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EXTRACTO 

El cálculQ del denominado dccro de la relación de término. de intercambio. 
(ETI), pan. efectos de incluir en la Contabilidad Nal:ionallos concepto. rcale. 
de lngrelo Nacional y, 108 de ahorro externo e interno, constituye un área 
c:rilka de diIIcusión entre lo. especialistas intercllldo. en efectuar análiaiJ 
intertemporalcI de bicnertill" de W1a economía, ui como paTa decto. de 
compllndoncl intcmacionll1ca. 

El crtudio. presenta primeramente, una breve rcvision de 101 principak. 
enfoques sugerido. para la medición del ETI, Ileñabndo paralelamente la. 
VeD laja. y limitaciones de cada W10 de ello.. Luego ducribe la forma me­
diante la cual el ajusle al ingreso, producto dd ET1, le incorpora en el ••tema 
de Cuentas Nacionalcl "a precios constante.... 

Considerando la ITievancia que -al meno. para 108 pai.es en de'arTollo­
repre9e-nta e-I pago de- ,e-rvicio' financicro. 11 consecue-ncia del e-nde-udamie-nto 
externo. !le dUllITOUa una metodología para incorporar un ajuJte- adicional al 
ETI tradicional (rde-rido udusivamente a 101 flujo. de la balanza comercial 
de bienes y ,e-l'Viciol) al producto de- variacione-s e-n e-l COito de lo. 1e-l'Vicio. 
financie-rol. Para el Call(l chile-no presentamOI una c(lmparación. pan. e-l 
periodo 1960-1984. de la evolución dd ETI tradicional e-n re-l.ación al quc" 
hemo, de-norninad(l ETI m(ldificado. d que- incluye- d rne-ncionado ajurte­
adici(lnal de- •'p~cios rdativ(ls·'. 

FinahnentC" se- incluye- un Ilp~ndice- c(ln una revisión histórica de lal dabon· 
ci(lne-I altcmativi18 de- índices de- val(l~S unitari(l' de- come-rcio exte-rior. para 
Chile- e-n el pttí(ldo 1928·1984. 

ABSTRACT 

The me-asu~me-nt of the- Term. oC Trade- Errec! ITIE) and itl inclulion in the 
Nalional Acc(lunting c(lncepUl oC real nati(lnll.l inc(lme-, and e-xte-mal and 
l!:Ite-mal lavings, constitutu 11 crucial all!':a (lf dilcu..i(ln llID(lnl specialilt. 
inlerrlte-d in interte-mporal compm'(ln (lf nati(ll1a1 welfare- within an e-cono­
my, as weU as in inte-maJ:iona1 comparilOI1' of inc(lme. 

The paptt dnla fJr1t with abrid rC"vie-w (Ir the- main approache-I ,uge.tcd te 
mUIW"e- the- TIE, analYl:ing. at the- same Lime, the- rdalive- advanlqel and 
limitaliOCl' (lf cllch one- oí them. The-n, we- proce-ed to dClCribe- the- mcthod 
through wh-=h lhe- TIE adjustme-nt iJ incorporate-d inte the- National Accountl 
Synem ''at conltant price-.... 



Considering the rell:Vance that (at leut for tbe tue of LDCI) the ulema! 
payrnent of fmanda! .ervices repre~ntf due to tbe foreign debl, we propo~ a 
procedure in order 10 incorporale an aditional ildjuatmenl lo the tTaditional 
ITE meuure (rertricted exclulliYaly lo the trade baJance flow of goocU and 
servicea) as a conaecuence of change in the coft of finllJlCW lervico. For tbe 
Cille of Otile. we mow the lene. between 1960 and ] 984, of the traditiona! 
ITE mealure alI compared to what we have defmed as the umodified lTE" 
meallure, which includel the already mentioned aditiona! ''relative pricel 
adjullment". 

Finally we include an appen<Wi. with an hilltorical revitw of the vanoul typel 
of !oreign nade unil value indcJl:e. (and Iheir corresponding methodolopl) 
pub1ithed for Chile duri.ng the 1928-1984 periodo 

-Agradneo 101 f;Omenlluiol ~ ....¡p:renc:iaJ re<::i.Jidu de parte de lo. r~f"UI designado. por el Depar­
lamento de Economí. de la Facull-.J de Cienc:iaJ Ef;OnómiCd y Adminbtratiftl de la Uniwnddad 
de~, ui como .quellOl n:cibidOl por «:onomiftu del8anco Centtlll de O1i1e. 
El enfoque, así como 1&1 ideas YCrtidu en el leJl:to 1C1rl, fin embarro, de e..ch..l~ ruponlabllidld 
del autor. 

• FJ autor e. ceonomilt.. ue.ar del Dirc'tlor de EltudiOl del 8anf;O Centnl de ChHe, Muler y candi­
dato a Doctor en Economía de la l!ninnilflld de Olic8l!'o. EE.llll. 



LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO Y LAS CUENTAS NACIONALES,
 
ENFOQUES ALTERNATIVOS DE CONTABlLlZACION'
 

Mario Gutiérrez U. 

1. INTRODUCCION 

El objetivo de medir el efecta de los término8 de intercambio en la 
contabilidad nacional es considerar el efecto que induce la variación en 
la relación de precios externos (índices de valor unitario) sobre el poder ad­
quisitivo del ingreso nacional de un país. 

Sabemos que el producto geográfico expresado en ténninos reales nos 
entrega una aproximación del grado de esfuerzo efectuado por un país en la 
generación de bienes y servicios, o el volumen agregado de bienes y servi­
cios disponibles para su utilización final en ténninos de gastos de ccm9Umo, 

inversión o exportación. 

El inKl'eso real, por otra parte, se traduce más aproximadamente a una 
medida de bienestar, ya que lo que se intenta reflejar en este caso cOITe5pon· 

de al poder adquisitivo del volumen del producto generado, incorporando, 
por lo tanto, el denominado efecto de 1011 ténninos de intercambio. 

El producto real obtenido del subsistema de cuentas de producción es 
utilizable en análisis de estructura productiva y de productividad, mientras 
que el ingreso real corresponde más al espíritu reflejado en las cuentas de 
ingresos y gutos, y, en este sentido, se aproxima mejor a utilizaciones para 
análisis de bienestar de una economía 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· 

·E.tudios de Econolll.i.. , publicación del Ocplll'tamento dc Economía de .. F~ukad de ClcnciaJ 
Ec:onómieu y Adminiaaativu dc la Univcl1lidad de Cllilc, yal. 14 nO I,junio 1987. 



ra el período 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 ("lo) DEL PGB: 1960·1984
 

(ETI en valores absolutos)' en relación
 
a los precios relativo1 e;¡¡;tem01 de 1977)
 

PeTíodo F.TI como porcentaje del POB real 

i" U60·1970 
año petJJc máx. 
año peaJe mín. 

1969 
1963 

8~ 

14,0 
_.6 

• 1971·1973 
ano pea1c muo 
ano pea1c mín. 

1973 
1972 

11,1 
12~ 

9~ 

:i: 1974.1984 
mo petJJc máI. 
.po petJJc mín. 

1974 
1981 

2._ 
11,7 
0,0 

I 1960·1984 6.1 

Puente: Cuentu Naciona1el. 

Por otra parte, cabe mencionar que si bien la magnitud de influencia del 
ETI como proporción del PGB no es apreciable al considerarvalol'e' promedio. 
en el período 1960·1984 y 1974.1984,las variaciones anuales en e1ingreso real 
pueden diferir en forma considerable de las correspondientes al producto 
real, lo que refuerza la necesidad de conocer la significancia diferente de amo 
bos conceptos, así como la incidencia de la metodología utilizada en el cálcu­
lo del primero. 

A continuación se presenta un cuadro con las tasas anuales de variación 
de ambas variables en el período 1974-1984. 



CUADRO 2
 

VARIACION PORCENTUAL DU PRODUCTO
 
E INGRESO REAL: 1974-1984
 

Vari~ión Vari~i6n 

.,. PGS real .,. ingre-o real­

1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1989b 

1984b 

1,0 
-12,9 

O~ 

',9

8"
 
8.0 
, ,8 
,~ 

-14,1 
-0,7 

6,3 

O,, 
-22,2 

',1 
8,' 
',9 

11,0 
,~ 

O~ 

-16,2 
O~ 

',3 

fUeDb!:: CUo:nl.u Nacion.... 

'oe6nido como PGB real, mú el En. 
bCi&u .. --~ PlU\'lllo..-:-o. 

El trabajo presentado seguidamente se organiza en la siguiente forma: 
en la sección (2) se hace una revisión roumida de los principales enfoques 
tradicionales de medición y registros dd ETI en las Cuentas Nacionales, 
realizando a su vez una comparación entre ellos de acuerdo con los cri­
terios de orden '"práctico", utilizados generalmente para dicha evaluación 
comparativa. SI: presenta aconUnuación una aplicación de los enfoques analiza­
dos para la medición dd ETI en el caso chileno, en el período 1970-1984. 

En la sección tercera (3) y rmal, se describe la estructura del Sistema de 
Cuentas Nacionales (SCN) en valores nominales y reales, con el Ím de com­
prender más 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 análisis nos llevan, como veremos, a proponerla in· 
corporación de un ajuste adicional al ETI tradicional producto de variacio­
nes en el costo dd Servicio de la Deuda Externa (Servicios Ímancieros) pre­
presentando las cifras resultantes dd ETI modificado para el período 1960­
1984. Finalmente, incluimos un apéndice que presenta una n=visión histó­
rica de las daboraciones alternativas de índices de Valores Unitarios de 
Comercio Exterior, para Chile en d período 1928-1984. 



2.	 ENFOQUES ALTERNATIVOS TRADICIONALES UTILIZADOS EN EL 

CALCULO DE LA RELACION DE TERMINOS DE INTERCAMBIO 

A continuación se exponen en forma resumida, los diferentes tratamien­
tos dados al cálculo del ETI por los autores interesados en la materia, incluyen­
do además las soluciones recomendadas por las Naciones Unidas, I al respecto. 

En primer lugar, presentamos un cuadro resumen de las diferentes fór­
mulas de cálculo del ETl derivadas a partir de su expresión general señalada a 
continuación, así como los deflactores alternativos 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 expresión del 
"ahorro externo" en términos reales. En forma específica se argumenta que 
al saldo neto nominal de dicha cuenta, representada por el AX, debiera ser de­
fiactado en forma separada. Es decir: 

-AX M X INE TeN 
ETI~-­+---------- ­

IP' IPm IPx IP INE IPTCN 

donde;
 

TCN, Transferencias corrientes nelas recibidas del exterior
 
¡NE, Ingresos netos por pagos a factores recibidos del exterior.
 
IPm: Indice precio aplicables a las importaciones de bs. y ss.
 
IPx; lndice precio aplicable a las exportaciones de bs. y ss.
 
lp·; 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
 

Indice de precios aplicable a los ingresos netos por pagos a factoresIP rNE , 
recibidos 
Indice de precios aplicable a las transferencias corrientes netas recio 
bidas del exterior 

Ahora bien,se acostumbra referirse al EfI sólo para reflejar el efecto ingreso 
(de primer orden) que surge del comercio de bienes y servieios, reflejando por 

lUn siltema de Cuentu NllÓQnllk.... NlloCionel lInidu. _erie 2, l':V. 3, 1968, Nueva York. 
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Jo tanto en él. únicamente la ganancia o pérdidarlerivada de la variación en los 
precios relativos de la corriente de mercancías desde y hacia el exterior. Como 
aspecto adicional cabe mencionar, además que no existe una norma estándar re· 
comendada internacionalmente para la deflactación de las variables INE y TCN 
adaptándose en el caso chileno la convención de deOactar los flujos de entrada 
por IPX y lo! 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 mercancías. 

De acuerdo a lo explicado anteriormente, se adopta entonces la conven­
ción de definir la variable residual en la cuenta corriente del exterior para el 
cálculo del ETI, en la siguieute forma: 

í lPX
ETI '" ~ _ ~~ M-JI. _ x -lJ + m Ít_ IPM J
 

IPm lh IP- LIP- [ IP--J
 
donde, 
m ~ M/IPM 
x ~ X/IPX 

ENFOQUES ALTER.NATIVOS PARA EL CALCULO DEL ETI­

ETI= x ~IPX _~ -ro ~ _ IPM] 
Ip. 11 11 

Ip· 

Autores Fónnula del E.TI 

l. Geuy 1, Nichouon 
Stuvel (OECO) y SCNI X[~-IJlPM 

2. GUTY y Burge (.) X[IPX
lPM 

-lJSiX-M<O 

(b) m[l- IPM] SiX-M>O 
IPXj 

3. Geuy 2 x r~X -IP~
L!px + lPM + m ~ ~ 

PX -IPM 

IPX+IPM 

4. Courbin/Kurabayash¡ 
Mx 

X.M í 'PX -IJ­LIPM 

5. SlUvd. Godley y 
Crips, y SCN 2 

dónde IP. se delCribe en el cuadro má. adelante, legún 
el criterio adoptado por cada autor. 

·Vuiablel definidu rn el texto. 

-79 ­



R(:sp(:cto a lo, tkOactoJ"(:s utilizados en las variabl(:s a1tematiu5 se­
ñaladas anterionn(:nte la situación es la sigui(:nt(:: 

DEfLACTORES (Ip·) UTILIZADOS EN LAS
 

ALTERNADVAS DE CALCULO DEL E11
 

Dc:flactorel 

1. Gc:ary. Nichollon 

Stuvel (OECD) y SCN 1 IPM 

2. Geary y Burge (.) IPX ,1 X-M:>O 

(b) IPM .i X-M<O 

3. Gc:axy 2 ~ (IPX + IPM) 

4. CowbinIKurasbayu,hi 
X'M 

X' m 

•• Sll1vd (Noruega) 
C. 1+ X - M 

< + i + J:;-m 
a precios de mercado 

6. Godley y Cripps 
C+ I • X-M 

<' 1 + • - m 
a COito de Cactores 

7. SCN2 
C. I 

c + i 



Como podemos observar, el espectro de alternativas para el cálculo del 
ETI es amplio, y cada una presenta ventajas y desventajas de acuerdo a los fi­
nes específicos de análisis que se persigan. 

Sin embargo desde el punto de vista "práctico", se mencionan los si­
guientes criterios para la elección entre una u otra fórmula de cálculo: 

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

ii) Los resultados del En debieran ser simétricos en el caso de dos países 
comerciando entre sí. Es decir, la ganancia o pérdida de uno debiera 
anularse con la pérdida o ganancia del oLIo. 

iii) La medida de cálculo del En debiera tener una clara interpretación 
económica. 

iv) La medida del ETI debiera basarse en estadísticas que están disponibles 
en el mayor número de países. Esto a fin de permitir la realización de 
comparaciones inteI'Tlacionales en una base estándar. 

A continuación analizaremos en forma resumida cada alternativa indi­
cada, revisando simultáneamente el grado de aplicabilidad de los criterios de 
orden práctico señalados. 

l. Geary 1, Nicholson, Stuvel (OECD), y SCN 1 

Esta alternativa al recomendar como deflactor para el cálculo del En el 
índice de precios de las importaciones (IPM) supone implícitamente 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. 

tlPX 

~En=x ---1 
IPM 

En este caso se verifican estrictamente los criterios 1 y 4, no cumplién­
dose el criterio de simetría (efectos nulos en el caso de dos países comercian­
do exclusivamente entre sí). 

Si bien es objetable el hecho de considerar como "destino" (o financia­
miento) de la ganancia o pérdida en los cambios en la relación de precios ex­
ternos, la adquisicion de importaciones, es posible argumentar que el volu­
men de importaciones constituye, al menos, la "canasta" representativa de 
los bienes y servicios que periódicamente el país está adquiriendo del reato 
del mundo. 



Cabe destacar, además, que el cumplimiento del criterio de simetría (ca· 
mo ocurre con esta alternativa) deja de tener una sólida base económica si 
consideramos como nuestro objetivo el aproximamos a una medida de bie· 
nestar que refleje cambios en el poder adquisitivo del ingreso nacional, res­
pecto de los bienes y servicios adquiridos periódicamente por un país (impor­
taciones). 

Esta fónnula mide la diferencia entre el volumen de importaciones ad­
quiribles con aquel de exportaciones para un período t, respecto de cuanto se 
hubieK adquirido en el periodo base. 

La racionalidad del criterio lo expresa Nicholson en la siguiente fonna: 
"el ingreso nacional real es una medida del total de bienes y servicios que 
quedan disponibles para consumo e inversión, como resultado del esfuerzo 
interno en el país y por la posesión de propiedades en el exterior; luego, el 
ingreso nacional real es más o menos sinónimo del poder adquisitivo del in­
greso nacional nominal. El poder adquisitivo de las exportaciones del perío­
do t (ingreso recibido desde el exterior), en ténninos de las importaciones, 
es x(IPX/lPM). La ganancia en ingreso entre el período t y el período base 

tIPX J(si IPX > IPM) es, por lo tanto, x -- -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 (Le. X - M < O); sin embargo, op­
tan por la aplicación como deflactor del índice de precios de las importado· 
nes (IPM) en caso de superávit. 

~ETI x ~ IPX _~ _ m ~_~Mj 
IP' _ IP'" 

dónde, 

~IP' IPX siX -M> O 

~IP' lPMsi X -M<O 

Este grupo de autores (aproximadamente en 1957) argumentan que si 
existe superávit, éste es asignable a las exportaciones, es decir, representa una 
fracción de exportaciones no utilizadas para adquirir importaciones, y el de­
flactor en este caso debiera ser lPX. En una situación de déficit, éste consti­



tuye parte de las importaciones, y con una argumentación similar a la ante­
rior, el deflaclor debe ser lPM. 

En la fónnula su~Tida, en este caso, al igual que la anterior altematil/a, 
se l/erifican estrictamente los criterios 1 y 4, además del criterio 2 de simetría 
(suma nula de los efectos entre dos países). 

Si bien el sentido económico es discutible por el hecho de que un N­

perávit o déficit no necesariamente corresponde a exportaciones no utiliza­
das para importar más, en el primer caso, o a importaciones excesivas, en el se­
gundo, además de satisfacer estrictamente tres de los criterios señalados, pre­
senta la ventaja de arrojar resultados señalados como más "conservadores" en 
los casos en que exista superávit en la balanza comercial (X>M). Cabe añadir, 
por último, que esta alternativa corresponde a la adoptada en el caso chileno 
para efectos de la elaboración de las cuentas nacionales en ténninos reales.1 

~. Geary 2 

En 1959, R. Geary, tratando de resolver la objeción respecto de la apli­
cación de deflactores diferentes para el caso de déficit o superávit, propuso la 
aplicación del siguiente índice de precios: 

IP' = 'h (IPX + IPM) 

La objeción que se pretendía resolver respecto del enfoque anterior 
(Geary y Burge 1957) era el hecho de que, en el caso de dos países al comer­
ciar con el resto del mundo y sin comercio entre ellos, el En calculado por 
el método de Geary y Burge podía llel/ar a situaciones en las que la ganancia 
de comercio resultante para los dos países considerados en conjunto, difirie­
ran de aquella resultante de la suma de ganancias calculadas por sepuadopua 
cada país. 

En esta alternativa, el ET1 queda en la siguiente fonna: 

IPX - IPM~ ~PX - IPM­ETI x - +m 
IPX + IPM IPX + IPMt - " 

Los criterios 1 y 4 son satisfechos, como en los casos anteriores, ade· 
más del de simetría. Sjn embargo, tiene el defecto de tener una débil interpre­

lLa Comiaión Económica pan Amt'rica L"lina d~ la! Nacioncl Unidu (CEPAL. N.U.) adopta el pri­
mer cnfoqll<: (i.~. como Ip· = JPMI. corn:opondil:ndo I .u ~z a una de 1... a1t~rnaliy.. IUfCridlll por 
1... NacionCl Unid;u. -.1 n:1pt'C10. (Op. cit.). 



tación económica a! no considerar la importancia relativa de las exportacio­
nes e importaciones en el cálculo del deflactor recomendado. 

4. CourbufKurabayashi 

R. Courbis en 1964 y más tarde Y. Kurabayashi en 1971 recomiendan 
la adopción de un deflactor que, además de ponderar lPX y IPM por las im· 
portancias relativas de las exportaciones e importaciones en el tota! de flujo 
de comercio (a precios constantes), poseía, según ellos, la ventaja de tener 
una estrecha relación con el "poder adquisitivo" de la unidad monetaria do­
méstica en el mercado internacional (Le., una especie de tipo de cambio real). 

¡P' ~	 f~l ¡PX + ~JIPM
Lx +~J Lx +m
 

lo que implica, 

M i 1PX J X [¡PM -JETI= --x ----m 
X+M [¡PM J X +M L¡PX "J 

Esa fórmula además 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
tación económica y de ser potencialmente utilizable para el análisis de trans­
ferencias implícitas que tienen lugar al interior de una economía entre secto­
res de actividad económica, por ejemplo, o al interior de otra forma desea­
ble de ilgTUpación de unidades económicas, tales como hogares, empresas y 
gobierno.} 

s. Stuvel (Noruega) 

G. Stuvel, 1959, sugiere como alternativa para lp· la utilización del de­
flactor implícito del PGB para todo tipo de flujos no-mercancías, debido a 
que (de acuerdo a su razonamiento), dado que dichos flujos no tienen incor­
porado índices de precios como es el caso de las mercancías, el problema de 
deflactación se simplificaba introduciendo la convención de que sus expre­

lEn C'II~ fentido e. inmreM.Q~ el elfuelZo realizado por A. 0lBMfd (Yer referencial) ea la pretenta­
ción l.eórica de un e"luema pIIBI;a duagreg¡u;ión por leetorel de acuwjd;ad económil:a, de la pnancia 
pOI' comercio p.... la econoDÚa en IU conjunto, aunque, en dicho elquema, \a conailtel\dll fe procIu­
a utilitando, en el deMl'roDo, la rórmw. co~lpOndieumal primer enfoque (xllPX/lPM-llI. l.oIlU­
purlt"l implícitol en el (>o(>n, Ion lin embargo crudalrl pan. 101 relUltadOl obterúdOl. 



siones en ténninos reales reflejaran los cambios en el "poder adquisitivo" en 
ténninos del PGB generado en la economía, luego: 

PGB a precios corrientes C + 1 + X - M 
IP' ~ 1PPGB ~ --::c::::----'-----:---- ~ ----,-;-:--- ­

PGB a precios constantes c +i +x - m 

~ IPX ~ + m l-I _ -:-;:I_PM_lETl =x 
LIPPGB -J IPPGB J 

La objeción inmediata a esta fórmula se refiere al hecho de que incre· 
mentas en IPX iguales a IPM, ambos superiores a los aumentos en IPPGB' 
generaría ganancias de comercio, en el caso de que x sea mayor que m (y pér. 
didas en caso contrario). Es decir, no se cumple el criterio 1 (efecto nulo en 
caso IPX = IPM), además de no verificarse el 2, referido a la simetría (efecto 
nulo en el comercio entre dos países). 

6. Goldley y Cripps 

w. Goldley y F. Cripps proponen en 1974 un deflactor muy similar al 
propuesto por Stuvel, con la diferencia de adoptane en este caso el deOactor 
implícito del PGB a "costo de factores" en vez de "a precios de mercado", es 
decir: 

PGB a costo de factores a precios corrientes 
IP' 

PGB a costo de factores a precios constante! 

IPX ~ ETl x -1
 
IPPGB • _
 ~ 

La idea, en este caso, es aislar el problema derívado de cambios en la 
tributación indirecta neta, conservando las características y defectos del en· 
foque de Stuvel (Noruega). 

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

En el capítulo IV de la referida publicación de las Naciones Unidas, donde 
se am1izan los aspectos relativos a precios y canti:lades, aunque no se profundiza 
mayonnenle en el tratamiento de los ténninos de intercambio en el esquema de 
contabilidad nacional, se sugieren dos alternativas de solución. La primera alter­
nativa se basa en la suposición de que el propósito de las exportaciones (inclu­
yendo otros ingresos netos recibidos del exterior) consiste en la adqw.ición de 



importaciones. Luego, se recomienda, en eiHe caso, deflactar el exceso de ex· 
portaciones e ingre,os netos del exterior respecto de las importaciones, por el 
índice de precios de las importaciones. E, decir: 

Ip· = IPM 

ETI ~ x [IPX _~ 
LIPM :J 

Esta alternativa, como ya señaláramos, tiene la restricción de ,uponer 
que el principal destino de un superávit en balanza de pagos consiste en la fi· 
nanciación de importaciones, lo cual puede no corresponder a la utilización 
efectiva que se haga de aquel. 

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

e +1 
IP' 

c + i 

ETI = ingreso real- producto real 

X-M 
= c+i+ -c+i +x-m
 

lPC1B
 

x ~-~ +m rl- IPM J 
LIPCIB J I IPCIB 

La primera solución corresponde a la alternativa sugerida por Geary 2, 
Nicholson, Stuvel (OECD) y SCNl y como ya señaláramos cumple estricta­
mente sólo con los criterios 1 y 4; mientras que, en el segundo caso, los pro­
blemas 50n similares a los vistos para Stuvel (Noruega) no verificándose el 
primer criterio (efectos nulos cuando lPX = IPM) Y el segundo (efecto neto 
nulo para el comercio restringido a sólo dos países). 

Como ya indicáramos en nota de pie de página anterior ,la CEPAL4 uti­
liza para la contabilidad nacional interreRionalla primera solución propuesta 
(IP' ~ IPM). 

4[:omiliol'l Económica pan Am~m.. Latina y el Caribe. 



Por último cabe seruar que existen algunas otras alternativas sugeridas 
para el denactor "apropiado" (IP-) a utilizar en el cálculo deJ ETI, pero no 
se analizan en este trabajo por tener, por una parte, menos aceptación y apli­
cabilidad internacional; y, por otra, por constituir variaciones marginales de 
los métodos principales analizado·s.s 

Significancia relativa de la aplicaeión de los diversol enfoques alternativol 

En un estudio efectuado por P. Gutman (1981) para los países de la 
OECD, se muestra que las diferencias en la aplicación de las diversas fónnu­
las para el cálculo del ETI no son significativas, por lo tanto,.el uso de la fór­
mula Geary 1/Nicholson que es simple y de clara interpretación económica 
(aunque discutible) no arroja sesgos apreciables. Este método por otra parte 
es el único utilizado para efectos de comparaciones internacionales. 

En dicho estudio se señala además que las diferencias entre enfoques al­
ternativos tienden a aumentar para países en los cuales, debido a su estructu­
ra de comercio, un cambio en el precio relativo de un producto principal de 
importación o exportación, afecta en forma importante la magnitud de la 
corriente de comercio con el resto del mundo. Este es el caso, por ejemplo, 
de Arabia Saudita y otros países de la OPEP en 1974. 

En el caso chileno la situación se presenta en el cuadro 3, conlideran­
do el periodo 1974.1984 y cinco de las alternativas más relevantes analizadas 
anterionnente. 

Como se podrá observar de las cifras del cuadro señalado, en general, 
se notan diferencias menores entre las diferentes fónnulas utilizadas, a ex­
cepción del último caso (Stuvel-Noruega) en el cual el índice de denactación 
sugerido corresponde al denactor del PGB, alejándose de los otros enfoques, 
en los que los índices le concentran exclusivamente en Jos precios implícitos 
en los flujos de comercio exterior. 

Es interesante por último destacar el hccho de que las ganancias amolu­
taB señaladas por el ETl (en pesos de 1977), se reducen drásticamente a 
partir de 1975 en adelante, incluso mostrando valores negativos importantes 
en 1982, 1983 Y1984 (con una tendencia creciente a partir de 198!).· 

En ténninos dd PGB, las ganancias relativas igualmente muestran un 
deterioro importante a partir del período 1975 en adelante, respecto deJ ano 
terior (incluso expandiendo el período desdc los años 1960 en adelante). 

S,...UQ eobenul'lll de otnlllltemal:iv.. no malizad .., "'IC1 refe,.enciu.
 
·De kUen&o _ Iaa últim_.el\ÍJlUltlone. ~ CuenlU N.cio......el, el En en 198~ ucrnderí. I&pfOKimMb..
 
men", _ -1.5,1 (mD. Izdll. pelO' ~ 1977).
 



CUADRO 3
 

EFECTOS DE LOS TERMINaS DE INTERCAMBIO EN CHILE
 
ENFOQUES ALTERNATIVOS 1970-1984 

(milrr milr. de prror dr 1977) 

Gral')' 1, SCN 1 
Stuvrl (OF.CD) Gral')' y 

Nirhol&on. Burge. y Courbis y Stuvel 
Año y CHAL CN dr Chilr Grary 2 Kurabayashi (Nororga) 

1970 38,7 36,6 ".5 37,6 ,,~ 

1971 35,8 35,8 37.0 36,1 40,7 
1972 28,4 28,4 33,1 _7~".5 
1973 38.1 37,1 H,I".5 ".5 
1974 ",5 34,1 34.6 34$ 34,6 
1975 -O•.!! -0,3 -0.5 -0.4 -2,0 
1976 _.5 ',7 _,1 _,O _,1 
1977 
1978 -0$ -0$ -0$ -0.7 -0.5 
1979 7,_ 7,_ 8,1 7~ 7,7 
1980 7,_ 7,_ _,1 8,78,' 
1981 0,1 0,1 0,1 0.0 .~ 

1982 --8,1 -8,1 -7,1 -5$ 
--4,2 --~ 1983 -4~ -5,1 -4~ 

1984 _11,1 ~11.1 -11,3 ---,­-11,4 -11.6 

.,°/• •obre 
PGB 1970-73 11.7 11.5 1'.5 12~ 14,1 

"'/.
PGB 1974-84 2,5 2~ 2.5 2.5 2,_ 

r'/. lobno 
PGB 1970-84 _,8 5.5-,- -,' -,' 

En relación a este último punto, cabe señalar que en un estudio recien­
te de Mandler P. (CIENES, QEA Chile, ver referencias), se efectúa una 
comparación para los países de América Latina y el Caribe, utilizando varios 
enfoques alternativos (cálculo referido a USS dólares de 1970) para el perío· 
do 1974·1983. En dicho trabajo además de confinnar la magnitud impor­
tante dd deterioro en el efecto de los términos de intercambio en el caso chi­
leno a partir de 1975 en adelante, se observa que este país además de repre­
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aentar el caso má.s crítico en la muestra seleccionada, es uno de los pocos que 
muestra un deterioro sistemático de dicho efecto (respecto del PGB) en tér­
minos relativos al pcríodo anterior, además de arrojar la mayor intensidad 
en dicho deterioro.7 

El período 1974-1975 constituye un período crítico en el caso chileno, 
ya que en 1974 el precio del petróleo se incrementa en m.u 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 relación a 80,8 US' 4 en 
1973) cae 40 por ciento en 1975, Y pese a mostrar en años posteriores valo­
res superiores a este año, alcanzando un máximo de 99,2 US$N libra en 
1977 (cayendo posteriormente a un nivel promedio de 62,5 US$ 4/11. en 
1984 y US$ ti 64,6 en 1985), estos mayores precios no recuperan los nivelea 
reales de precios observados por este metal en las décadas del 50 y 60.8 

El cambio señalado, en precios relativos, es especialmente relevante al 
considerar la estructura del comercio chileno, puesto que en 1974 el cobre 
representaba el 80 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 petróleo alcanzaba en 1974 el 23 por ciento del valor de las importa­
ciones intermedias FOB nominales, y 19 por cientu 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 MEDlCION DEL "EFECTO DE LA 
RELACION DE TERMIN05 DE INTERCAMBIO" 

Como sabemos, el Sistema de Cuentas Nacionales (SCN) pretlenta un 
registro de variables macroeconómicas a precios corrientes (valores nomina­
les) y a precios constantes (valores reales). 

La medición de valores reales no presenta una mayor complejidad teó­
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 (o en términos de un año base) se intenta incorporar además 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 medición del denominado Ingreso 
greso Bruto Nacional Real de un país. 

71..01 otrOI pallel en al1lilar ,itulll:i6n. ~W1qw: con menor inl"nlidad de deterioro allemático 1. partir 
de 1974-197.5,lan: Pma.zrui.Urogur¡,Niau:aguay BruiJ. 

8UcYlU\do 101 preciol 1. términOll realEl. u1ilizando -como denlll:lor--ellPM de EE.UU. 



En esta sección, mostraremos la forma e implicancilU de la incorpora­
ción del efecto ingreso denominado "Efecto de la Relación de Términos de 
Intercambio" en el SCN "a precios constantes", en el contexto de la estruc· 
tura de éste, proportiendo adem<1s, la incorporación de un ajuste adicional 
con el fm de apreciar los efectos que se derivan de las variaciones en el ·'Cas· 
to de los Servicios Financieros de la deuda externa". 

COIUiderando la estructura simplificada del SCN, tenemos: 

~	 Sistema de Cuentas Nacionales en Valores Nominales (a precios corrientes) 

A.l	 CuentlU de producción 

Q=C+I+X-M 

A.2	 Cuentas de ingresos y gastos 

Al= Y - C ~ [+ X -M + INE + TCN 

y =Q+ INE + TCN 

A.3	 Cuenta de capital (o acumulación) 

AX=I -Al 

AA Cuenta del resto del mundo 

AX =M - X - INE -TCN 

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

Q = Producto geográfico bruto (PGB) 

C = GlUtos de consumo final 

I = Formación bruta de capital 

X, M= Exportaciones e importaciones de bienes y servidos. 

Al = Ahorro interno 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, oel comúnmen­
te denominado '<ahorro externo". 

El SCN a precios constantes (o en términos reales) tiene la siguiente es­
tructura, con las variables en minúscula señalando los equivalentes en ténni· 
nos reales de la estructura del SCN en valores comentes. 

8.	 Sistema de Cuentas Nacionales en Valores Reales (a precios constantes) 

B.1	 Cuenta de Producción 

q = c+i+x-m 

8.2	 Cuenta de ingresos y gastos 

al - y~ ~ c = i + x - ro + ine + tcn + ETI 

y ~ y + En 

y = q + ine+tcn 

8.3	 Cuenta de capital 

aX=I-al 

8.4	 Cuenta del resto del mundo 

ax =- m - x - ¡ne - tcn 

ax~ == aJl - ETI 

Las variables reales (letras en minúscula) se obtienen mediante la de­
flactación de los valores nominales aplicando índices de precios. Mientras 
que, en el caso de las variables relacionadas con la producción y/o oferta de bie­
nes y servicios, el proceso de deflactación nos proporciona 101 indicadores de 
quantum correspondientes, en los casos restantes, es necesaria la elección de 
algún precio (numerario) obteniendo en esta forma indicadores de poder ad­
quisitivo, respecto dd bien o canasta a cuyo precio numerario se refiere: 

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



donde'" = precio-numerario aplicable para el cálculo del ETI. 

Dado que lID país (en términos agregados) se relaciona con el 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 108 ténninos de inter­
cambio (ETI) proporciona lID ajuste de las variables de ingreso nacional y 
ahorro externo (déficit en cuenta comente). Debido a que el ,yuste por ETI 
se ha referido tradicionalmente sólo a cambio! en los precios relativos de la 
balanza comercial, todo otro 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 tradiciona11os ingresos netos 
del exterior y transferencias corrientes netas se obtienen a través de la deflac­
tación de los valores nominales por el precio numerario ,.. aplicado en el 
cálculo del ETI (obtenido de los precios de las exportaciones y/o importacio­
nes), en fonoa consistente ningún ;:üuste adicional de precios relativos requie­
re identificarse por separado en la contabilidad. nacional a precios constantes. 

Es decir, dado que: 

M X [NE TCN . 
ax = --- - --- - --- - --- = m - x - me - te 

IPm IPx ,.. ,.. 

y, 
Ax 

ax' -- = In - X - ine - tcn - ETI ¡
, 

~ 

luego, 

m~ ax-ax'=x [I:X _~ + m ~ _ ¡:m j 
con: 

IPM, IPX =	 lndices de precIos aplicables a las exportaciones e importaciones 
de bienes y servicios. 

Debido a que, en casos como Chile, la mayor parte de los ingresos netos 
del exterior corresponden a servicios fmancieros pagados al exterior produc­
to del endeudamiento externo, podría ser apropiado expandir la definición 
del ETI, de modo de incluir adicionalmente el efecto de precio relativo (res­
pecto del precio-numerario 'JI' elegido) derivado de cambios en la tasa prome­
dio de interés aplicable al stock de deuda externa respecto del período b~ 

común al SCN en precios constantes (en el caso chileno corresponde actual­
mente a 1977). 



La incorporación dd ajuste adicional sugerido, implica ob... iamente la 
mt:dición dt: los servicios financieros a la tasa de interés (promt:dio pondt:ra­
do) nistt:nte t:n el pt:riodo bast: de las cUt:ntas nacionales. Es decir, obten· 
dríamos una mt:dida altt:mati...a rt:al de st:rvicios financieros que nos mediría 
cualt:s habrían sido 108 servicios financit:ros en d pt:ríodo j, si prt:...aleciera 
la tasa promedio de interés aplicable al stock de deuda externa dd periodo 
o (periodo base): 

Dado que, 

SFJ = i· D·
J J J
 

SFo = io D
 o	 o 

Con, 

SFj. =	 Servicios financit:ros en eL pt:riodo j a tasas dt: interés externa del 
pt:ríodo K 

=	 tasa promedio pondt:rada de interés aplicablt: al stock de dt:uda dd 
periodo j.9 

Dj =	 Stock de deuda extt:rna del período j. 

Luego, 

SFj = SFj/w SF 
o J J 

9Ru~C10 a! U~ d~ uou tua rea! o nomina! d~ inten!1 pata d cálculo del d~f1actor d~ IOlleNkiol fi· 
nancie-rol; pode-D1C11 de-ar: 
l.	 El de-8l1ctor I¡>l'Opiado de- Iollerviciol financio:rol (rrSF) de-be, COllllecllCrlteme-nte- con la medición 

de- 101 Il!nninol dE" intercambio lnilidonUeI coTTl'.'spondez- iJ una re.lal::ión ~ntIe III lUa nomina! d~ 

in~rl!t prom"'<lio apliE"ab~ allloc1c d~ deuda ext~ma d~1 ~n'odo J, relllp~cto d~ aqu~Ua imperante 
en el ~lÍodo ba.. (o). EUIr t...tami.cnlo el conaiItente plIlB ~fl:Ctol de contmilidad n.::innal. COll 
el c"culo de \al nriablel de Uportacioncl e imporucionel a preciOl dd ~riodo buc, ca decir 101 
deeaetorel en estol ca"l Ion, en forma limilar, indices de preciol nomina'u (y no realel). 

2.	 PIl'!OC adecuado y de hcebo el cOTTI'.'Ctn cODlli.derar q¡¡c el componente inn.:ión de la t_ de inte­
tl!1 pl'Omrdio aplicah~ a! JtDc1c de d~uda ute-ma de un pen'odo J. colftlpOndería \IDA amorti:la· 
cián implicitL Sin embarwo. elca conside~i6n li bien puede ler Rlevanle panl otrol contextol 
de aa&li.s.il, no lo el pan efectol de c,mtmilidad oucional, ya q¡¡c, como le upliCJI en el punto m­
lnior, lo q¡¡c le prete-nde acá CI compUlll precios nominal~1 (para ~I ClUO de \al eJI:portacionu ~ 

importllc:lonca) y corlll:utentemente tuu nominakl d~ interél (plIlB el euo de 1011erviei.. 6n1lll­
cirro.) en un pcn'odo j respecto de 101 valorel colftlpondientel al período bue (o) . 

.s.	 La idea delllJulte adidonal conPlle entonocl en def1ac1ar ~llirmino INE (o para finel pdicÚCOl d 
monto d~ 101 ..rviciol finllllci<::rol) por un indi,,~ de precios nominalütintu:ro P • E. ckdr, nol 
DlIeft.. conoc:er: ¿elllinto habrillD sido 101 lervicio. financio:rol e-n d pníodoJ, ~ babcr Pft\'U:' 
<:ido la tua nomioal d~ Int~réI dd periodo bue (o)? 
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donde: 

El ajuste adicional de precio relativol 
D resultante del cambio en el índi­

ce de deflactación de los servicios financieros en el período j ('R'SFj ) sería en­
tonces: 

Obviamente, el nuevo concepto de ahorro externo a precios constantes 
resultante debiera referirse consecuentemente en forma más apropiada como 
una medida de ahorro externo a precios y tasas externas de interés cons~ 

tantes. Este ajuste de precio relatívo adicional. serviría al mismo tiempo 
para la medición del efecto ingreso generado por variaciones en las tasas 
internacionales de interés (relevantes), en ténninos de precio-numerario 'R' 
elegido para el cálculo del ETI. 

Pese a no existir una norma única para la elección del precio-numerario 
utilizado en el cálculo del ETI, pareciera ser conveniente eJ empleo del índice 
de precios de las importaciones de bienes y servicios, ya que además de refle· 
jar la "canasta" de mercancías que un país está adquiriendo a través del tíern­
po, constituye la elección más aceptada y utilizada para comparaciones inter­
nacionales. 

Las variables del sector externo quedarían, por lo tanto, redefinidas de 
acuerdo a la siguiente estrucLura: 

donde, 

Servicíos financieros en el período i, expresadOl!l a la tasa promedio 
ponderada de la deuda externa del período base (o). 

INE'= Ingresos netos del exterior menos Jos servicios Ímanderos. 

J 0Eale l\iuste le n:fien: lo una mc:dida n:1atlva entn: un índice de lua externa de inuJiI media aplkablt 
• Dj Yel índice d., pn:<:io....umerario elegido panel ""!eulo del En tn.dicion.a1 ("jI. 



luego, 

_A_x_ ~ ax' _ x It_P_X__ ~ -m I¡ __pm~J _ SF~ ~ _ .SF¡]
" "J l" L ") IIvl1 vr-J"L""-J. 

Efecto de 10& ténninos de Efecto de los ténninol 
intercambio de la ba­ de intercambio "finan­
lanza comercial. cieros" 

Es necesario señalar que existe una diferencia fundamental que es neceo 
sario tener presente entre el ETI tradicional y el ETI sugerido como alterna· 
tiva (incorporando el efecto por cambio en las tasas externas de interés). Si 
elegimos, por ejemplo, Pro como nuestro numerario", el ETI tradicionaiae 
reduce al ténnino x[Px/Pm - 1], midiéndonoll por lo tanto cambios en el po­
der adquisitivo de las ventas externas (salidas) respecto de compras externas . 
(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 e importaciones). 

Resumiendo, las principales conclusiones que surgen de la incorpora· 
ción de un ajuste adicional de precio relativo. debido a cambios en las tasas 
de interés de la deuda externa serían: 

Debido a que la medida de ingreso real en las cuentas nacionaln se 
aproxima mejor a un concepto econÓmico de cambio en bienestar I es 
correcto incorporar una medida del efecto de la relación de ténninoll 
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 país se ven 
afectados. tanto por movimientos en los precios de la cuenta de bienes 
y servicios no fmancieros como por variaciones en el costo de 1011 servi­
cios flllancieros (en ténninos de algún numerario" elegido). parece 
conveniente que, en el &istema de cuentas nacionales, se muestra explí­
citamente una medida (al menos aproximada) que refleje el efeclo en 
el ingreso real derivado de alzas o bajas en el costo promedio de la dn.l­
da externa de un país. 

La incorporación del ajuste adicional al efecto tradicional de ténninos 
de intercambio conserva como hemos visto consistencia en su forma de 
medición, respecto de aquella resultante de contabilizar el efeclo in· 
greso (de primer orden) derivado de cambios en Jos precios de la cuenta de 
bienes y servicios no financieros. 



El concepto de ahorro externo real e ingreso real se modifica sin embar­
go, como hemos señalado, 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 período base de las cuen­
tas nacionales. El concepto de ahorro interno real se modifica además, 
en razón a que éste Se obtiene como residuo entre las variables in~IO 

nacional disponible y consumo, o alternativamente como diferencia en­
tre la fonnación bruta de capital total y el ahorro externo. 

A continuación se presentan las cifras del "ETI modificado" en el perío­
do 1960-1984, utilizando como proxy para el cálculo del ajuste adicional, el 
total de los ingresos netos de factores recibidos del resto del mundo y la 
tasa promedio anual Libor del dólar de EE. VV. 

Como podemos observar de las cifras anteriores, algunas condusiones 
importantes surgen, pese a que como sabemos, las magnitudes del ET1 se ven 
influidas directamente por el período base elegido en cuentas nacionales pa­
ra la expresión del sistema a precios constantes. 

Durante los períodos 1960-1970 y 1971-1973,las magnitudes del ajus­
te adicional al ETI tradicional, resultan poco significativaJ relpee­
to del subperÍodo siguiente. Los valores levemente positivos nos 
indican que respecto de 1977 (año base) el índice de tasa de inte· 
rés externa (Libar dólar) se sitúa en valores levemente inferiores a 101 

Índices de precios anuales de las importaciones de bienes y servicios. 

Durante el período 1974-1984. si bien el cuadro de comportamiento es 
relativamente similar hasta 1980, desde 1981 a 1984 105 incrementos en 
el costo promedio externo de fondos alcanza incrementos (o caídas) 
menos (más) acentuados (as) respecto de similares variaciones ert 
el índice agregado de precios de la.s importaciones de bienes y ser­
vicios. 

Lo señalado en el punto anterior adquíen= 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 ténninos de intercambio ampliados (ETI modi­
ficado) sí bíen conserva en general la tendencia oblervada en el ETI 
tradicional, las comparaciones anuales resp.ecto del período base 1977 
se modifican en fonna importante. En particular frente 8 un ETI 
con lignO neptivo que muestran las cuentas nacionales, fa introduc­
ción del ajuste adicional a los servicios financieros, arrojan como 
resultado magnitudel positivas en el ETI modificado, respecto de 
1977. 



CUADRO 4 

EFECTO "MODlFICAOO" DE LOS TERMINOS
 
DE INTERCAMBIO EN CHILE: 1960-1984
 

(miles de mjl{. pew~de 1977) 

(1 ) 
ETI 

Cuenta. 
nacionales 

1960 8,4
 
1961 7,0
 
1962 1l,4
 
1963 7~
 

1964 14))
 
1965 17,4
 
]966 33,8
 
1967 27,4
 
1968 29,0
 
1969 58~
 

1970 36,6
 

X'" 60-7 O 21,1 

197] 35,8
 
1972 28,4
 
1973 35,5
 

~70-H ,,~ 

1974 H,l 
] 975 -<J~ 

1976 5,7 
1977 
1978 --<l~ 

1979 7,0 
1980 7,4 
1981 0,1 
1982 -" ,1 
1983 -4~ 

1984- ~1l,1 

X 74-84 2,0 

(2) 

[TI con PM 
como deflactor 

8~ 

7,4 
10,6 
8,0 

13,6 
18,4 
35,8 
29,7 
30,7 
46,4 
'8,7 

19,8 

35,8 
28,4 
35~ 

,,~ 

35,3 
-O~ 

4~ 

--<l~ 

7,0 
7,4 
0,1 

-",1 
-4~ 

-11,1 

2,8 

(3) 12)' (3) 
Ajulte adicional 

(por ingrno. neto. En 
del cuaior) modificado 

0,8 9,4 
0,7 8,1 
0,7 ll~ 

O~ 8~ 

O~ 14~ 

I~ 19,6 
1,0 37,4 
I~ ,,~ 

2~ 32~ 

5" 50,0 
2,7 41,4 

I~ 21~ 

1,1 30~ 

O~ 28,7 
0,7 36~ 

0,7 ,,~ 

I~ ..~ 

2,4 2,1 
--<l,4 4,1 

2,4 1,7 
3,0 10,6 
3,7 11,1 
8~ 8,6 
10~ 2,7 
5,4 I~ 

12,1 1» 

4~ 1,7 

FUCl\lo:: IFS (FMI),ClIC\tu NacionalO:I. 
-VaJOto:l provilionldel. 
(1)C.í1c\'\1o del E11, .d:iJj~Uldo el índjcc de Precios de 13.1 importaciollo:l de bi.el\e. y ICrvicio. (IPM) oo· 

mo numerario". V<!iIIC e)[plicllciollCl en testo. 
{2)Aju.te n.cionaJ adicionaJ por cunhio en la tau. llHo:rn.cionaJ do: intcrn promedio de la deuda eXII:r­

na. Se ha uriliz.ado como proJ\.Y para ku ciÜcuJo. do: la tua LlBOR dólar EE.UU. 6 m_ (Uluallza· 
da), y el total. do: 101 ingro:_ netol del ekterior (en promedio acrea del 100 por cio:nto de C'II: con­
cepto cQfTClponde a acrviciOl financiero•. (V<!uc mayoto:. ellipllucioncl en el teIlo). 



Finalmente, cabe señalar que debido a la relevancia que ha adquirido 
en países como Chile, el monto de servicios financieros (en reladón a 
las exportaciones, importaciones, PGa u otra variable agregada general­
mente utili~ada en la medición de IlU importancia relativa) sería conve­
niente incluir en la presentación de las variables reales involucradas, un 
ajuste que refleje la relación entre un índice promedio que refleje el 
costo anual de uso de la deuda externa y el precio promedio elegido co­
mo numerario ('JI") para el cálculo del ETI. 

A pesar de que para el cálculo del ajuste adicional, que se muestra en 
la columna (3) del cuadro anterior. hemos utilizado el total de los 
ingresos netos recibidos (o pagados) al exterior y la tasa Libor para 
operaciones en dólares, el empleo de variables que reflejen en forma 
exacta los montos anuales de servicios financieros y tasas promedios 
de interes más relevantes al caso chileno no invalida nuestras conclu­
siones, respecto de las tendencias observadas en el ajuste adicional, así 
como la utilidad de mostrar explícitamente este en las cuentas nacio­
nales de un país. 



ANEXO
 
UNA REVISJON HI5TORJCA RESPECTO DE LA ELABORACION DE INDlCES
 

DI. VALOR UNITARIO DECOMERCIQ EXTERiOR EN CHILE; 1928-198S
 

1. INTRODUCCION 

La conveniencia de elaborar índices de comercio exterior se justifica 
por la información que se provee para el análisis económico en esta área. La 
construcción de Índices de valor, de cantidad (quantum) y de valor unitario, 
en forma agregada y por grupos de mercancías, permite el estudio de la evo­
lución de la estructura del Comercio Exterior, además de conocer 105 cam­
bios en las ventajas comparativas y flujos de ingreso real del país respecto del 
resto del mundo. En relación al último aspecto, el conocimiento de la eyolu­
ción de los índices de precios externos implicitos en el comercio exterior 
(índices de valor unitario) y de los términos de intercambi.o (relación de Índi­
ces de valor unitario de exportaciones e importaciones), provee un ín.stru­
mental estrictamente necesario. 

En este anexo nos dedicamos específicamente a la revisión histórica (en 
forma general) de algunos de los aspectos más relevantes que han caracteri­
zado la elaboración de los índices de valor unitario de bienes, referidos a 
Chile, los cuales constituyen como ya se i.ndicó la fuente básica para el cálculo 
de la relación o términos de intercambio de bienes transados con el exterior. 

2. FUENTES DE INFORMACION 

En Chile, al igual que en otros países y organismos internacionales.que 
elaboran estos indicadores, se utilizan como fuente de información básica 
para la corutrucción de los índices de valor unitario de bienes, las estadísti­
cas que recopilan las Aduanas. Dichos antecedentes que actualmente se pre­
sentan en forma más elaborada en los Indicadores de Comercio Exterior, pu· 
blicados por el Banco Central en forma meruuaJ, a partir de 1979 (entre 
1977 y 1979 se generaba información similar de circulación interna al Banco), 
se recopilaban y presentaban anterionnente por la Dirección Nacional de Esta­
dísticas (actual InstÍtuto Nacional de Estadísticas, lNE) hasta aproximadamente 
1968 y posterionnente hasta L976 por la Cámara de Comercio de Santiago. 

La información de valor para las importaciones corresponden a valores 
CIF y para las exportaciones a valores FOD. 

Las cifras de importaciones. se extraían hasta fines de 1980 de los "Re· 
gistros de Importaciones" emitidos por el Banco Central y por la Comisión 
Otilena del Cobre, y de las "Planillas de Venta de Cambios" emitidas por los 
bancos comerciales y "Casas de Cambio". En 1981 se cambia la denomina­
ción de Registro de Importación por Informe de Importación, eliminándose 
las Planillas de Venta de Cambios. A mediados de 1982 las cifras,e recopi­



lan de las Dedaraciones de Importaciones, las que corresponden a importa­
ciones efectivas, eliminando con este procedimiento los sesgos que introdu­
clan las ciCras de "intenciones" de importación contenidu en Jos documen­
tos o informes anteriores. 

En el callo de lu exportaciones, las cifras de embarques se obtenían, 
hasta mediados de 1980 de las Registros o Informes de ex.portaciones,)' des­
de dicha fecha hasta fmes de 1983 de las Declaraciones de Ex.portaci6n del 
SelVicio 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 Comisión 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 Liquidación final por el Infonne 
de Variación de Valor, emitido por el Servicio Nacional de Aduanas. 

5. PERIODO BASE DE LOS INDICES CALCULADOS PARA CHILE 

Aunque no existen normas definidas respecto a la elección de Wl afto 
base apropiado para el cálculo de un índice, se recomienda generalmente la 
elección de un período en el cual la economía no haya experimentado fluc· 
tuaciones notoriamente anormales. Es por supuesto difícil definir un año 
o período estrictamente normal, primero debido a la subjetividad del ténnj· 
no y además por la multiplicidad de factores que afectan a la econom'a a 
través del tiempo, y en forma distinta. 

En la elección de Wla base f~a auna variable, se utilizaen defmitiva como 
criterio de orden práctico, básicamente el grado de generalidad con que se pre­
tende utilizar el índice, variabilidad en la población a través del tiempo, así co­
mo los grados de facilidad y flexibilidad poseídos por la institución re.. 
ponsable del procesamiento de la infonnación de base y elaboración de 
los índices. 

La alternativa escogida, para el caso de Chile, corresponde al cálcu­
lo de un índice del tipo Paasche, ya que permite su utilización como de­
flactor (en la cual la elaboración de las cuentas nacionales juega un rol 
prioritario). 

3.1. Indice calculados por el Banco Central 

En 1949, la sección de Estadística e Investigaciones Económicas del 
Banco Central confeccionó diversos índices del comercio exterior chileno 



(de quantum, de vaJor unitario y otros) los que se publicaron como anexo 
en la Balanza de pagos de Chile. año 1948. Este primer estudio del Banco 
CentraJ abarcó el período 1937-1948, teniendo entonces estos índices como 
año base, a 1937. Dichos índices se calcularon utilizando la fórmula de 
Fjsher, es decir, como un promedio geométrico de los índices de Laspeyres 
y Paasche. 

En 1953, la sección mencionada del Banco Central, realizó una revisión 
de dichos índices, aprovechando la experiencia acumulada en el lapso trans­
currido. El trabajo fue dirigido por Horacio D'Ottone y sus resultadO! se pu­
blicaron en la Balanza de pagos de Chile, año 1953. Los antecedentes utili· 
zados, al igual que en el trabajo anterior, fueron obtenidos de las cifras ela­
boradas por la Superintendencia de Aduanas, que clasifica todas las merca­
derías del Comercio Exterior en conformidad al arancel aduanero estableci· 
do por Ley n04321 de febrero de 1928 (dichas cifras aparecen anualmente 
en los Anuan'os de Comercio Exterior, publicación del Servicio o Dirección 
Nacional de Estadísticas). 

D'Ottone, en su trabajo, difiere de la metodología utilizada anterior· 
mente, en cuanto, conforme a las recomendaciones de la CEPAL, se proce· 
dió a calcular los lVU de acuerdo a la fórmula de Paasche, desechando la de 
Fishel, Su metodología fUe aplicada desde 1928 y se prosiguió hacia adelan· 
te. El año base escogido correspondió a 1947 por ser considerado el pri· 
mero de postguerra y teniendo en cuenta entre otros elementos que di· 
cho año constituía la base para otros índices de la época. 

Entre los años 1964 y 1976 no se publicaron índices, reanudándose di· 
cha labor en 1981 mediante la elaboración de una sene que consideró como 
punto de partida el año 1977. Esta serie se discontinuó en 1983 debido a la 
decisión de emplear a 1980 como nuevo año base. Las series anuales publi­
cadas actualmente tienen como punto de partida y año base 1980. 

Adicionalmente a las series anuales, el Banco Central inicia en 1984 la 
publicación de Series con periodicidades menores a un año. Se estima conve· 
niente el cálculo de senes trimestrales, semestrales y de períodos de nueve 
meses. 

En el caso de las selles trimestrales, se cubren los períodos julio·sep­
tiembre y octubre-diciembre de cada año, desde 1980 a 1984, siendo inte­
rrumpida en la actualidad; la sene semestral abarca los períodos enero· 
junio de cada año, desde 1980 a 1984, actualmente vigente; la serie de nueve 
meses abarca los períodos enero-septiembre de cada año de 1980 a 1984, 
siendo interrumpida en la actualidad. 
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Respecto de los últimos índices señalados con periodicidad menor a un 
año, se planea la continuación de la serie semestral con base enero-junio 
1980, calculando ademá.ll aquella con basejulio-septiembre de dicho año. Ade­
más se considera probable reiniciar las sedes trimestrales ya mencionadas, 
añadiendo en el futuro las faltan tes correspondientes a 105 períodos con base 
enero-marzo, y abril-jumo de 1980. 

S,2.	 Otros índices para el período calculados por otra.s institueionell 

a)	 El FMI, en febrero de 1949, en su trabajo TemlS of Trade in Latin 
American Countn'es preparado por la División de Estadística de dicho 
organismo, calculó los términos de intercambio (e índices de valor uni­
tario de exportaciones e importaciones) para diferentes países latino­
americanos. Ellos pueden verse por ejemplo en Balanza de Pagos, año 
1949 utjJjzando una metodología caracterizada por el cálculo de un Índi­
ce del tipo Laspeyres,con base 1938 y cubriendo el periodo 1938 a 1946. 

b)	 El Servicio o Dirección Nacional de Estadísticas (actual Instituto Nacio­
nal de Estadísticas y Censos, lNE) publicó índices de quantum de im­
portaciones y exportaciones del tipo Laspeyres con base 1927, que 
abarca el período 1925 a 1945. Los IVU se deducen dividiendo los ín­
dices de valores correspondientes por los índices de quantum respecti­
vos. Esta repartición, también calculó posteriormente los mencionados 
índices cambiando la base a 1937. Los detalles del cálculo se publi­
caron en Estadística Chilena, diciembre 1948 (para las importaciones) y 
marzo-abril de 1949 (para las exportaciones), continuándose la publica­
ción de las series señaladas hasta 1968 (en Estadútica ChiJe7ID. y Anua­
rios de Comercio Exterior, ambas publicaciones del lNE, y disconti­
nuadas). 

c)	 La CEPAL, pubJicó por primera vez para Chile índices de valor unita· 
rio de comercio exterior del tipo Paasche, en su Infonne sobre Latino· 
américa de 1949, abarcando el período desde 1928. La serie publicada 
actualmente por dicha institución cubre desde el período 1928 en ade­
lante. con base 1970, la que se modificará próximamente, al finalizar 
un proyecto de revisión de la cobertura y composición de muestras con­
siderando 1980 como la nueva base para la actualización de las series 
correspondientes. 

S.S.	 Comparación de variaciones en los índices de valor unitario calculados 
por el Banco Central y CEPAL 

Sí bien. en ~neral la evolución de los índices para las exportaciones no 
presenta un número importante de diferencias en el período 1928-1984,la 



situación se hacc más Critica en el caso de las importacion". producto 
probablemente de JO!J diferentes períodos b;u;e considerados en cada ca­
so y del grado de reptcsentatividad de );u; muestt;U; utilizadas por cada 
institución. 

3.3.1. Período 1928-1960 (Ver cuadro. 1 y 3) 

3.3.2	 Indices de valor unitario dc exportaciones 

Banco Central Basc 1947 

CEPAL Base 1970 

Se aprecian escao;as diferencias en amb;u; series, excepto en los lIiRUien­
tes períodos: 

(1 I (2 I (' ) 
Varia.::. Beo. Central Variac. CE.PAL (11 - (2) 

Periodo % 'i, D¡reno:nciu­

1933 -5.4 17,0 11,6 
1934 19,8 -15.2 !J5,O 
1942 10,0 4~ 5,1 

1943 4,1 IO~ --6,) 

·Difel'O'ndu IUpI'riOl'e1 al.5 por ciento. 

3.3.3	 lndices de valor unitario de importaciones 

Banco Central Base 1947 

CEPAL Base 1970 

r.n este cao;o, el número de diferencias es superior al observado en las ex· 
portacion", debido posiblemente en parte a la mayor heterogeneidad relativa 
observada en la poblacíón de productos imporlados, incidiendo por 10 tanto 
mayonnente la amplitud del período que separa lao; b;u;es de ambOl índices. 
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(11 (2) (') 
Van.c• .-o. CrMnl Variac. CEPAL (1) - (2) 

PtofÍodo .¡' '1. DifercncilU· 
----._-­

1933 6,. -.23,9 30,6 
1934 0,0 -1] ,4 2l~

1935 2,8 -6,3	 ... 
19!18 2,_ 0,0 -<;,6 

lO" l5~ 6,0 .~ 

1949 ,~ -10,2 13,4 
1950 -12,5 l2~ -25,0 

1956 1,6 -4,9 6~ 

·Dif~ciaI luperiorel.l!i por ciento. 

3,4.	 Período 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 período anterior (1.928-1960), se observa Un mayor 
numero de discrepancias apreciables (.) en las variaciones, en Jos índices pa­
ra el caso de las exportaciones, situación similar al de las imponaciones. 

( 1¡ (2)	 ('1
Vanac. Deo. cent~ Variac. CEPAL (1) -12) 

Período '1. % Difn:cnciu'" 

1966 
1967 
1969 
1970 
1971 
1974 
1979 

",8 
-3,1 
25~ 

-7,0 
-10,6 

O~....
 

20,4 
2,_ 

17,1 
7~ 

-19,9 
40,1 

'0 .. 

5,_ 
-5,4.,­


-14,2 
O,, 

-30,6 
0,0 

·Dif~~nci.. 'up~rio!leI.1 ~ por ciento. 

3.4.2	 Indices de valor unitario de importaciones 

Banco Central Base 1977 

CEPAL Base 1970 



Como ya se indicó el número de diferencias apreciables ("') resulta simi­
lar al caso de las exportaciones, aunque los períodos (a excepción de dos) de 
registro de aquellas son distintos. 

(1 ) (2)	 (') 
Variac. Seo. Centrill Variac. CEPAL (1) - (2) 

Período % % Diferencias'" 

1962 
1966 
1971 
1972 
1973 
1975 
1976 
1981 

-,~ 

-7,9 
-,~ 

O,, 
37,6 
42~ 

-1,0 
-0,4 

...
 
--1.1 

2,4 
',4 

22~ 
9,0 

12,6 
7,' 

-9,7 

-.~ 
-5,7 

-'2 
15,0 
33,3 

-13,6 

-.~ 

-Diferencial luperiol'n al ~ por ciento. 

Las mayores diferencias observadas en la evolución de la serie de expor­
taciones e importación se concentra en el período 1970 en adelante, en lo 
cual cabe señalar dos tipos de alteraciones que han ocurrido en la economía 
chilena y que posiblemente influyen en grado importante en los resultados 
de evolución 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 economía cerrada (situación característica de la 
economía chilena en la década del 60 y mediados del 70) a una integra­
ción al resto del mundo, se producen modificaciones importantes en la 
estructura de comercio exterior, así como en las características cualita­
tivas incorporadas en los bienes transados. 

ii)	 Durante el período 1970-1973 ocurren cambios igualmente importantes 
desde el plU1to de vista económico que inciden en el flujo de comercio 
exterior. Estos cambios se derivan de la aplicación de un enfoque de 
planificación económica muy acentuado lo que se une a un proceso de 
ampliación del área del sector público a parte importante del sector in­
dustrial, agrícola y minero. 

Ambos tipos de modificaciones de estructura económica señalados, 
anormales en términos relativos de la historia económica chilena,.han sin du­
da repercutido en los procesos de seguimiento y cálculo de los dos tipOfl de 
series bajo análisis ya que la base de la CEPAL corresponde a 1970, período 



de UUCIO del período anonnaJ citado en seRUItdo término, mientras que la 
base del Banco Central corresponde a 1977, año en el cual el proceso de 
apertura al exterior y privatización de la economía bajo un enfoque de libre 
mercado, estaba ya avanzado en parte importante. 

4.	 COBERTURA DE LOS INDlCES DE VALOR UNITARIO CALCULADOS poR EL 

BANCO CENTRAL 

Para el primer cálculo de índices del tipo Fisher efectuado por el Bat!o 
co Central (1937-1948), con año base 1937,1a cobertura de la muestra al· 
canzó a cerca del 68 por ciento del valor total de las importaciones de 1937, 
aumentando a 76 por ciento en 1948, y a más del 94 por ciento para el caso 
de las exportaciones de 1937. 

En el caso de los índices del tipo Paasche calculados más tarde, en 
1953, con base 1947, la cobertura para las importaciones fluctuó entre un 
mínimo de 71 por ciento (1933) y un máximo de 88 por ciento (1951) para 
el Índice general. En el caso de las exportaciones la cobertura osciló en 94 
por ciento (1933) Y 99 por ciento (1951). 

Para los índices calculados posteriormente con año base 1980 para los 
primeros semestres de cada año (abarcando el período 1980 a 1984) la co­
bertura para las exportaciones osciló entre 92 por ciento a 94 por ciento, y 
para las importaciones el rango de representattvidad de las muestras (en tér· 
minos de valor) "'arió entre 68 por ciento y 76 por ciento. 

Tal como indicáramos anteriormen te, la cobertura de la muestra de im· 
portaciones es menor debido a las limitaciones que surgen de la descripción 
de mercaderías y debido a la mayor heterogeneidad de productos. 

5.	 DESAGREGACION DE LOS INDlCES CALCUI.AOOS POR F.lBANCOCENTRAL 

Para el análisis económico relacionado con los cambios en la composi­
ción del comercio exterior, es necesario poseer información desagregada de 
magnitudes e índices de valor, quantum y valor unitario para grupos homo­
géneos de mercancías, de acuerdo al gran criterio defmido según seat! los ob· 
jettvos del análisis. 

Respecto de los índice8 iniciales para importaciones que calculaba el 
Banco Central con año base 1947, el criterio de agrupación consideraba, en 
forma similar al actual, la forma de utilización o destino de los bienes in"'olu­
crados. En el caso de las exportaciones,la clasificación, también en forma si· 
milar al actual, se efectuó de acuerdo al tipo de ori~n sectorial de la produc. 
ción exportada. 



INDICES COMERCIO EXTERIOR lb-- I g471 

1.	 INDICES DE EXPORTACION 

A.	 Materias pri.ma.l )' auxiliares 

A.I	 Materias primas 
A.2	 Combustibles 

B.	 Bienes de uso y consumo 

B.I	 De consumo habitual 
B.2	 De consumo durable 
B.3	 De uso secundario 

C.	 Bienes de capital 

C.I Maquinaria y herramientas 
C.2 Material de transporte 

11.	 INDICES DE EXPORTACION 

A.	 Productos de minería 

A. l	 Gran Minería 
A.2	 Mediana y pequeña minería 

B.	 Productos agropecuarios 

B.l	 Del reino animal 
B.2	 Del reino vegetal 

C.	 Productos industriales)' varios
 

C,l Alimentación)' estimulantes
 
C.2 Varios 

El criterio de clasificación recomendado por las Naciones Unidas de 101 
gropos de mercancías se describe detalladamente en la "Clasificación Interna­
cional Industrial Uniforme" (CllU).)' complementariamente, para el caso 
del comercio exterior, se recomienda además la aplicación de la ''ClasifIca­
ción Unifonne de Comercio Internacional (CUCI) (que pennite una daagre­
gación de acuerdo al grado de elaboración de:1as--me.rcancías -materiu pri­
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mas y manufactureras~. En el caso de las importaciones se utiliza la "Clasi­
ficación según uso o destino económico" (CUODE) (consumo, intermedio y 
de capital), elaborada formahnente en 1972 por la CEPAL (Comisión Econó­
mica para América Latina, Naciones Unidas) en base a la clasificación CUCI, 
y aplicable sólo a los países latinoamericanos con el fin general de tener aJ­
guna aproximación de los procesus de sustitución de importaciones. 

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

1. Sector de productos mineros 

11. Sector de productos industriales 

UI. Sector de productos agropecuarios y del mar. 

En el caso de las importaciones las mer<:ancías se c1asifi<:an de acuerdo 
a su CIJU de origen, efectuándose adicionalmente una desagregación en fun­
ción del uso o destino económico de los bienes, de acuerdo a las recomen­
daciones de la CEPAL en este aspecto, estableciéndose 3 categorías: 1 

1. Bienes de consumo 

11. Bienes intermedios 

IJI. Bienes de capital 

6. FORMULA SELECCIONADA DE CALCULO 

En la decisión respecto a la selección de la fórmula más apropiada a 
aplicar, se han tamaro en cuenta consideracimes de orden práctico, y conforme 
además con las recomendaciones y procedimientos de la CEPAL. En este 
contexto, el Banco Central ha elaborado a partir de 1953 (abarcando desde 
1928 en adelante) series de índices de vaJor unitario para cada año y subgrupo 
de mercancías, utilizando la fórmula de Paaache (Pnqn/Poqn)' la que implíci­
tamente genera índices de quanturn del lipa Laspeyres.) 

1 E,ta dl:g¡rqacitSn de Kuado 11 delltino de La. men:8Ilclu -= de-=ribe ademlb cn "Un dllem. de 
Cuenta. Nacaonalel N&ciDneI UnidaI", Serie f, nO 2, ReY. 5, 1970. 

)ElIlo debido a que el producto dc IIllIbol índic:e'1 de~ anojar el {ndice de vl10r (~lJI'OIIdienw. 



Los aspectos generales más relevantes del procedimiento de cálculo son: 

Construcción de las series estadísticas con la infonnación correspon­
diente a la cantidad y al valor de la importación o exportación de cada 
año, para las diferentes partidas incluidas en las muestras. 

Cálculo de los valores de las importaciones o exportaciones para el año 
n a precios del año base (precios constantes), y posterior construcción de 
los índices de valores unitarios de Paasche correspondientes. 

Se han exceptuado de la metodología descrita, aJgunas mercaderías im­
portadas para las cuales no existen unidades de medida homogénea. En esta 
situación se encuentran el totaJ 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 annaduría de vehículos. dnl­
tro de Jos bienes intennedjos. En estos casos, se utiliza el índice de precios 
al por mayor de los principales países de origen de esas importaciones, ya 
que no se dispone de índices de precios de exportación por robros específi ­
cos, lo que me todológicamente sería lo más adecuado. 

7.	 PERIODICIDAD DE CALCULO Y ALGUNOS ASPECTOS CRITlCOS QUE SURGEN 

EN LA CONSTRUCCION DE INDlCES 

Los índices de valores unitarios tradicionalmente se han calculado y publi­
cado en ténninos anuales, iniciándose sólo a partir de 1984, el cálculo de ín­
dices con cobertura de tiempo menor a un año. 

Algunos de los aspectos más relevantes que surgen en la elaboración de 
índices de valor unitario se describen a continuación: 

Cambios de calidad: El problema se plantea gnleralmente en el cálculo 
de índices para los productos industriales en los que ocurren cambios 
tecnológicos que inducen incrementos de productividad. 

Bienes únkos: Esta situación se aplica a aquellos bienes para los cuales 
sus nuevas características no penniten ser tratados en el tiempo como 
similares. El comercio de ellos es probable que no se repita, al menos 
no con las características de similitud suficientes para la construcción 
de números índices. Este es el caso de los bienes de capital como los 
barcos, maquinaria industrial y herramientas fabricadas excepcional· 
mente por un pedido. 

Estacionalidad y olns discontinuidades: Estas circunstancias St= apli­
can en el caso de bienes que se mueven en el comercio, a intelValos 



regulares o inegulan:s. En el caso de patrones repetitivos, factores es­
tacionales o institucionales, pueden ser la causa. Los ejemplos nonnaJ­
mente se concentran en 1.3..!I categorías alimentación, bebidas y vestuario. 
Ocasiona mayores dificultades, sin embarRo, el tratamiento de produc­
105 con flujos de comercio a intervalos impredecibles, 

No aplicación e!Jtricta del procedimiento de cálculo genc=raf al aplicado 
en el cálculo de los índices de comercio atttior: Pese a constituir un 
problema menos severo que 105 ya discutidos, como ya se ha señalado 
en el punto (6), existe una diversidad de bienes para los cuales no exute 
una medida homogénea de cantidad, lo que imposibilita la aplicación di· 
recta de la fónnula de Paasche aplicada en el cálculo de índices de 
valores unitarios,J 

3ConlUllar, por tj~mplo, '1ndicado," d~ COrnf'rcio EJlteriOf", Junio 1984, pp. 8!14 y 8!15. 



CUADRO 1
 

INDlCES DE VALOR UNITARIO BANCO CENTRAL. SOLO BIENI.S
 
(1928.1969)­

11 ) (2) (') (4) (' ) (') 
XUVl ó, '/, (I) MUVI ó'-J, (3) TIBe ó, '/. (5) 

1928 76~ .. ~ H4,] 
1929 86~ ]2.6 34,4 4~ 251,5 7,4 
1930 76,4 -ll.7 ~ --4,7 232,9 -7,4..

1931 54~ -28.] 32,0 -2,4 171,6 -25,3 
]932 "p -29.0 26.6 ~16.9 145,6 -14,5 
1933 ~ _5,4 28,4 ',8 129,9 _11.4 
1934 44~ 19.8 ,,~ 9,9 141,7 9,0 
1935 4'~ --V,7 32,0 2,' 137,2 -8~ 

]936 50,0 18~ 33,6 ,,O 148,8 8~ 

'4~ 87~ 

..
1937 29.6 11,0 173,7 15.7 
]938 50.8 -21,6 88~ 2,4 1!!!1.0 -23,5 
]939 54,6 7~ 36,1 -8~ 148,8 l1~ 

1940 54~ -O~ 40~ 9~ 134,7 -9.4..1941 ~ 1,7 42,4 ,~ 130,2 -3,4 
1942 60,7 10,0 542 27~ 112,0 -14,0 
1943 68~ 4,1 68~ 16,6 100,0 -10,7 
1944 64,7 2,4 67~ 7,4 .,~ --4,7 

.,~194' I~ 70~ ',4 98~ -2,1 
1946 78,1 80,9 ,,~ 94,1 O~I'~ 
1947 100,0 !H,4 100,0 23,6 100,0 8,8 
1948 110,0 10,0 103,1 ',1 106.7 ',7 
1949 112,5 2~ 106,4 8~ 105,7 -O~ 

1950 110,0 -2~ 93,1 -12,5 118,2 11,7 
1951 139,2 2'~ 108,7 128.1 8,4I'~ 
1952 160,6 15,4 ll4,1 ,,O 140,8 9,7 
1953 163.7 1,9 105,7 -7,4 154,9 IOp 
1954 146,2 -10,7 104~ -0,9 139,5 -9~ 

1955 166,7 14,0 ] 01,4 -8~ 164,4 17~ 

1956 183,1 9~ 103,0 1,' 177 ,8 8,1 
1957 143,2 -2l,8 104~ I~ 137,0 -22,9 
1958 126,5 -11,7 103,9 -0,6 121,8 -11,2 
1959 140,9 11,4 102,4 -1,4 137,6 18p 

*Indíal:. Banco Central: hui: 1947 = 100. 
)(LM: Indio: valor unitario CJlportacionel. 
MLM: Indice wlor unitario importar::ioncl. 
TTBC: Il'IdJ,oe de términOl de inlen:lIDbio, Banco CenlTu. 
LOI.crviciOlI>e uCNyen de modo de cfc.::tu.:r comp..aoDeI con 101 índK:1I:I CEPAL. 
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CUADRO 2
 

INOICES DE VALOR UNITARIO BANCO CENTRAL. SOLO BIENES
 
(1960-1984)'* 

I1) 
XUVI 

(2) 
A% (1) 

15 I 
MUVI 

(4)
t::,ql. (3) 

(5) 
TrEC 

(6) 
A% (5) 

]960 54,8 5_ 3' ,6 -5_ 145,9 6,6 
196] 49,0 -10,7 36,7 -2,4 133,5 -1l~ 

]962 5] ,9 5,9 35,5 -5~ 146,2 9~ 

1963 51 ,] -1,5 36,9 5,9 138,5 -5~ 

]964 54,4 6,' 35,6 -,~ 152,1 10,3 
196.5 62~ 15,0 55" 0,0 175,7 15,0 
]966 78,7 25,8 52~ -7,9 239,9 ,,~ 

J 967 76~ -3,1 55;? 7,5 2] 6,' -9,7 
1968 76,1 0,6 54~ -2,6 223,6 5;? 
1969 96;? 25~ 54;? -0,3 281,4 25~ 

]970 89~ -7,0 55~ 6,7 245,1 12,9 
1911 80,0 -10,6 55~ -5,3 226,5 -1,6 
]972 81,7 2;? 35,4 O~ 230,8 1,9 
1973 119,6 46,4 48,7 57,6 245,6 5,' 
1974 J!H,O 9,5 65,' 34,9 199..'\ -18,8 
1975 94,9 -27,6 95~ 42,3 L01,5 -49,1 
1976 102,8 8~ 92,6 --1,0 111,0 9,' 
1971 100,0 -2,7 100,0 8,0 ]00,0 -9,9 
1918 103,7 .'~,7 104~ 4~ 99~ -<J~ 

1979 145,] 39,9 126,8 21,6 114,5 15,1 
1980 165,7 14;? 148,5 17.1 111,6 -2~ 

1981 145,0 -12,5 141,9 -0,4 98,0 - 12,2 
]982 122,7 -l5,4 l36,4 -7~ 'Op -B;? 
1983 125,2 2,0 123,6 -9,4 10] ,3 12,6 
1984­ 1 ]3,2 -9,6 122,1 -I;? 92,' ~-8.5 

+'ndic,," Banco r."ntnJ, B...., 1977= 100. 
XUVI: Indio:" ....Jor unitario rIlponlCioJ>e1 
MUYI: l.lldio:e vilor tUlitario importaao....,." 

TIBe: In<Uo:c l~rminod" intefC;unbio,Bano:o Central. 
Lo. "'IVieiol .., Cllduyo:n d" modo de dectuu comp~ionelo:on 101 índic", CEPAL. 



CUADRO 3
 

IN DICES DE VALOR UNITARIO CEPAL. SOLO BIENES
 
(J 928· 1984) '" 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) 
XUVI ,./. (1) MUVI /',./. (3) lTEC t¡.% (5) 

1928 53,8 57~ 106,3 
1929 59,7 11.0 65,9 I5~ 110,4 3~ 

1930 53~ - 10,7 56~ -14,7 105,!i -4,4 
1931 36,1 -32,3 26~ -52,4 74,1 -29,8 
1932 ,,~ -29,9 15,4 -42,3 61.0 -17.7 
1933 21,0 --17.0 14,0 ~.~ 66~ ',0 
1934 I7~ -15,2 I1~ -18,9 63,6 -4,4 
1935 I7~ 0,0 12,1 6~ 67,9 6~ 

1936 21,0 18,0 15,3 34,7 77~ 14,1 
1937 ,,~ 20~ 2l~ 32,0 84,9 .~ 

1938 19,4 -23.3 11,6 -46,1 59.7 -29,7 
1939 21,0 8~ 14$ 27~ 70~ 18,1 
1940 I .~ ~5~ I2~ 17 ,7 61 ~ -13,2 
1941 20~ 3,0 12,3 0,7 5'~ ~2~ 

1942 2l~ 4,' 10,9 -1 I.I 50,7 -15,2 
1943 23,7 10~ 1l,3 3,' 47 ~ -5.7 
1944 24~ 4,6 I2~ 7~ 49,1 2,7 
1945 ,,~ 4,0 12,7 4,5 4'~ 0,4 
1946 30,1 16,7 16~ 27,3 53~ ',1 
1947 38,8 28,9 2V 37~ 57~ 6~ 

1948 41,4 6,7 24~ .~ 58~ 2,6 
1949 41,4 0,0 27,1 1I,4 65~ 11.4 
1950 40~ ~l~ 23~ 13,3 57~ -12,2 
1951 52~ 27 ,6 31,9 35,6 61,1 6,3 
1952 61,4 17,6 40,0 ,,~ 65~ 6,7 
1953 63~ 3,4 45.9 14,7 72~ 10~ 

1954 55,4 --12,8 32,1 -30,1 57,9 19,9 
1955 62,4 12,6 40.6 26,6 65,1 12,4 
1956 68,9 10,4 52.1 28,2 75,6 16,1 
1957 53~ -21,9 33,7 -35,3 62,6 -17,2 
1958 47,4 --11,9 ,,~ -24,1 53,9 -13,9 
1959 52~ 10.1 2'~ 14,6 56,1 4,1 
1.60 56,0 7~ 35~ 2V 63~ I3~ 

-lndlee.CEPAL: B~ 1970= 100. ConlinúL ...... 

XUV¡, Indice valor uniluio uportacio..." 

MUVI: Indie" valor unilario imponacio...,. 

TTEC: Inmee b!rmino de inlercambio. CEPAL 
Lo, índiocl Cf.PAL!Ie calculan exduymdo 101 "";00 de intercambio de lervid...... 
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eo..tiRuadóll. cuamo 3. 

(1) (2) 1') 14) l' ) 16) 
XUVI 0-/_ (1) MUVI 0% (~) TTEC 0% (5) 

1961 52~ -6~ 33,4 -6,6 64,0 O~ 

1962 ,,~ ',1 33,4 _o~ 62.0 -3,1 
1963 ,,~ 0,0 H,4 -5,8 58,4 -,~ 

1964 '6~ 4~ 33,9 7,9 60' 
'965 60,1 12,-' ..~ 27,4 68,4 " 

.., -"
13,4 

1966 78,0 20,4 6-' ,-' 46,7 21~ 

1967 77~ 2,4 61,4 --',O '" 78,9 
1968 79,7 2,4 67,1 9,' 842 6,7 
1969 17 ,1 92,7 99,4 18,1"2 
1970 100,0 7~ 100,0 7~ 100,0· 0,_ 

1971 80,1 19~ 62,6 --",4 782 -21,8 
1972 78~ -2,0 '6~ -9~ 72,0 -7 ~..,197" 111,3 41~ 92,7 64,0 15,7 
1974 155,9 40,1 137,3 49,1 88,1 ,~ 

1975 1J" ,2 -27 ,4 66,4 _51,6 58,7 --'3,4 
1976 124,0 9~ 70~ 6,6 57,1 -2,7 
1977 123,4 6" ,-' -10,6 -10,2-"~ 
1978 129,5 4~ _4~ I~ 49~ -2~ 

1979 169,5 'O~ 90' 40,3 5",4 7~ 

1980 190,5 12,4 ',1 49,0 -8,2 

'" 
9" 

1981 161,4 -15,3 62," --'",., "8,6 -2J ,2 
1982 133,6 -17,2 46,0 -26,2 "4,4 -10,9 

198" 1"2,9 -O~ 48~ _,1 "6,7 6,7 
1984 126,0 -'2 42~ -12,2 "4,0 --7,4 

-lndl&uCEPAL: 8&It 1970= 100. 
XUVI: Indico: v.Ioor v.nitllrio c:xportad<.>nc:1 
MUVI: Indico: valor unitllrio importacionc:1 

TTEC: Indice b!:rmiIloo do: in1o:rcambio, CEPAL. 

Lo. índicet CEPAL 11:' cakul.. c:¡r;cJuyendo i<.>J Dujol de inlc:n:ambioo do: lIc:rvici<.>J. 
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