indices de valor unitario de importaciones
Banco Central : Base 1977

CEPAL : Base 1970



Como ya se indico el mimero de diferencias apreciables (*) resulta simi-
lar al caso de las exportaciones, aunque los periodos (a excepcion de dos) de
registro de aquellas son distintos.

{1) (2) (3)

Variac. Bco. Central Varjac. CEPAL {1} - (2)
Periodo % A Diferencias®
1962 -35 6.4 -9.7
1966 -79 -1 —-68
1971 -53 2.4 57
1972 0.3 6,4 —62
1973 37,6 225 150
1975 425 9.0 55,9
1976 -1,0 12 .6 —-1556
1981 -0.4 7.6 -8 D

*Diferencias superiores al 3 por ciento.

Las mayores diferencias observadas en la evolucion de la serie de expor-
taciones e importacion se concentra en ¢l perfodo 1970 en adelante, en lo
cual cabe sefialar dos tipos de alteraciones gque han ocurrido en la economia
chilena y que posiblemente influyen en grade importante en los resultados
de evolucion de los dos tipos de indicadores:

i) A partir de 1974 se implementa un proceso de apertura al exterior de
la cuenta corriente de la balanza de pagos, culminando en 1979; es
decir, el pasar de una economia cerrada (situacion caracteristica de la
economia chilena en la década del 60 y mediados del 70) a una integra-
cion al resto del mundo, se producen modificaciones importantes en la
estructura de comercio exterior, asi como en las caracteristicas cualita-
tivas incorporadas en los bienes transados.

i) Durante el periodo 1970-1973 ocurren cambios igualmente importantes
desde el punto de vista economico gue inciden en el flujo de comercio
exterior. Estos cambios se derivan de la aplicacion de un enfoque de
planificacion econdmica muy acentuado lo que se une a un proceso de
ampliacion del area del sector piblico a parte importante del sector in-
dustrial, agricola y minero.

Ambos tipos de modificaciones de estructura econdmica seialados,
anormales en términos relativos de la historia econémica chilena,han sin du-
da repercutido en los procesos de seguimiento y calculo de los dos tipos de
series bajo analisis ya que la base de la CEPAL corresponde a 1970, periodo



de inicio del periodo anormal citado en segundo término, mientras que la
base del Banco Central corresponde a 1977, ano en el cual el proceso de
apertura al exterior y privatizacion de la economia bajo un enfoque de libre
mercado, estaba ya avanzado en parte importante.

4. COBERTURA DE LOS INDICES DE VALOR UNITARIO CALCULADOS FOR EL
BANCO CENTRAL

Para el primer cdlculo de indices del tipo Fisher efectuado por el Ban-
co Central (1937-1948), con ano base 1937, la cobertura de la muestra al-
canzd a cerca del 68 por ciento del valor tota] de las importaciones de 1937,
aumentando a 76 por ciento en 1948, y a mas del 94 por ciento para el caso
de las exportaciones de 19357

En el caso de los indices del tipo Paasche calculados mas tarde, en
1958, con base 1947, la cobertura para las importaciones fluctué entre un
minimo de 71 por ciento (1933} y un maximo de 88 por ciento (1951) para
el indice general, En el caso de las exportaciones la cobertura oscilé en 94
por ciento (1933) y 99 por ciento {1951).

Para los indices calculados posteriormente con afio base 1980 para los
primeros semestres de cada afio (abarcando el periodo 1980 a 1984} la co-
bertura para las exportaciones oscilo entre 92 por ciento a 94 por ciento, y
para las importaciones el rango de representatividad de las muestras (en tér-
minos de valor) varié entre 68 por ciento y 76 por ciento.

Tal como indicaramos anteriormente, la cobertura de la muestra de im-
portaciones es menor debido a las limitaciones que surgen de la descripcién
de mercaderias y debido a la mayor heterogeneidad de productos.

5. DESAGREGACION DE LOS INDICES CALCULADOS POR EL BANCO CENTR AL

Para el analisis economico relacionado con los cambios en la composi-
cidon del comercio exterior, es necesario poseer informacion desagregada de
magnitudes e indices de valor, guantum y valor unitario para grupos homo-
geneos de mercanctas, de acuerdo al gran criterio definido segin sean los ob-
jetivos del analisis.

Respecto de los indices iniciales para importaciones que calculaba el
Banco Central con afio base 1947, el criterio de agrupacion consideraba, en
forma similar al actual, la forma de utilizacion o destino de los bienes invelu-
crados, En el caso de las exportaciones, la clasificacion, también en forma si-
milar al actual, se efectud de acuerdo al tipo de origen sectorial de la produc-
cion exportada.



II.

cional Industrial Uniforme”’

INDICES COMERCIO EXTERIOR [base 1947)

INDICES DE EXPORTACION
Materias primas y auxiliares

A.l Materias primas
A.2 Combustibles

Bienes de uso y consumo
B.1 De consuma habitual
B.2 De consumo durable
B.3 De uso secundario

Bienes de capital

C.1 Maquinaria y herramientas
C.2 Matenal de transporte

INDICES DE EXPORTACION
Productos de mineria

A.l Gran Mineria
A.2 Mediana y pequena mineria

Productos agropecuarios

B.1 Del reino animal
B.2 Del reino vegetal

Productos industriales y varios

C.1 Alimentacion y estimulantes
C.2 Varios

El criterio de clasificacion recomendado por las Naciones Unidas de los
grupos de mercancias se describe detalladamente en la ‘‘Clasificacion Intemna-

(CIIU}, y complementariamente, para €l caso

del comercio exterior, se recomienda ademds la aplicacion de la ‘‘Clasifica-
cion Uniforme de Comercio Intermacional {CUCI) (que permite una desagre-
gacion de acuerdo al grado de elaboracion de tasmercancias —matenias pri-

— 107 - ,

T

I

)
/



mas y manufactureras—. En el caso de las importaciones se utiliza la ““Clasi-
ficacidon segun uso o destino econoémico” (CUODE} (consumo, intermedio y
de capital), elaborada formalmente en 1972 por la CEPAL (Comisién Econd-
mica para América Latina, Naciones Unidas) en base a la clasificacion CUCI,
y aplicable sélo a los paises latinoamencanos con el fin general de tener al-
guna aproximacion de los procesos de sustitucion de importaciones.

Actualmente, en el caso chileno, el Banco Central clasifica las exporta-
ciones siguiendo el procedimiento de aproximacion a la clasificacion CIIU
(con algunas diferencias de criterio respecto al procedimiento utilizado pa-
ra la elaboracién de las Cuentas Nacionales), desagregandose las mercancias
de acuerdo a su rama de origen. A nivel de grandes grupos, dichas agrupa-
ciones consideran los siguientes sectores:

I.  Sector de productos mineros
II.  Sector de productos industriales
IlI. Sector de productos agropecuarios y del mar.

En el caso de fas importaciones las mercancias se clasifican de acuerdo
a su CIIU de origen, efectuandose adicionalmente una desagregacion en fun-
cion del uso o destino economico de Jos bienes, de acuerdo a las recomen-
daciones de la CEPAL en este aspecto, estableciéndose 3 categorias:!

I.  Bienes de consumo

II. Bienes intermedios

II1. Bienes de capital

5. FORMULA SELECCIONADA DE CALCULO

En la decision respecto a la seleccion de {a formula mas apropiada a
aplicar, se han tomado en cuenta consideraciones de orden practico, y conforme
ademas con las recomendaciones y procedimientos de fa CEPAL. En este
contexto, el Banco Central ha elaborado a partit de 1953 (abarcando desde
1928 en adeilante) series de indices de valor unitario para cada aio y subgrupo
de mercancias, utilizando la f6rmula de Paasche (P,q,/P g, ). la que implici-
tamente genera indices de quantum del tipo Laspeyres.?

! Esta demgregacidn de acuerdo o destino de las mercancias we describe ademds en “Un dstema de
Cuentss Nacionales Naciones Unidey” Serie £, n* 2, Rev, B3, 1970,
3Eato debido a que cl producto de ambos indicer debe arrojar el indice de valor correspondiente,



Los aspectos generales mas relevantes del procedimiento de calculo son:

—  Construccion de las series estadisticas con la mformacion correspon-
dicnte a ]a cantidad y al valor de la importacion o exportacion de cada
ano, para las diferentes partidas incluidas en las muestras.

- Calculo de los valores de las importaciones o exportaciones para el afo
n a precios del afo base (precios constantes), y posterior construccion de
los indices de valores unitarios de Paasche correspondientes.

Se han exceptuado de la metodologia descrita, algunas mercaderias im-
portadas para las cuales no existen unidades de medida homogénea. En esta
situacion se encuentran el total de los bienes de capital; los correspondientes
a las claves de farmacia, medicina y herramientas de los bienes de consumo; y
a las claves repuestos y partes y piezas para la armaduria de vehiculos, den-
tro de los bienes intermedios. En estos casos, se utiliza el indice de precios
al por mayor de los principales paises de origen de esas importaciones, ya
que no se dispone de indices de precios de exportacion por rubros especifi-
cos, lo que metodologicamente seria lo méas adecuado.

7. PERIODICIDAD DE CALCULO Y ALGUNOS ASPECTOS CRITICOS QUE SURGEN
EN LA CONSTRUCCION DE INDICES

Los indices de valores unitarios tradicionalmente se han calculado y publi-
cado en términos anuales, inicidindose solo a partir de 1984, el calculo de in-
dices con cobertura de tiempo menor a un aio.

Algunos de los aspectos mas relevantes que surgen en la elaboracion de
indices de valor unitario se describen a continuacion:

—  Cambios de calidad: El problema se plantea generalmente en el calculo
de indices para los productos industriales en los que ocurren cambios
tecnologicos que inducen incrementos de productividad.

—  Bienes unicos: Fsta situacion se aplica a aquellos bienes para los cuales
sus nuevas caracteristicas no permiten ser tratados en el tiempo como
similares. El comercio de ellos es probable que no se repita, al menos
no con las caracteristicas de similitud suficientes para la construccion
de nilmeros indices. Este es el caso de los bienes de capital como los
barcos, maquinaria industrial y herramientas fabricadas excepcional-
mente por un pedido.

—  Estacionalidad y otras discontinuidades: Estas circunstancias se apli-
can en el caso de bienes que se mueven en el comercio, a intervalos



regulares o irregulares, En el caso de patrones repetitivos, factores es-
tacionales o institucionales, pueden ser ia causa, Los ejemplos normal-
mente se concentran en las categorfas alimentacion, bebidas y vestuario.
Ocasiona mayores dificultades, sin embargo, el tratamiento de produc-
ros con flujos de comercio a intervalos impredecibles,

— No aplicacién estricta del procedimiento de cdlculo general al aplicado
en el cdlculo de los indices de comerrio exterior: Pese a constituir un
problema menos severo que los ya discutidos, como ya se ha sefialado
en el punto {6), existe una diversidad de bienes para los cuales no existe
una medida homogénea de cantidad, lo que imposibilita la aplicacion di-
recta de la f6rmula de Paasche aplicada en el calculo de indices de
valores unitarios.?

3Comulta.l', por ejemplo, “Tndicadores de Comercio Exterior”, junio 1984, pp. 834 y 835,



CUADRO 1

INDICES DE VALOR UNITARIQ BANCO CENTRAL. 50LO BIENES

(1928.1969)=

i1 ) (3} (4) (5) (6)

Xuvi a%, (1) MUVI a%, (3) TTBC aY, (5)
1928 7638 — 3238 - 2541 -
1929 865 12,6 344 49 251 5 74
1930 76,4 11,7 923 —4,7 2829 74
1951 549 -28,1 32,0 -24 171,6 -2% 3
1932 390 —29.0 266 ~16.9 145.6 —145
1938 369 —5.4 28,4 68 1299 ~114
1934 442 19,8 312 99 141,7 9,0
1985 439 07 82,0 24 1872 32
1936 50,0 139 85,6 5.0 1483 85
1987 648 29,6 87,9 11,0 179,7 157
1938 50,8 —216 382 24 133,0 23 5
1939 546 75 36,7 -39 148 8 119
1940 543 05 403 9,8 1847 94
1941 552 1,7 42.4 52 1802 —3.4
1942 60,7 10,0 542 27,8 112,0 -140
1948 632 4,1 632 16,6 100,0 —107
1944 64,7 2.4 679 74 95 3 4,7
1945 655 12 702 3.4 933 2.1
1946 78,1 162 809 152 94,1 08
1947 100,0 91,4 100,0 23,6 100,0 8.3
1948 110,0 10,0 108,1 8,1 106.7 6.7
1949 1125 2.3 106 4 32 1057 09
1950 1100 -22 93,1 125 118 2 117
1951 1392 265 108 7 1638 128,1 84
1952 1606 15,4 114, 50 1408 9,7
1958 163.7 1,9 1057 74 1549 100
1954 1462 -10,7 1048 09 199 5 -99
1955 166,7 14,0 1014 -32 1644 178
1956 188,1 98 1030 1,6 1773 8.1
1957 148 2 245 104 5 15 1370 —229
1958 126 5 117 103,9 05 12138 ~112
1959 1409 11,4 102 4 14 187 6 13,0

*Indiccs Banco Central: base 1947 = 100,

XUVI: [ndicc valor unitar exportacioncs.
MUVI: Indice valor unitario importacionen.

TTBC: Indice de términoe dc intercambio, Banco Central.
Los servicion s¢ cxchiyen de modo de cfectunr comparsciones cen los yndices CEPAL.
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CUADRO 2

INDICES DE VALOR UNITTARIO BANCO CENTRAL. SOLO BIENES

(1960-1984)*

(1)

(2}

(3)

{4)

{5}

(6)

XUVl 2% (1) MUVI A%, (8) TTEG A% (5}
1960 548 3,2 376 8.2 1459 6,6
1961 49,0 —10,7 86,7 24 1835 -85
1962 519 59 35 5 -33 1462 95
1963 51,1 ~1,5 36.9 39 1885 53
1964 544 6.4 356 -35 152.7 10,3
1965 625 15,0 85 6 0.0 1757 15,0
1966 78,7 25 8 328 -79 239 9 365
1967 768 -3.1 352 7.3 2167 97
1968 76.7 0.6 34 3 26 223.,6 3,2
1969 962 255 342 -0,3 281,4 25 8
1970 895 7.0 35 5 5,7 245, 129
1971 80,0 -106 358 -33 2265 76
1972 817 22 354 03 2308 19
1978 1196 46 4 487 37,6 245 .6 54
1974 1810 95 65,7 34,9 1993 13,8
1975 949 —276 935 423 1015 —~49.1
1976 102 8 8,3 92,6 -1,0 111,0 94
1977 100,0 27 100,0 B.0 100,0 99
1978 1087 37 1043 43 995 05
1979 1451 39,9 1268 21,6 1145 15,1
1980 165,7 142 1485 17.1 1116 25
1981 145,0 125 1479 -04 98,0 -122
1982 1227 —154 136,4 738 90,0 ~82
1983 1252 2,0 1236 94 101,3 12,6
1984 1132 -9.6 122 -12 92,7 ~B5

*[adices Banco Central: Base 1977= 100.

XUVIL: Indice valor unitano exportaciones
MUVI: Indice valor unitario impartacones
TTBC: Indice Lémino de intercambio, Banco Central,

Lon servicion se exchiyen de modo de efectuar comparaciones con los indices CEPAL.



CUADRO 3

INDICES DE VALOR UNITARIO CEPAL. SOLO BIENES
(1928-1984)*

(1) {2) (3) (4) (5} {6)

XUVI a%, (1) MUVI A%, (3) TTEC 2%, (8)
1928 538 - 572 - 106 3 -
1929 59,7 110 659 152 1104 39
1930 533 107 562 —14,7 105 5 44
1931 36,1 ~323 26.8 524 74,1 2938
1932 253 -299 154 —42 3 61,0 177
1933 21,0 ~17,0 14,0 95 665 9.0
1934 178 152 113 ~189 63,6 44
1935 178 0,0 12,1 68 679 68
1956 21,0 18,0 15,3 34,7 775 14,1
1987 253 205 215 32,0 84,9 95
1938 194 —23.3 11,6 —46,1 597 297
1939 21,0 8.2 148 2738 705 18,1
1940 199 —52 12,2 17,7 612 182
1941 205 3,0 12,3 0.7 59 8 23
1942 215 49 109 —11.1 50,7 152
1948 287 102 113 39 478 57
1944 248 46 122 75 49,1 2.7
1945 258 40 127 45 493 0.4
1946 30,1 16,7 162 27,3 538 9,1
1947 38,8 28,9 222 873 57,8 65
1948 414 6.7 243 95 58 8 26
1949 414 0,0 27,1 114 65 5 114
1950 409 —12 28 5 133 575 -122
1951 522 27,6 31,9 85,6 61,1 6.8
1952 614 17,6 40,0 255 65 2 6,7
1953 635 8.4 459 14,7 723 109
1954 554 12,8 32,1 -80,1 57.9 199
1955 62 4 12,6 40,6 26,6 65,1 12,4
1956 68,9 10,4 52,1 28,2 756 16,1
1957 538 —219 387 —35.3 62.6 172
1958 474 —119 25 5 —24,1 539 —189
1959 522 10,1 293 146 56,1 41
1960 56,0 73 358 222 639 139
*Indices CEPAL: Base 1970 = 100, Contintie.. . .. ..

XUVi: Indice valer unitanio exportaciones

MUVI: Indice valor unitaric imponaciones

TTEC: Indice tdrmino dec intercambic, CEPAL

Los indices CEPAL se calculan exchuyende los flujos de intercambio de servicio.
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Continuacién cuadro 3.

(1) (2) (3) 4) (5) (6)

XUVI a%, (1) MUVI a% (3) TTEC 4% (5)
1961 522 68 33,4 6,6 64,0 02
1962 538 8.1 334 02 62.0 3.1
1963 538 0,0 814 ~5,8 58,4 58
1964 562 45 33,9 79 603 33
1965 60,1 12,3 432 274 68 4 134
1966 78,0 204 63,3 46,7 83 3 218
1967 778 24 61,4 -3.,0 78,9 53
1968 79,7 24 67,1 93 842 6.7
1969 933 17,1 927 382 99 4 18,1
1970 100,0 72 100,0 78 100,0. 0.6
1971 80,1 199 62 6 -374 78.2 218
1972 785 20 565 98 72,0 79
1973 1113 418 92,7 64,0 833 15,7
1974 1559 40,1 1873 49,1 88,1 538
1975 1182 274 66,4 _516 58,7 334
1976 124,0 93 70,8 6.6 57,1 -2,7
1977 1234 05 63,3 ~10,6 513 102
1978 1295 a9 645 19 398 29
1979 1695 309 90 5 40,3 53.4 72
1980 1905 12,4 933 3,1 290 -8,2
1981 1614 ~15,3 62,3 -333 33,6 212
1982 1836 ~172 460 262 34,4 109
1983 1329 —05 488 6,1 36,7 6,7
1984 126,0 52 428 122 34,0 714

*Indices CEPAL: Bas 1970= 100,
XUVI: Indc vabor unitario ¢xportaciones
MUVI: Indice valor unitario importaciones
TTEC: Indice ptrmine de intercambio, CEPAL.
Los indices CEPAL st calculan excluyendo los Bujos de intercambio de servicios,
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