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SIXTLSTIS

En la actualidad, Chile enfrents ung prave crisis econfmica. Une
de zus aspectos fundamentales es la severa restriccidn de recursos vxter—
nos, 1a cudl se ve agravada por las condiciunes adversas por que atravie-
s la economla interna.lional,

El objetivo de este trabajo es estudiar las perspectivis dol sec-
tut externo chileno en el mediano plase, para leo cual se estiman  Grdenes
de magnitud del financiamiento externe regueride para  distintes ¢ woena-
rios de crecimiento interoo y condiciones de la cconom¥a oundial.

Para cumplirc voen cste propdsito se presenta un modelo que  simula
la evelucidn de la Balanza de Papos v la deuda externa. Ofra aspecto guu
se cliscure en el trabajo, vs el dmpacto cue tiene ] rrecimiente de las
Ndises industrializados sonre el wvolumen de las expnrtaclones chilenas v
tus termines del intervambic, para lo ceal se nacen estimacivnes counemé-
Lricas v s dnaliza alpuna evidencia emplirica para Chile o ofrns pralacs:,
Tanbién se realiza la misng discusifn para el elocbo que ticne » . oTei-
mients de la economia vacional sobre el volumen de impertacicncs.

Las ejervicios de simulacifu se hacen suponiendo distintos ERTCN Y
rivs.  Los resultades permiten concluir que !a situacidn cxterna  sepuird
diendo critica y de extremada vulnerabilidad hasta fines de la  presente
decada. fon respects al vrecimients, las sinulaciones mueslran, que aome
nos que la sitwacidéon de la eoonomld mundial mejore sustancialmente v las
siliticas eeondmicas internas sean muy efecrivas en  sumentar la  produac-
“randie bivoes transables, es may amprobable que la oceonomia oo e e

g vrecer en forma sosbenlda a tasas del orden del 9% anual
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DELDA EXTERENA, ESCENARTC ECONGHICO EXTERNO ¥ CUENTA CORRTIENTE EN
CHILE: PERSPECTTVAS PARA EL PERIODO 1985-90 *

JozsE De Oreporio

T. INTRODUCCION

La pesada cdarg: de la deuda externa y las condiciones adversas por
las que atraviesa la scvonomia intevnacional, hab provorade gque la restrie-
cifin externa sea sin duda la principal limitante para el crecimients soste
nido de 1a economia chilena, Crecimiento que per otro lade os indispensa-
hle para resolver los graves problemas del desempleo y el estaniamiento de
nuestra eccnomia.

El propésito de esto trabajo es explorar las perspectivas del sec-
toe externo en €l medizno plaze y obtener frdencs de magnitud del firvancia
mi¢nte externe requeride para distintos escenarios de crecimiente y condi-
cilomes de la economid intermacionsl.

Para este objetivo, en la segunda seccifn se propone un modele de
simulacidn para el sector externo. Se presentan las ecuaciones qgue descri
bert 1a evelucidn de las principales cuentas de la Balanza de Pagos v la deu
dia exterma. De esta forma, dado exdgenamente el crecimiento del POE de la
seonemia chilena ¥ ¢l entorno extarno,es posible determinar la evslucifn
del dTficic en la cuenta corviente y deuda externa para disLintes escenarios
Ao la coonomia incternacinnal.

Un paramectro c¢lave para ecstudiar las perspertivas del sectur externn
4 la elasticidad de las exportaciones con respecta a4l nivel de grti-ridad

~undial.  Un incrementn en la acrividad de los pafses industrializades afec

% Este trabajo {orma parte del area de investigaciones de CIEPLAN
schre MacrpoeconomiIa v Eccnrmia Inrornacional y ha contado con el apoyo de
‘i Fendacidn Ford y del Contre Internacisnal de Investigaciones sara ] De
cartzlla (CEID-TIDHRE) . Agvadezze Ins waliowsos comentarios recibldos de J. P
acalioeo, B, Torfizare, & wescrpewy, B Ffrench-Davis, 4. Foxley, E. Jadre
FoMelioe v .00 Wiot nacuialusnoe, € conseaido de este trabajo es de
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La par dos -onales al recorno de las exportaciones, uUnn corresponds al au-
mento del volumen demandadn de exportacisnes vy al otro el aumento que 5€
pivdice i osus precius.  En la seccifin 111 se examina la evidencia geonomé
trica al respecto + se realizan estimaciooes nara la economia chilena duran
Fooel perlodo 14960-53, deteminande cudl es ol lmpacte gque tiene el creci-
mientie industrvial de tos palses de 11 QECHD .ohre ol volumen de nGesTas ex—
purbavicnies v los o, imaenlos gque S.te induce sobre los tErmines Jel tnter
samboon.
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En la seccidn VI se realizan ejercicios de gsimulacidn adiciomales,
op oCros escenariocs, para amalizar la sensibilidad de los rtesultados bajo
diversas condiciones externas e internas, Fara este propdsitn se varia el
Lrecimiento del PGB, las exportaciones, la elasticidad ingresc de las imper
caciomes, las tasas de interts externas y otras variables exdgenas. LoOg
~esnltados muestran que, salva gque las condiciones externds sean extraoydl
nAriamentc favorables, feafmenc bastante jmprohable, ¥ las 201 1tIcas soond-
n:pas muy efectivas, la situacldn externa serd extremadamentue vulnerable ¥
miopese de la deuda externa mu¥ clovado hasta fines de la presente ditcada.

Por Gltimo, en la séptima secciln se hacen algunos copenLarios 1i-
wales acerca de los resultados de los ejercicios de simulacidn Tealizados

alyunos objetivos importantes que debe tener una polftica econdmica avien
tada al desarrolle en forma estable v autdnoma, que comienza con una TES-

- riccifn externa muy fuerte ¥ gue no es de €orla duracibdn.



L. N MODELO DE STMULACION PARA EL SECTOR EXTERNG

El modele pretende mostrar el comportamiento de las principales va-
riables drl se::.. cxterno, poniendo especial #nfasis en las magnitudes agre
gadas, 51N enfrar en sus componentes espoois cos.

Las pregunta: centrdles gue este cicrcicio pretende responder son:
iCudles serfan Tas necoesidades de finsaciamiento externo requeride para dis
tinLlns escenaring de oo -imlents de la e-cornefa nacional y condicionss ex-
rurmac? oy fodme evalioienarias o) d5ficit en 4 vuenta corriente w la deud:
dAalerra en tady escenxrle?

e debe advereiv gue orte rodele s51e deseribe la parte externa de
ta veeonomla sin estar tirade A wva:ianles como ahorro, inverside o ~onsund.
fdri harer ests vxlenslhin e necesario Contar con parametros adisionales de
Los vuales no disponsmos y cscapan de los ohjetives de este trabajn. La au
Aene i ode estos Aspectss re iriamaday 1l wrogese de ahecroa-invarsidn auveds
cdver que Alusiow oosvarios 1 ore nimleet s ol e pricdan ces oinfastandlee e
anr o la escasez de fendos e terron cine war la falts de ahorrs dorfslie

=

10 embhas g nuestro tofeits atd cectrado en 2l sector externa y en futur. §

nvestlgaciones deberlan o omaribilizarsey Los escenarios de ccecimionte oon
los requerimientos de zhoree L7

Las variables usadas son 2/
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DNE: Deuda externa neta a fines del periocdo t
Salde en cuenta corriente

Taza de crecimiento del PGE

L R
v

* ¢ Tasa de crecimiento de la actividad industrial de los paises
de la OECD
FP* : Tasa de inflacidn internacional

t ¢ Tasa de interés interomaciongl

El subindice t signlfica perivcdo t y ~ tasa de cambio porecrtual,

El saldo de la balanza de pagous estard definido por:

Bt=Ct+Ft+£[ {13}

donde ¢l saldo de la cuenta corriente cg;

C=X—H—5F-5NE+T (2

Luego se debe imponer la condicidn de gque ne se puedan perder reser

vis, es decir
B x 1} HEY

Este es uhl supuesto razonable cuando la situacién de reservas inter-
nacianales es estrecha, como es el caso chileno, Aunque si bien se pueden
desacumular reservas para onfrentar coyunturas adversas, desde una perspec-
tiva de mediane ¥ large plaze 8stas deben mantener alpuna relacifin cstable
con las importaciones come una forma de precaucifin, 51 suponemos que las re
servas deben representar una fraceifm constante de las importaciones 1/, 1a
vartaciton de las peservas o zalde de balanza de papns deberd ser proporcional

4 la variaciin de bas impavtaciones:

L= M~ M LY

LN r_y’ {
Donde B representa la tasa de encaje /. Por lo tante, el fiojo nete

Jvocapitales {Ft + ]t} deberi financiar el déficlt en cuenta corriente vy

1/ Asi propotien poy ejemple Adams et.al. (19833, Cline {1984) ¥
rshlow (3087%) .
2§ Bstg rormula o ani:ra o8lo cuando hay asmento de las importacio-—

Met, i Laso contrarin o= 0.



los mavors s requurimivntos de rescrvas,
Puesto gue no todo el flujo de capitales es endeudamiecntn EXLCTT:,
¥& que una parte cerrvesponde a inversidn extranjera, la expresion para el

stock de deuda externa a fines del periodo r sers:

(5]

(1

Por el lads e 3o wEoEunnne gue las opelioocas

Diarla vy arancelaria oo ioIatsbar Fos Te este forma v oopuoa. vy

Pas cxpnrtaciones v iaporiar iame-« Tedles, Bstan crvecerin Jobido o

“1ode la producceifa caterna ¢ inc. -ea regnectivamento,

Para las =xparteconve coma indice de la actividad ewicrns se 1y
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slasticidad Inpregs constonte o Vi exonvraciones Tl v ouna apflaeccTm goter
Ttz - LA =
B ) N I -1 E s R R Lo A L
L -
: =+ - [ ., A i

Ge doebhe aclarar

Yue el parsmelio o he s6le captura ) etecte de HuTed

Codel volumen

camnio 140 13
0o s1gnifleado

Frunte

eipartaio i gue ademds las mejora
deluerminacion e
se disrety con maver detalle en la siguieote secc)om

A un Cipo de cambic real vy oaranceles conslantes las lmpori.

el los terminos oe icler

ia miasticidad ingresc de las exportac.opes v

del Y1 la elasticldal ingee-

s reales crecerdn Jenioe Gl crecimiento ok,
Auoue 1R Importasiof vs ex cuP st ant e (AY, la eupresifn <eocd.
.
S R IR O (&)
t t i r-1
Cot Tesjurto @ Tus wervdies financieros, Sstos se dividen s iloswr
. taoalr o cdpltales g s ResRoends as page Je infereses oz laodecds cxberna,

! ! T b Ll

el -

la aist oy

T

e deberfa interpretar como rred.cos de impur

Pdor ode cumnra de las exportacicoes” (o sea ol

SEAT e LaE W 7oag s, e Wl v s precios de Importaciim} con res-
A B A S et il e Loy paTses da la DELD.



es decir considerando que seé perciben servicios financicres por el depdsi
to en el exterier de las veservas del Banco Central y 1i} utilidades y di
videndos de la inversidn extranjera.

Debido a la baja participacisn de las utilidades y dividendos den
tro del salde de los servicios financieros (8 par clentoe en la década ac-
tual} s0lo nos centraremos en el servicio de capitales, asumiendo que las

utilidades y dividendos crecen a !a misma tasa 1/, Entonces:

SF = SK (93
¥ oAl ser
bKt = 1 DNt (EOY

Se llega a que:

SF= (1 + 1) {1+ DN} sF (i)
3 £ 3 =1

lebe destacarse ftle it corresponde 3 uba tasa de interds media de
la deuda externa.  Por consiguiente al cambiar la estructura de 1a druda
- oservicios financierus deberfan cambiar, TPor ejemplo esto pucde courrir
al cambiar la composicidn de la deudz a tasa LIBOR ¥ PRIMF, también puede
suceder por cambics on la participacidn de la deuda a tasa de interés fifa
©oen la composicidn de la deuda entre las distintas monedas. Sin embargo,
pare sumplificar las simulaciones se asume implicitamente que la estructura
de la deuda ¥ la relacidn entre las tasas LIBOR ¥ PRIME parmanecen constan-—
Tes.  Con este supuesto bhastard con fijarse em la evolucidn de la tasa de
interfs LIBOR para proyectar los servicios financieros 2/,

Er la cuentu de servicios no financieros los compotentes mis impar
tantes son los fletes ¥ seuureos de exportdacidn, fletes v sesuros de TRRGT-
faciin ¥ Obras transportes. HEste Gltimo se compone basicamenic de Ioems quo

i/ Para censiderar la lnversifn sxtranjera ge deberia concrer ol
siack S epital extranjers v la tasa de retorno de dste, pere na se dispone
eoAnformacidn. Yin emhargn oste aspects no es significativo por la baja re

fecide o wnatre inversife wxtraniera ¥ créditos externos.

2. La wariabie o dehe incluly el spread.



=¢ asocian 4l volumen del comercic exterior, es decir el Eoral de lo que Le

vaporta ¢ Impurta. Por lo tanto los servicios no financieros serin ung fun
I P -

rién como 1/
-~ -~

; = { +
f-:Nt f \ct.}it, Kt Ht} (123

¥ rome a su vez las exportaclones e imporiaciones son funcidn del crecimien
to del POB, la actividad industrial de ios ralses de la OBCD e inflacidn in
termaciomal, se llega a:

S

SN,o= g (Y, ¥, 7)) (13)

Por Gltime, ¥ como e sendid en la introduccidn, i.5 va.cores ao las

clasticidades ingreso de (a5 exporfaciones o importaciongs e Jiscuiitian ron

mayor profundidad en las siguientes dos secciones, £l otre pardmctre, ia ta

sd de encaje de 148 reservas interngceionales, al igual que el valor de as
. ¥*

vartables exagenas (1, Y, v , P, T ¢ i) se discutirdn al comienzo < ia

LI LA Secs Lo .

3/ Se omite la [frmula para simelificar la presenracidin. Fst. FAL
mula seria del tipo

EN = a. (F + X1 + aZt

donde 3, ¥ 3, correspondec a la participacifn en cada perfode dv los fir-
s v sepuros de exportacidn e impartacidn, respectivamence, sobre la sume
de ambos v la cuenta de ofcos transportes. Para una justificacidn naa. deta

il da Ju este procedimienty wver De Gregorie {1964 B)Y, secoifin D)5

E1+MJ+E1--alt-a2t) {1+ X+ M)



IIT. LAS EXPORTACIONES CHILENAS ¥ EL NIVEL DE ACTIVIDAD MUNDIAL;
EVIDENCIAS ECONOMETRICAS

Para estudiar las perspectivas futuras de las exportaciones exis-—
ten bisicamente dos formas. La primera v mds usual es estudiar vy provec—
tar la capacidad de produccidn de los productos de exportacién, de esba
manera s#e pueden hacer estimaciones de las vxportaciomes futuras. Es de-
cir, la tasa de crecimdento de las exportacicnes dependerd de las perTsped
tivas de ampliarion Je la capacidad,

Aungue este método pucde ser precisao, vreemes que Cienen und
sipnificativa limitacidn para provectar el valor de las exportaciones, y
5 que 51 bien se pueden predecir rangos con cierka confiabilidad por el vo
lumen fisico de las exportaciones, fallan en la prediccifn de los precios.
Esto puede provocar algunos sesgos en las proyeccicnes del! retorno de las
caportaciones.

Para et caso chileno, «1 estudio mis detallades vy conoeido corres-
ponde a Vignola {1983), en el cual analizando el auge de las exportaciones
e el dltimo decenio v vxplorando las perspectivas de la capacidad exporta
dora del pafs en los principales rubres, se llega a que en un escenario op
timista, £stas podrfan crecer a tasas reales anuales del & por ciento hasta
13940,

No obstante, cn la discusion acerca del problema de la deuda exter
na vy su capscidad de page se aborda 2] problema desde otroe punto de vista
totulmente distinto v es la que adoptamos en este trabajo. Este consiste
puoncedalmente en determinar el impacto del crecimiento econdmico de las pai
ges industrializados sobre el retornn de las exportaciones de los paises
fucrfemente endeudados 1/, De este modo la variable nivel actividad de los
pilses desarpollades jucga un papel central v e3 el gque decermina la evolu
sidn de las exportaciones, Este métode se basa en estimaciones ecanométr}

vds Yy no estd exento de criticas.  la principal es que se pierde confiabilidad

L1 Barer estimacioncs.agre padas vy simplificadas ensectores ban heterogéneas ycon
Ansos canblos esTouciLTiles darante Tas periodes de es:clmacidn.  En virted
if 0 Wer iiune {lwmes, a; Alejandon [L984), Darnbusch v Fraher

3]y Pl o) 200



de esto e que s» debe ser culdadosc al analizar los resultados, yva que no
basta qus las economias industrializadas se TECUpPeren ¥ CIBZCan para gue
ALMENTEN NUeRLras exportaciones sino que ademis & sivel interno se deben
reaiizar politicas adecuadas para aprovechar este potencial, incrementando
asi la capacidad exportadora,

Eata seccidn tietw por ob)eto explorar en csta #ltima forma de pro
yercldn para el rase chileno, de manera de peder conocer el imparto que pue
e cener ¢l crecimiease toduseriai de los paises de la OECD sobhre noestras
ciportaciones.  En la promera parte se estiman ecuaciones agrepgadas Joeoew-

Purtaciones, ¥ en la scpanda se cocparan los resultados con otros wrahaijr-

L. Ecuwaciones apregadas de cxportaciohes

En un comrexts o demanda por exportaciones infinstament. wlisriocs
el oebecto Je un incremento del nivel de actividad de les revueg indu-tr s
lizados sohre las caporiac anes actusria s través de laos PTECios de wapol -
tacifin, tos coales se clevirlon, producienss tra expansion oo o1 ool nen
duoexpostacione s afrocieas v tamb AT un aementn er sl petorno

Sin emhargo <. 40 fonsidera un pafs “seml pequefic! yoel o

kN
pequetio por el lade de 5us iwportaciones. pero por £l tads de las coportae
ciones enfrenta una demanda con pendiente negativa, las relaciones do nfer

ta ¥ demanda de sus ewportaciones pueden ser descritas por las siguisnics

evuaciones:

a F
bog X0 0= a + a, 12 {00 )
i r: {1 - Yok
e i W
d Pie *
lup X0 = b + b lue (752 + b lag ¥ (2]
By J | T 2 CUE T,
.
; .3 il ) ] )
Gonde W7oy Pepmre i o e oferta ¥ demanda por C¥ Ftacle .-
correapan e ol frecis e toclben Jos exportadores rhileno:n per sn< pTO-
A itie cwnmenadas oo oeenelg dems iiea, e oes el tipe de camb:o rmeming’ W

e Andire A orooes (0oeliles sularios) vy X oson los preociss (at. roge

!
ciendle de Fos pee i tos wxpertade: par Chile.  Por Gitime 1a variable Y
cresenle el oy el Lot ds ot fpdesivial de Yos pafses de 1z OECS.  Lus

Ly Wer o deanoan o L GaT



signos de losg coeficientes a, ¥ h2 son positives v de bl negativo. En el

£quilibrio se cumple que Ii = Xt, con le cual se puede llegar a la siguien

te forma reducida para las exportaciones 1/:

cPX *
= + =2
log Kt e ) log | " Jt + C.y log Yr {3}
Donde
A B b A,
(0 al - }_L
a. b
17 b1= ~> 0
|
k., a
CZ - 32+b1 > 0
1 7]

Debe notarse el t&rmino ePX/W reperesenta el tipo de ~ambio real BT
frenrado por los exportadores.

Con este modelo es posihle conocer &l impacte que 1a rocuperacifn
v Tos palses desarrollados poede tener sobre el velumen d. exportaciones.
Y come planteamos aniteriormente esto courrivtd siempre ¥y cuande las paliti-
oas nacionales aprovechen este crecimiento de 1os mercades externcs.

2in embargo se debe conocer Lambién el impacto de la actividad mun-

iinl sobre los términos de intercambic, ya gque como se sensld no silo afec

ra el volumen demandade sino tambin el precio y por lo tanto el rTetforng

¢ jas ewxportaciones. Como sepala Diaz-Alejandro (1984) las estimaciones

de: nstus efectos separadomente no han sido exitosas, por esto propane medir

B

I 2wariable exportacicnvs como su valor nowinel deflactade por of Tndice de

cTeiaov de Jmporcacidn, lu gue es equivalente g mulriplicay las expor acio-

ils1cas por ios términos de intercambio, o sesa repredenta el poder de

“uaprta de las exportaciones,
Comu el obietive s ohtener Srdenes de magnitud que compatibilicen
P opoerencial de ciornimfenta o las exportaciones chilenas con el crerimienta

30 Lla ceonomia mundiai 20 una perspectiva de large plazo no se cupocndrin re

3 & purde interpretar la variable ¥

iFEn est s mesiea s rodue ig
3 cangew Lo owetade o iz encimacidn

WPy e B v 35,



agos, 1 e a4 su vez facilita el use de estos resgltados en atras aplica
vioney /. El periedo de estimariéin va desde 1560 a 1983,

Los resultades de la estimacidn se encuentran en el cuadro | y se
prosencian formas alternacivas de medir las variables ¥ lox mBtodos de esti-
macito.  En las ecvaciones | v 2 sdlo se cambia o] wétode de estimacidn v i)
rlopraxy a PX ose usa el Tndice de presics de exportacidn de Lz CEPAL ¥ pATiL
Wose usa el Iondice ds sueldos ¥osAlarios el INE.  La ecuacidn 3 s lgual a
Poporo ne sisa ol fune e eambio redl reripgada un periodo. Fonaliwnte on g
RIS e Tipn ade .o hiie oreal e mide a f0imd mAS Usudr qle en oo
wlodnaice de Precios wo Cor Mpenr de Fotacdioe Lrmidas eome proxy ¢ S0 v

T snrrepido comw deTlartoa,s | f .

lis resultados pormziien concluir que la relacidn entre ~1 crecin en

toode La actividad Soopsrroal e oas palses de la DECD con recoscto ol vriecl
mi:mto del waler o las sRpOr o enes e del orden de 211, 1o gque vooiicoia
tar resal tagos cle Dorrt et v i w e (L98%) maTa los paises en dosacral le ac
sAptn bvores o pelr adee. L e La e Proditie LorgLne ailmenta laoo sgoda
PRIE DL ST el eF Lo s, con e tnad crene ol ol amen v ose H{ITR TER SRR

TErminos de inCere dme .o LM cwlaE ruasticidades sroge deneg LAY SCRNLE T o
S Leles realvs cholenan veesoan ai 6% anu.el so Teque: 1td gue 1a eoooeaia
AUTAIND rexca @l Cwnos Al G alooy que 86 mant Lene al Tipo e ocambie ces
COLST4Ant e

Con respecto a 15 wlasticidad precin se ooba-rva que Ssta varia oon o

rance de G2 s Y Lepln comn se mida la variable,

CUTUIT IC IO 2 s Ly

Ep ool vuadrs o oseopreses s oo resumen de wlasticidades de ras exprc-
FAEETERY COT PESpECSLO B0 ITMyress ;eumdisl. Be oacuerdos g tac matacterYalioan

Aeocadh cetudia we b ceUe L Anc L0 s elastiedac varEa s erette ol

Lo avlema, 5L ar - L aan oo rezages Jel tiwo de Foayok as dieron

SE e s e e i ser 13 pBs oenal ¥ compatible can

et laeeiane te 0 e L ) pegean ] trind et
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men (Di, poecio T1DT o ambos Ly i1 LY. Al observar el cuadre se Apre-
“ia que en general el efecro volumen tienc una elasticidad que wva de 4,3
a 1,2 v el ofectu de merores en los precios de exporfacidn es algn supe-
vien A 4,0, aunque i estudio de Cline (1984 llega a nivel agregade a
vid clasticidan des vrden de 3 2p 37,

Al vonsilderar el efvrto toral del recimionce de los palscs de la

ORECL sohre el poder oo ST A G Dan exDLTRas (0Nes, BSEe VvArls ord oo 1,6

WLED ASEPCte o 1Lante cuo ose debe destarar es la fotoe e ONFYT

AU la warlavivs en bae o disrosnr s gsilimaclunes. Lo Llos cuatoo promercs
Srelajos bae ovariables Se oMo v Termonos de sus o as G0 Crén ifaon b
AL s MO L Feslu ose Oxg.e<4h T Lo loparftmeca de cos niveles de
Ca viriables, pata ge7 obten. SeanDinLAES e cwi s MiTes. Ssle probs ome

PR . - . e . 3 : - F -
B ea3s AL emplr ey e ot fraligte g Ol por oea¥p ot ~arle o £y
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B T I T S U ST vaEmn i, bs Tiis YAZGLanle Ll cepe-
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T T ] Tl P O ) E
Fevo @lrime wede o2 1r proraipal cause Je las discrepanc.ss snrre
Los vesalvades 2e el Irosdge v ool ode Dlaz—alejanaro (1584, L. CICh
H - - . . L . - . : -7 . . - e . TR
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Cuadro 2,
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FLASTICIDADES INGRESO DE LAS EXPORTACIONES

Estudio Pals Perfoda Efecto Elastlcidad
medido ingreso oundial
af de las exportac.
Dfaz-Alejandro (1984) Braail 1960-83 I ¥ II 2,65
Colembia 1940-83 Iy Il 1,59
Chile 1960-82 [y TII 3,70
Argentina 1960-83 Iy Il 3,40
Dornbusch y Fischer Palees en 195482 1y 1l 2,40
[19B4) desarrollo
No exp. de 1 1,15
petrilen
{ PED-NEF)
Cline (1984) b/ Chile 1961-81 11 3,48 (4,99) e/
Brasil 1961-81 1 4,36 (1,93
Perd 1961-81 1T 2,54 (=)
PED-NEP Supueste I y II 6,00 d4f
Fichlow (1934} PED-NEP 1963-82 I 1,08
PEL—HEP 196482 II 1,37
Deppler v Ripley (1978) PED-NEP 1964=-76 I 1,12
De Gregorin (1984) Chile 1960-81 I 0,16 = 1,0 ef
Van Wijinbergen {1982) Kaorea 1966-79 I a,17 - 2.6
Lemgruber (1976) Brasil 1965-74 I y/o II £/ 1,97
Kahn (19374) Chile 1951-69 L 0,62
Argentina 1951-69 I 0,47
Braell 1951=-69 I 0,45
Houthakker ¥ Magee Chlile 1951-566 I 0,94
{1%69) Brasil 1951-66 I 1,34
srgenrina 1951-66 I a,87
Perd 1951-66 I 2,01
Tete trabdin Chile 1960-81 I v Il 2,00
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Maotan:

af

I significa que =rblo esrims el efescto volumen o valor real de las

exportaciosnes.

IT significa que e8lo se mide el efecto ingreso resto del mundo
sobre los preclos de exportacidn o términea de intercamblo.

L ¥y IL se calculan los dos efectos .asjuntamente,

En este trabajo se usan como variable explicativa =1 crecimiento de
la OECD actual y rezagado un perfodo. 5Se muestra la suma de ambos
coeficlentes y entre paréntesls el efecto del nivel actual,

Se calcula 88le para el caobre y se plantea que en el texta sdlo e
154 la mitad de ese valer. Ver Clime (19B4), pég. 247.

Estimado por Dornbusch y Fischer (1984),

Cuando aparezcan dos valores con un guidn entremedic significa que
¢l primero es de corte plazo y el segunde de largo plazo.

Fs 1 y/fo 1l ya que da {gual elasticidad al usar volumen o valor de
exportaciones,
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Sin embarga, la ecuacidn es bastante inestable, en particular al
puncs afios especrificns, En efecto, al colocar una variable dummy para
el ano 1975 esta elasticidad se reduce a 2,2, Este es s8lo un ejemplo,
pero es razanahle separar ece afo ya que e] precic teal del cobre en Iz
holsa de metales Je londres cayd en un 46% v la artividad industrial de
lirs palses de la QECD se redujo s8lo un 8%, en cambio cuando la actividad
de la UECD se recuperd vy siguld rreciendo el precio sélo subid un 15%,
Fate mismo ejemplo realizado con la especificacidn en niveles no cambia
los resultadns.  Esras snn ghlo alyunas hipdtesis para la eleccidn de la
forma en los niveles de las wariables, las que deherfan ser corrohoradas
con test empirvicos mis formales, aspecto gue escapa de los objetivas de
pste trabajo.

Orros resultados para Chile se presentan en Ve Gregorio (1%84a),
en donde se estiman ecuaciones de oferta para los praductos mds imporlan
tes del sector exportader, dende bajo el =zupuesto de demandas infinira-
mente elasticas el volumen le exportaciones no responderia al niwvel Jde ac
Lividad mundial. S8'o al nstimar ecuacionss de exporraciones para loz pee
ductos industriales vy los agropecuarios y del mar se llega a gque éstus ter
drian una elasticidad de 0,6 en el carte plaze ¥ 2,8 en ¢l larpge plazo con
respecto al nivel de artividad industrial de los principales socias comer
ciales de {thile. D¢ esta forma, al ponderar por su participacidn en cl Lz
tai se ovhtiene gque lp respuesta de las expurtaciones con respecke a la ac-
tividad industrial de¢ los palses Industrializados alcanza a un valor de G,°
en el vorto plazo y 1,0 en el larpo plazu. Estos resultados sélo estarfan
midicendo el efecto velumen (o valor real) del ingrese mundial y no .o cap-

aeTa el efecto precio.



IV, IMPORTACIONES ¥ CRECTMIENTD ECONOMICO

Tal come la elasticidad ingrese de las exportaciones e€s una varia

e vlave en la capacidad de aumento de las exportarcianes, la elasticidad

AR

Ingresn de las igportaciones tambidn juegs wm papel fundamental. Tl ecre-

zimiento erondmico Tlewa consiga ub proceso de mayores requerimientos de

impartacianes, va sea de los componoenies pfs asocliados al nivel e prodoc

cifn, come son los Li-des Intermedios y de capital, o los hienes d. Tonsu

e sk gxpeniden ar aleernoale la mavor demacds asoclada canoun cesdnden

1oddel ingrese.

Fl prophsito de ests seccidn es rev:isar ias estime: iones ov la de
manda pur importaciones durante el periodo [975-81 v discitir 1235 o angos
: pericdas.

an ogue Esta varla de acverde a diversos ostudiss ¥y Jistintes

La ecuacidn tradicional de demanda por importacion.s cs del tipo if:

*
) _ . LEPR , .
lagp Ht = d, r dl tog (= (1l + 1}}t +d, lag YL

.

i
Donde M reprisenia 1as importaciones reales, eF /P el oo e can

210 veal, T el arancel] promedio = Y el nivel de ingrese.

En la primera parte se revisa la estimacidn Jde la demanda por im-
tortaciuvnes Bgresddis pars el pericdo 1975=-81, discutiendo los posiblos
secgos de estimacién por agregacidn o por distintas formas de medic las va
ciables., La relevancia de esta discusidn radica en que desde la perspect.
le eate frabajo, al pretender simular a future las cuensias del scctor

LB L

1 zina que Larbidn g

gxterme o basta coparer <1 valor de este parimetra,

poceslia determinar oo oyl rangos puede varlai.
B la sepunda parie se realizan ecstimacionecs para 1a ddcads s los

all v principlos de los Tl de estba manera se puede coudror 20C0cC.imalimenic

©3 walor que estar slasrizidads: tez2fan antes Jdel zm-coc:o e apdricre o8 ia
170G
PY PaTw miso . Lot oodencs v buyel o fscomido do litha aooazian wver

gy Gregafan J1ARE 0 wacg s TU



Adsc:onalmente para complementar las puntos anteriores, en la flti
mit parte se comparan leos resultades con los de otros estuding realizados pa

ra Chile ¥ otros paises latincamericanaos,

L. Revisidn de las estimacidn sgrepada para el periodo 1975-81

En e CGregoris (1984a) se llega a que la elasticidad ingres:s de las
impartaciones agregadas es de 7,7 darante o] reriodo gue va del primer Lri
mestre de 1975 al tereero de 198) 1/. Este resultado se preccata on la 153
gresidn 1 odel cuadro 3 Lo reipenlas a vstn ocuacide ve dehe acloaroer qur-
ban variahles precio v niwe! o0 tacifas se e8flpan soparadamente, va cue 31
bien desdr et punto d¢ vista estadfstico no se puede rechazar la Sipdtcsis
de itgnaldad de laos coeficlentes, juntar ambas variables no es un LrIcrolmien
tr wdecuado, pues se estd agrepanto una variable gue oo es signiflcabliva con
atra que s lo es.  Por esa sl considerar ambas variables s.njuntamentoe la
clasticidad se reduce {um valor ahaonbura) a 11,37, Par asre metivg la varia
hle aranceles Zebr <er considerads ung variai-l- proxy para eviior so-ozes el
la cstimacian de Iz, wbros perfmetros 270 81 oes que los cocficientes son
sterificativos vy ademds oo ce pucde rechazar la hipbtesis de ipualdad es
rareeclo juntar ambas wvariables on ouna,

La elasticidad inpreso es bastante alta, por cuanto significa auc
rar cada zunta que crezea el PGB, las importaciones realvs deberin crecer
2,2 puntos. Este resultade es Pesimista para las perspectivas de .a economnia
chilema, la cual tiene la urgente necesidad de crecer ¥ una fuerte limitar:idn
de recursos externos.  Sig (mbargo, hay dos efectos que pueden schreestimar

esta elasticidad, tanto dentro del perfodo como hacia el futuro.

Y4 rars Ya definicidn A 1as wariables ¥ fus fuenres ver anoxo =n
D¢ Gregorio (1984a).

SEome Calium C3972) v idickenas (1972} demuestran qué el sesgo en la
Lstimacian asando “arilables pruxy, sunque csLa sea pobre, &5 men.r que &1 gquo
se produce por omeiir la variibie.,  Sic embargo Aigner {ritado pur Maddala,
PP demuestTa g @ erres onAdrafico medlo de log estumadores puede ser
menuy ceardo se rmite 1o wariablsl No obstante en esfe caso log resultades
reovarian priacticensnie nade coands se omite la variable, ver regresidn 1| del

Conadme BT G- e RTIIRLEY SN SRS



L. primer aspecio que se debe aclarar sen los posibles ses§os Je
cst imacidn per agregacidn. En efecto, al agregar las elasticidades de ca
da componente usanda como ponderadores sus partivipaciones medias durante
¢l periodu i973-#1, se deriva una clasticidac ingreso de 2 14, Ademds,
come @n la actualidad ha caido Ja particvipacifn de los bienes de consumo,
nue son bos mias eldsc icos, esta elistickded serta de 1,9 con las par.ici-
faciomes Je LOB4. P esta via, v oon la owelida que la composiciic de la
cdn2sta de nroductor  aportados sea senos 1vtenslva en bilenes e cossumo
aer r osers Ja oelastic Jdald,

Et ctyo problems Que pasdé geneTd? JNA cohreestime afn Lo Leoel
cicidad ingresa se reflire a cudl s la varsabi. geo aide Geome oy ToTma
Pl ingrese permanente o esperadc.  to la gruacifa antelio. su ha uweade 1
vatriable FG®, la cual on una perspectiva de larps piaso o ciera mer Ta ol
currecbu.  Xo abstante, ol goan aumecto de lag importacion.. e Chite fue
aevmpanadn vy sustonide poc un peette aumeals del encaudamienta . LT,

Pe oenia forma se pudrlc haber incsementads el L0RToSO csporadu, aurnLe o
Cterizug, de la gconomia pdn alVE el erecimieate del FOL. dng vayiab!in
aue CAPEUTA Bile -ifcie vs el ogasio dowfsrice, 1 wudl eacedld LannideTas
mlemente al praducts, dehice &l masive Ingreso de capitales que sorfawn
stuvados deéficits on la batanza comercial. ksta es la varlable usada por

gesurmedux ¥y Brave (19B4) v la que se¢ usa en la cruaridn ? del cuadro 3.

Fr dicha ecvaclin ri fue posible incorporar conjunlamense Tds va
riables precios y aranceles 2/, Tambidn cabe destacar gue esta ecvacifn

fue astimada cop ol métuds de minimoes cuadrados en dos efapad, ¥4 gao 3 T2

mar di ]l supuesto Suer pate poguste., hay problepas de endapeaedtar s TeE i
Tie il dRes ¥ Zestil, ¢t o fo- priperas on o Je los conpoaumitas 5L pak
AauBs.ivo.  5e observa Gie la erasiacidald IngToso e vt oo PoOooan
. - .
fa cumbaee e omedierdn de Ta ovariablo.
! Poars "o, wlecoc ':oloa.mee s onsa Lna slastlioadad doo 40, para
i Arpommadl * ' ceolnat U h
. Al oo o ALt Tee U e osAg smILe Lol vooArca Tt 2E 5uls
o T P T I A TN TV S BRI PR S R (N b
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al introducir esta vaciante en la medici®n de la variable inpresa
rl problema de sesge de agregaci®n deja de ser vdlide. Esto porque las im
portaciones de hienes de consume son las que reducen su elasticidad ilhgre-
0, puesto que a nivel du estos bienes es o1 nivel de gasto un buen indica
dor del ingreso csperado. FEn cambioc para los bienes intermedios ¥ de capi-
tai, [os gue estan afs Jdirectamente relacionados al nivel de actividad qui
al gasto, el uso dei sasto domBstico no se justifica.

Cfectivamente, al estimar una ecuacidn come 2, o sca con el gasto
rome variable ingrese para les bieres de vorsumo (en igual periods v con
b misme mérado), la elosricidac s reduce dristicamente, vste resuleadn

4 I,

aparcce con el nimere 3 en el ruadro 3. Eu decir de un valnr de ", gue se

biahia obrenido anteriormente se reduce a 1,3. 5i a continuacian sc ponde-
ran 1as elasticidades v = corripe con el método de las elasticidade:r de dis
tribucifin de ¥ahn {1974), se lleza 3 que la elasticidad agregada os de 1,73,
s decir muy similar al valor nhtenido econ 1a ecuacidn agreepgada.

dtra opesén wsada para captar este eferta, aungue con ~tra qusbifi-
cACIGN Ledirica, es la nsada ser Le Fort ¥ Viabt (i984) gquiercs han inrorpova-
do una variable adicional, que son las transferencias externas netas. En es
Te trabajo probamos incorprrands ta variahle flujo nero de capitales trimes-
tral vn millones de pesos de 1977, construida por Corbo v Matte (I984) pero
¢ ohtuvierun resultados muy poce satisfactorios,

Estimaciones para el periadn 1960-83

Las eslimacivnes para el nerfodo 1960-89 son inestables 1/, por esta
razin se dehe ser cauteinss al interpretst los resultades, va gque los pard-
metvos cambian durarnte ol periodo muestral. La evideneia empiricra muestra
i la wlasticidad ingreso de la demanda pur importaciones aumenta vor el gy
duode dprrtura de 13 ecunomia 2f, este fendmenoc se produce porque las estruc-

turas de consume v &0 produce:or s hacen mis intensivas en bienes importadoes.

Li Wer e Lrepario ii%d4al,

;f VOr de oo Vowrr 1S4+ Akhtar (19800,
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Jeice e punts de vista del disefio de polfticas econémicas nrien:a-
das a la reduccifn de la brecha externa, la preguncta de hasta gui rango se
puede reducir la elasticidad invreso de las importaciones es muy relevante,
Aunque mis adetante nos referiremos con wis detalle a ptras estimaciones,
Bl €5ta parte se revigan los vesulrades de realizar estimeciones aprefadas
Fara la demanda por importaciones dyrante o3 reciodo 1960-H1 y 1%62-71 usan
d¢ datos anuales,

los resuitad.: ae presentac en el cupadreo 3 ¥ £ ambas eccuaciones sa
Lag el PGB como variat: prowy al Tagrero vy ose yed ol mitoda S minimes Lt
wrados ardinarios.  La Teples 6L 4 corsesponce a los resultados ocance ol
posTodo MHAG-83 ) Jespuds de LLrTeyit ld presgnhcia de autoccrrelacidn, v la
regresliin 3 al subperiode 1540-75 1/, Fn e cuadro §6 pucde oLSOrvAr CUE
nlentras enoel perloce sGh0 71 g elngt i:idad Ligrean fue 104, i L2 aeg Togn
cumpleto @sta llepd a 1,7, f£sto inplica que a pactir de li uperiurg ce la
ceenomin al extericr, la #lasticidad iNgreso awnencd.

Lom respecto A a vearricidad precio tambifn se ohserva un foncmenu

Almzing, aungue las cobosianes 1o son CALORITICAS pot ohienvroe Jowe: el

fes asoutdades a las Locisiles srecll v oaranceles MmUYy poco signtIican ovas

L3dTat 1 et e,

fo Lorparacidn de resultadas

En el cuadru & 3e yresentan alpguno: resultados de estimaciohes de L
cemanda por impurtaciones para Chile y otros palses de América Latina,
Aparte de las estimaciones reajizadas en esta SeCCIfn, para ebocaso

1

B Uhile v la divvada e los 6l escontramus s0lo una Bsramanidn ;. salwve-

! r ] "

soaTab oo de Le Furt v Vial o lWE- g, e cnvas reseltacos Creemss fui LAy Csu
Siemis de escabiiodad po- el aerioac encozide, todes Jos demde snbud - o v

e oo miefremar que Ta o tast Leidad ingreso ba ldo aumentabdu cwn ¢ {iszopo

FRVpel woa Lo claslacicid pervy ne se puede ubbelwe Lenciusiohes ©an
vUATas
CUONn e emoes L re ol dos cos datos anvdales pars @i subperio
e VA EN 0T e it nee s ool iaeos cabisTactnrios,
A Vnvr e ol 0 Ty e lmNagg [ ie 7o Tambide Corhay (19720 vealiza
PETLMA L L e e e pelme cloanw s kers gl osav zus toTra ac omes D9
L B - I e - - Coee s st aunw e s e spat o b datos
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ELASTICILADES PRECIO E INGRESD

DE LAS TMPORTACTIONES

Estudio Fals Perlode Elasticidades
Precle Ingreso
Frte trahajo Chile i975,1-81.111 =0,50 1.7
Chile 1960-73 -0,15 1,4
ite Gregorio (1984a) Chile 1975,1-81,11L -0 ,u7 2,2
Shile gf  1TT-91LTII ~g T z,0
Nesormeaux y Bravo {1984) Chile 19724.1T-32,1v -0,23 1,3
Ffrench~Davls [1972) Chils 1955-69 o U 1,1
Tealin (1984) Shil: 1075, 1-82. IV -0,50 b/ 2,2
Tvalic y Moran {1984) Chile 1975,I-R2.1¥ -0, 36 2.3
& Fort v Vial (1984) Chile 1960-81 0,24 H
Mo (1381, Y¥racil 1960-7 VA i,5
Lemeraber (1976 Tranil 1965-74 -0 50 1,5
Welsskoff (1979) Brasil 195370 =, 37 2.3
Rahn (1975) <f Venezuela 1953-72 -0, 70 L
Melu y Vot (1984) of Venezuela 1962-79 -0 ,82 1,4

FagL AWl

wteramds elast.cidades uesagrepadas rava valeres medios dergra del
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Ei vange de la elasticidad ingrese en la dEcada de los b0 v comien
zes de los /0 se sitla entre 1,1 y 1,4, En cambio desde mediados de las
1 en adelante este rango es del orden de 1,3 a2 2,3, El resultado mis ba
Jo obrenido para el perfodo post-apertura, aungue con cardcter de prelimi-
nar, vorresponde a Desormeaux y Bravo (1984), quienes llegan al valor 1,3
¥ un otras esbimaciones a I, 4,

En el cuadro ! también se presentan los resultados para vtros pai
ses. el egsa de drasil, la elasticidad ingreso también es alea, vy va-
rta de aruerdo a difermnies autorer entye 1.% v 2,3,

Para Venezuela so muesiran los resu:tados de Eabn {1975} v Melo
Vot {1984) ) gquienes obtienen valores de 0,5 v 1,9 respectivamente. La vir
tud del trabajo de Melo ¥ Vogt (184} es que reproduce el estudio de Kakn
21%7%) para un perfede —Fs reciente, con lo cual la comparccidn de arhon es—
tudios resulea muy f3cil. De csta forma se puede chservar cue las elastici-
dades precie e ingreso se han licrementado, o que « juicle de los aulores
avodebe al aumente del grads de aportora (medide por Ja raedrn imporreclones-

lngrescd de la econonla venesolilog.



V.  GCARIABLES FXOCENAR Y SIMULACIONES EN E1 RESCENARTD BAGSE

o la primera parte de esta seccildn se discute la evolucian de las
virlables exdgenas del madele de simulacidn. Se hace una revisifn de dis-
rintas proyecciones de las variables y posteriormente se van presentando
‘oz vatores que 5@ usaArdn en las simulacicnes,

A conlinuas if- ma cdeffoe o esgenaria hase, el vwal reprecenta una
srtuwacion VinLtermedia  pate tudas ias varcables exdgenas.  Se orealica un

ciercicoio de o simelaviste o wsle encecaria bose oo 1o orual ose gaoas’e fEETYOC

i o evoiucibn Je tas orincilpale. crentas ColoLedoor cXterna vy oalo ros Indaces
que grabican !a cavgd de 1o decda +xternsa.

Es necesario insistit que se realizan elercicias &0 simulacidn fadas
lax vartables exfgenas ¥y no se preiende que @sfas sean proyecciones e 1o que
vE=rfivamente ocurrird, sine que se husca ilustrar la mapo rad e loes reguer?

T

MIenTos e Fecorsas @xbeines oo dlssintas 80 (uasionnes
Do bvelueibn dAe las variabics vdgenss

A econtinuacion se peopocdedn valores para la eveluoido de To, var la-
hles exdgenas: lInversidn eviranjera, transferencias unilaceraies, crecimien
tor del PO, crecimientu industrial de los paises de la OFECH, tasas de intorés
e intlacidn Laternacionales.

Finalmente =& expliclrardn los vaiores de ciasticidades ingreso de Las
expOTlaciones ¢ importaclones vy de la tasa de encaje de 18z reservas interna
vanales.

Para vapturar las tendencids se ha preforide mantecer los variahl o2
tis cunstant e pasibivs, eapiorando los efectos Jdeosun camtooss oen la

)
R R DR AL Y A A A &

Trarsrriencuias unilatscalos TT
Fatas er promc dio decwats la srecente década har sido eivededor de
v L= o ECd mut oo, nov VL by omgca D unerlodu ¥kt 0 Tes Javemos un ova

B B IR R Gt e e ypatysteTAn s0io de acuerdo a



B} Inwvers idn extramjera {I)

Al 1gual que con las transferencias unilaterales, para la ioversidan
eutrantera se adoptard un valor constante en términos reales, EL promedin
de Ta Llover=18n evtranjera entre los ahos 1980-84 ha sido algo inferior a
Us% 200 millones. Sin embarge desde una apevspectiva de mediano plarze, con
sideranda la escasez de recursos oxternos ¥ ¢] mal cvomportamientes de &sras
¢n el blerie 1983-84 ue fue en premacin inferior a los LSS 1G9 millones,

seoedtiod gue la invers<:dn extranjera anual serd de USS 150 —iicones de 19835,

w) 0 Tasas de crecimienrte del POE 7

Esta variable ec clave en ia evolucidn del sector externo v adomis
Yiga las posibilidadis Je creciriento con la magnitud de a0 hrocns extern.
Evv esce trabajoe usaremos tasas de crecimiento constante para ol perlcods
19890 v s8lo para 1985 s usa un valor distinto.

Para el rcrecimients e P5Abe i sp ow eeinan Cres eacenario- . el opri-
pere de crveclmicnbe i7e b oan b TEr owLenlo, lulgo UMD Moo ras o e 5 ooar
Clento v fioalmente uile e cterimiento alto de 7 POT clento, sl DOLTACAI
e por la maturaleza de! models se supone en cada caso que se disponen o
lis coruTs0s externng necosstios para financiar cada uona de e3as fasas Jc
crecimiento, v oademis al no analizar 13 hrecha interna, se ha supucste lmpl7
citamente que se pencra el ahorro doméstico necesario en cada cscenario de
crecimtento.  Fste dltime supuesto puede sor muy antimista en ol csoenario
de crecimiento del 7 por ciento, pere come va se sedald estamos omitiendo 1a
disersian del esfeerze de aberre incerno.

Fara el ase [985, 0¢ ser a2l pericuo inicial de las proyvecoiones y
welida g que & pwaihle ditponer de ouna estimacifn con mayor precs- ian su
Nnard uino fasa Jde creclmaento el PSE del 7 por cicnto, en fodos tas soona-
Clas. REfe Crerimientu seprosent s unag $ituacion intermedis sutre Los dJesees
du las gutoridades coonfnlcas v 1o gue se estima ea otros medios acadimicos
voprofesionales.  Vamt ifv os necwesarin enfarizar Gue gs5ta tasa de crecimlento

Lasiate pobro, o suts Loenor 5 la el escenario de rrecimiento bajo, por

Sedodnebess onoe locwn chio e sl recimler L6 4ito BSEe COMLERZA recibn en 1986,



via que pacy 19B9 se prevé una situacidn de relativo estancamiento.

~ g
d) Tasz de crec'miento industrial de Ia OECD (Y )

En #} ruadro % aparscen aljunas proyenciones para @] crecimiento
ded PGB die los palscy induscrializodos. 51 bien la clascicidad encontrada
tn la seccifin anterior es para el crecimierrs industrial de o OEOV ) el cre

cimiento del PGE da ur e bu=nn irui.sc18n de la tendencia + la wags Lo ad de

ia recuperacifn de la meticldad en Llew polses irdascriali. .oy,

Comn s¢ puede observar en el cuadrs 5, seaprecia wna deciimacidn
vn la tasa de crecimiento & partir de 1985%, la que se recuoera on [9F7. ko
general tambifn, se ve gue &l crecimiente gue se ohservd o 1986 para el
sunjunbto de les paises desarrollados fue muy superler a lo qus se ewper: pa
ra los prdximos anos.  Salwe 1is vetimacivnes del preyecte LINE en awesto
oo 3984, las demas muestrge tasas agcupmlarivas infezlores al o por crentno,
Uiras provecciones tamelin so ositdan alrvededosr del 3 poc oiento, #3 ool caso
Al ta proveccidn del FMUOU1%H4) quienes estiman Casas de cTeClmiento soud.
de los paises industrializados de 3,5 por clento entre L985-87 v el Morgan
Cuaranty Trust {1983) para el periode 1983-%0 un crecimiento anual de la
DECD del 3 por ciento.

Del andlisis de esatas proyecelones se puede concluir, gue 4i menos L0
ia informacidn aqui presentada, el nivel de actividad de les paises indusrtria
Tes oes un aspectu en ¢l cue no hay mayor controversia. En o las simalaciones
widremos un crecimiento sndustrial de 3 pos fients anual para los salses 3o

a OLCLE en el perfodo 1985-90,

vy Tagge de interés intermacionales {30

fas fasas Jde loterfs woferhacionagles acusaton una espectacular alza

pariir de 19TV acmaue wse ain o on términos reales aln cran negativas 17,

e SRR,
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Cuadro 5. PROYECCIONES DEL CREDIMIENTO DEL PGE
DE LOS PAISES INDUSTRIALIZADGS
{(poTcentaje snual)

Afwk Cline (1984) Adams Proyvecto Wharton Enders y
et.al {1984) Lia: Mattione (19B84)

{13 (2 {3} {4) {5 (6}

1984 4,2 3.0 4.0 5,1 3,8 3,0

955 2.7 3.0 3.0 1.5 2.7 3,0

905 2.3 .G 2.3 2,0 1,2 2.1

THAT e e 23 3.4 3.4 2!

1SES e e . e 2,5 -—-

Tl Batns construidas en base a promedins entre lag proyecciones de la
firma Data Rewources, Tuc. (DRLI} y 21 proyerrn LINK,

f2}  Fscenarfio hase Jv gus proyeccionsig.

] Escenarlio hase.

La) troyecolones de agante de 1984,

55 fitado por avy RIo vy wlein {1%84) v es para la OECH,

[F3 Corresponde al PGB de los palwes Europeos, basado en DRI,



Lomo de chierva en el cuadro & su nivel maximo lo aleanzarcn on 1981,
Liueszn comenzarotl 4 descender aunque poderadamente vy en forma incestable
yio aue e 1484 tuvieron un nuevo repunte.

Fara ia deudz externa de mediano y large plazo en Chile las ta
sac de interfs se aplican cot un rezapgo aproximade de b meses v un spread
de L, 2. Por este desfase es improbable cuc para 19853 se sienta la reduc
sicn qgue han cufrido las tasas de interfs en lns Oltimos meses de 1984,
Hoefecto, coru s oriede desprendes defocacdes L, para que el Ceomedia de
Paiia e P98 a2 juhiio a. 9HD sea Logoal a0 dol mlsme pericdo anversov, Qi
casas LITRER v PRIME deberZan waiar 2 P2 v D, s, oospesf Ivarichod, duran
te el primer semestre de l3K5.  Por esta raczdn cupendreno:s aue wo 1WA las
tasds e interds permanecen constantes.

Para vl resto de la Jécadzs resnlia moy S1£3¢1il concloir as, 0o wa-
Tar e las tasas de interfs en Lase a las provecsicnes mbs conccidas tal
Somd 50 N1Zo ool 21 niwvel e oactividad de o la JFOCD. D FL omolive Jde oeeta es
e las proyoecclones sono moy LlsTinfa. v oen general ban faliade or prede
CLtoan peerinddm s eveius dn, noluss en el corte plago. Por o ecemelo o en
Frtl {19847 se wstimaha una LIBOR de 10X pora 1984, v tants Los supuwscitos e
Cliae (0984) v Anders ¥ martionel [984) cousideraban gue és5.a seria mds ba-
cdoque v el oAt coltorioy.

Sit emhargo, ¢ pencral Tas scrimacionoes oue prevelan vna baja oo
V944, a pavtir de 1983 consideran gque estas tasas se mantemdcdn constrantos
g en algunes casos se voducicdn aungque en forma leve. En este brabajo su-

pgttirree e 50 resnce la LTHOR rara Chile (con £ omeses 0 rezage? duran <

Trh el D1L2E 5 DUET v tnegn e 1987 - lgee declinando lasta JUR | ormoen
Saembe povee cave] Dasta J940, 0 Postpr iaspeante s barin algenecs sodlisis oo

Teneibilndad varsande Los sopeoeatos zcer a le soocwolug o
. - . . . - - [ 4. :
e T e N 1T L L i T N VPR DL s Se il s 1) e lOl cle o ianer
eme A el meTels ) se 2apone Cue LA estruclara de 1s dopda oxfermo narmd
. e - .
ceowenrbontae. VAT we Nane pern Facibitar Ly mecanaces aci radelo. No ooos
S e sughiueiis e cpaces o de sxaeponzacidn de La e fa o axtcrma oo lewen
. ) . ) .. ..
cewenTE D T e o dt il our s L amt sl s =TT 03 .o L cuidilclones mAs

vt
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Cuadro 6, TASAS DE INTERES [HTERNACIONALES
(tasaa anualee para operaclones

en dilarea a 180 dfias,

Periodo LIBOR FRIME
LY7y 12,15 12,79
1 &) 14,20 15,40
19981 16,70 18,73
LY 13,39 14,65
1%:3 9,6 10,78
19R4 11.7% 12,0z
Juilo 871 = Junio 84 10,73 11,29
Juiio 84 - Die, Ra 11,25 12,35
dri. B4 - Die, £4 i0,1% 11,74

Fuente:  Banco Central,



£l Intlavion internacional

Las prediccaones de la inflacidn internacional son tambin muy dis
trntas entre diversas fuentes. Aqul se supondri que la de la inflacién in
ternucional serd de 4% anual en el trienmic 1385-87 y luego aumentari a 5%
en 2l trienio P988-90,

Con la evolucidn de las tasas de interds nominal v la inflacidn =e
tlega 3 tasas de incerés real de 7.2% en 1985, luego baja a 6,34 en _486,
an 1987 ¢x de BE v firalmente en los fres anos restantes se rewucce : 2 anual.

Debe wincdarsc pov Gitima gue en ia medida qu: s5e Vayan produ.lendo
meroras on los t€rminos de nietcambie, ta tasa de interds real relevante pit
co Chile serd menor gie 1as anteviores debido a que se prev? quesusovreciosde expor
CAr1én crocerin a Lasas superiores a la inflacifn internacional, iamentakle
acnils no se dispone de los antecedentes necesarins para cuantificar esto cfec
to, aehido a que el eferto del ereeimiente de la actividad mundial sebre los
tirmines de intereambic + eb volunen da las grportacliones, de acuerde 4 nues

Cras estimaciones, MG 46 pueden Separar.

#d Tasa de enraje de laz reservas internacionales (83}

Cline {1%84) pruopone que cste parfmetro debe ser de 0,2, es decir las
seawirvas deben gumentar el 204 del anmenco de las importaciones. En el tvaha
soooe Fishlow {1987) sesuponeuna tasa de encaje de 0,25, En ests estudio -o
id preferide usar ur wvalor de 0,2 por cuante la tendencia natural de un pals
i cre dnfrentade o us cscarez Jdo orecucsos exLerpos €5 WARTENED Sus e
cotvas dentro del wlvel pBs baio compatinhle con ciertos rangos de eababili-
A= Fre esto misma, suponct que el pals oo focrementa sus roservas ~dand s

caormpariaciones oatdn crecisnds es e sypuesto muy fuerte.

Llasticldad img-evo J: fas exporiaciones {a)
e Ko wleiuwd D3 n -3 oserond W sate valer ss o spraximadamerte 2oy

R Ty o AT IR A Tovg ceppdiva e ne o creed



siAnto parejo anual de 3% de la actividad industrial de los pafses de latGECTD,
las exportaciones reales podrén crecer un 6%, Este valor es aproximado

il que Vignoelo (L983) le asigna a un escenario optimista de crecimiento

de las exportaciomes. (tras estimaciones para Chile sze encuentran en BID
11384}, la cual considerando el efecto de-]l crecimiento de los patses de-
sarroliados ¥ caracteristicas particulates de alpuncs productos especifi-

vos Lleg2 g tasas ono.inales de crecimientos ce las exportaciones de 12,2

ner clents en 1985 v 11,5 por ciecto eatre T986-B0, lo que dv acuerdo a nues
STod supuestos de int ' s.eidn darfsa rosultados entre un B ¥ b por ciento

ezl annal.

e debe motar yue ol heche quie la actjvidad econfrica on las pai-
son industrializados crece a un 3% ¥ 2or 1o Lanto nuestras expartacicnes
io hardn al A no es una ConsCCUENCLa auromACics. Mis correcte seria de-
cir que el crecimiento mundial del 3% es compatible con €l crecimicntu e
Las exporfacioncs del bE, va nue a las peliticas navicnales tes carrespon
droun papel fundamental. e sole a traves de las variariones de los pre—
vios relativos, las que s mueden capturar ron las elarcicidades precio,
ilno en lu referente 31 ecsfuerzo por lu promecidn de expurtaciones queg dit-
nrorealizar el Estade ¥ia sva syiudando a abrit puavaos mercados oxtertvs v
Ly estimulos que vo afecrtan via precios al sector eaxportador.

Como a la poelitica evonfmics le queda vn importante margen Jde ma-
niokra, en los ejercicios Je scosibilidad se vers qQUE OCLTTE Con s roll
Liva de promocidn de exportaciones “exitosa" que contribuya a gue las ex-
partaciones erizean al BL real anual v una polftica "deficience™ que s8la

Amile uNa expansidn | A
I i

i) Hlastividal ingreso e Las Laportaciones ()

Gl se vsbudld wen la seccidn anterior, «s dificil fener una eatl

My LO0 21083 de Gy owalor, oo viteclal porque no es constante en el tiem
no.

Ldewds vn L coportomiente de las tmportaciones afcctan variables

DEYOs Aspectos soe et picton predecip, Por ejemplo, la incstabilidad

A LAy polirieas AB0010.1 41 JOmeTCic @XLersor Fuede llevar a una sobreex



pansifn . las importacionegs, también pueden esLar afectadas par las trans
terencias externas o el sentido de sus cambios de composicion 1/.

En ol escenaTto hase se supondrd que lz elasticidad ingreso de las
trputtacianoes o5 1,80 Este valor se sdopl® por haber estado disminuyendo

ei wzadn de aperrara de  la economia desde principios de 1981, ademis la

-

compasiciiu de las importacicenes es mas irtensiva en bienes intermrdios
e o dispeners Je Do Flujos externow 0o naEmitan un gran auge d¢ las im
pUTAclongs vome gl 0 Jas aGos JETH-81 e

Alternativams, oo, i sos e eroicizs e odensibillded o usa Loan v
peeode 1,0 el e perslpuoe 1losiTooouon itaactdn en la var]l & ddape an par

oo e L

f+.rai: comercanles para gevocar un progest efioiente de s ostiToo ; T
putbacionces en o] cual por cada pouts de crecimionts 2 Fegulooe LD Renor

sovmen de impos Lavooavs,

H;suEtAdUh 0

2V oenoenarlo baso

Pl oearendr 'y hase oo =0 detine come agel mids prebabce oloeomn
d tittlaclin Rt emed s 2o o lue sUpustus e las waroun g cel i us ¥ el
Carmeoa 13 cual s oceadtzaris los gjerclelos de sensibilicad de s Sopnleate
cvevidn.  En el coadro 7, se maestra la evolucifn de las variables exdpenas
e el esoenario base.

in vl cuadre # se wrescatan los rosulvades de la somytacydn senowl

cmcemal i base.  Anies Jf snalizar la evelecifin de ias varlables es procine

gacnr Jdas aciaraclones:

24 huen edewpl oes o dourride con ta elasticidad liprasn en o D
i Az bl | nr irgpcctocaores, sexin Jatvs prelimwnaees, habria= or: o1
RERT boLwd oad sl TER hebiesa cpecido un 3.0F v Ll InFlagcidr cetorr o o o=
tahlaridad gy s serTa ool menas de 76 wa gus ineins e 11 esmiaonin ’
T im cehe.ion wober comprimioes alromis o e
I .o Fendeene s especUiativos yode 1z Codumbre Jue el
G0 g
. Bl ¢ow, oo we widoen la oseccids 11101, =l pongerar to
Ccioal o oze e ol TOE Lsme weviable dogres: coaa orov ondema
N, - oL N L Tar oofzda pasluoHio o ned la va

WO R C RO st reldnd oes

L
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Loonrimera corresponde al afie de partida para el ejercicio do 2i
aulacidn, este es 1284, para el cual afin no se dispone de lascifras ofj
clales, de modo gue los datos usadoy en la primera filas del cuadre corres
posden o estimacionss propias basadas en la informacidn disponible.  Pa-
ra i balanca comereial y servicios oo financieros, las citras se constru
vin basados oo esradisticas oficiains hasta noviembre de 1984, para Los
servlolos fludbcivoes v transferencias anilaterales s€ usan las proyeccolo
e ut Lrdales reclizad - 4 comiense s del teroer trimestre de 10880 G0,

g eetgs cifras, ol oS 00t en 1g cuenra corviente de la il oinoa 20 osapes

o ddd wee olovarta a los 82 2oz millores. e dpeal furma se e iz nue

Sdres dier 1984 o1 stork de dleuda exrerna azoonderts oo USS LEL Y20 millones Ef.

La sewunda aclaraci®n se refiere 2 los efuntes de .a divaluaeido v

- . ' = - . ' . a : . T e 7
Doatea de atandvies del V7 Ce gepr lembre de 19BS. 0 Suponisndo gue T il

Plea cambiaria stgue el ahjefive e mantener €1 fips Jde raptio real constan

fo, se tleue que la devaluacitn real secfs de 23,077 13. ST oednt rr ek

Prooale sranceles eleva Los costos de los exporfadores, =0 o hay O luas
i ;
LisTis vompensdalorlas ¢ la propercldn de nsumes lmpartado: en ol secier

: . 4 .
cupucfanier s oun 905 0 Ta devaliageidn real ofcetiva pura la: exprbie . ancs

word de 16 4%, 1o gre con une slastieldad peeclo de U,3 implica s aumentd
Alvikonal de las eaportacaiones de 3% si el sevior edportacsor aprecia los
Teios do la devalcvacado s partirt del tvimestre sipuiente al que se adop-—
fan las mediaas, este gumente generaris USS 186 myllones adicionalss dursm
i 1985, Fn el caso de las (mportaciones la devaluacidn real en 1985 con
cespectoos 1994 werd de 26,075 wmcleyeudo el oalza de arancelus vocon: nderan

ia elasiiedigd proc s oes =0,9, se 1lega & 1na reduce.dn de iss dapos

sdenes Qe Unb o Shh riilloncs, la gue serla es partie compensada per el cre-
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cimieni ;e 0 25 durante 1982 1/

Con respects & lus resultados de la simulacifin se observa que hacia
% se produce unis aprecliable reduccion del déficit en cuenta corriente cen
tesbecte ol oano srterior,  Este cambio de ferdencia se produce b3sicamente

ror Los efectos e Vas medidas del L7 de sentiembre de 1984, v también por

L Raja tasa Do o=e - ={enmn el oo een U
}

] 510 embarpu las vuenbas exler

DA se wemeTZariac o oters sTar o Lem o o-owiente A .artir de 986, crecien—
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21010 e cuenta ooy T Lty e, oon-cderar la acumulacion de reservas) entro
los anos 1986-90 szov o promedio de (5% 20070 miileones, cifra que de acuer-
ntra Ta realidad aciuad de lon megnacns Dinaacleros externos €3 muy improka
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v, VARTACIONES EN FL ENTURNG EXTERNO Y LA ECONOMIA NACIONAL

Fn esta seceifin se suponen cambios en la evolucifn de las varia-
bles exdpenas y otros parimetros ¥ se comparan con los resultados obteni-
dos en Ia simufacién en el escenaric base. De esta forma se pueden anall
zar lus escenarios plausibles en que se ubicard el sector externc v drde-
nes de magnitud en torne a les esfuerzos de la politica econdimica.

Un resumen de los rescltados se presenta en el cuader 9 ¥ oon el
Atexo B se encuentran los cuadros que muestran la evolucidn del sector ex
TeTono amg a4 ano.

En Jos escenarios {7} v (3) so varfa la tasa de crecimuientn del
PLA. En el primer caso se reduce ¢l crecimiento del esceraric hase (3%) a
un 3%, con lo cual el stock de lp deudn externa alcanzarfa alrededor de
USS 27.500 millones en 199G, lo gue significa una tasa de rrecimients acy-
mulative anwal de 1,3% para la deuda externa real. Se tiene un AdEfis1r en
cunta corriente promedia de USS 1,500 millones, Fr este chicerarcio el pro
blema de la deuds se comrenzy o reducic com al Lrempn. Mo phetante desde
€1 punta de vista do Sreciwienis ef una situacidn bastante pobre, va gue
recidn eu 1988 se racuperarte oi nivel de) PCR existente en 1937 v la rasa
acumilativa de crecimiento entre 1974-%0 aleanzaria apenas el 2,1l% anual.
Otta llustracidn del pobre desempedo c¢n este eacenaric de crecimiento es
consilderar su efecto sohre el emples, si la fuerza de trabajo crece al 2%
anual v la elastiecidad emples producto es de 0,7, el desempleo se veduciria
en 4,1 puntos porcentuales al ang, es decir no habrfa reducciones en el
desemples von esta tasa de cresipienta.

[uegon en o] nacenario tY . se asume un crecimiencto del PGR igual al
FE. En esle vago ¥ supeniende qQue 4de peaera suficiente ahorre doméo:ico pa
Fa sustener las tasas de fuvessidn compatibles con dicho crecimiont, es
ungd situacidn claraments explosiva desde el punto de vista del proplema de
b odeuda eeterna, la t2sa de o crcoimiento anual de la deudn real es 9,33 v
@l emeficiente derda-sxportacimes crece sistemiticamente hasta llegar a
LMD en 1890, B défieir ro coenia corrjente promedio es de USS 2_ 900 mi-

Heaes o “Hemfls o. tecrcata, Iieeando en 1230 a US% §.350 millones., Como



1

se piede comeluir este cscenario €5 Infactible desde el punce de wista del
sector cxterne, oo 581o sorque €1 problema de la deuda es explosive, sino
gue ademis nergue es practicamente igpesibie conseguir los recursos exter
- TISCLEAT LS pdve frnanclar una tasa de rrecimioento del 7E. A ne ser
s dopron coociooas extvemadanents efe - ivas para reduclir las imporia
ceettes vy oexpandic aceleradamenze Tas gapev. oonea, conjuntamente cap medl
Y e Dlenden g Li-bemenlar el o anssre Jomstaizico, ia economia chiloss uo
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ria base o~ 1,8 a 1,2 Esfa variacidn representfa un importante aliwvic pa-
ra ¢l sactor externo, en la cual comparado con el escenario bhase se ohtie-
neosn dFETcit en la cuenta corriette promedic del orde de 55 630 millones
menor.  La ovolucitin del déficit en cuetica corriente muesLTa gue Esle os de
cieciente en terminns reales v tambifn se ohtiene una apreciable veduccidn
e et opeso of la desds externa al veducivae la razfn denda-exportacicaes Bl
Lre 1985=30 desde & M7 a 3,71, Ta rede-ciin de Y1a elasticidad ingreso de
Yae lmportdcienes fant Thodebe ser un o obyel@ive de ounag politics ecandinica e
vamonada a oresulver ef bl ma Ade wector cvterno, 1o que se Do acU medion
CE UM pretesn elifiento ol ose L tade 80 de xmortaciones.

Ot ra o worcable que T s ctave en Lan ro sihilddades o na e Tucifn
tavorable para fos paTses endeudades rs el glivie de su cesma J1nan . 1ece por
seducclones en Jas Lasid. Ae iarerfe intetpacionalioos.

Alazunos ejemplo:s oo o] corts plazo pueden indicar 2. lmpdobo Jo una
ilda en las Lasas o DLrerds comparade co cmbios en siras varfakles. vor
PUMpEEa N admento deedaco Teo en o sento e Lo tasa Je o jotes®s oL canc.
pare Chiile s ilaes aprcare e meenr e U35 198 o llooee de irsrvemsata 4t 2ms -
sueidn} ae leg serviolis Tisaaecceras, Ista variaci@n oo oun o puno T tan o oa—
s de Interds reopreseata oG e ae Consepuiria con osda vatilacidn de dos sun-
ot oen da actividad lodustrial de los palses de la OECD tor aunenro de eXpoYr
taviones, 0 dos pentos o0 1A fass de crecimlento del POB, las gue TenTecem-

e WSS LS50 milrones v 155 146 millores resoectivaaente 1/,
Fara una situzca:dn oc medisno plaze se simulan dos escenarics de Lo

s~as de nterés lutornzsolenales. En el escenario {7, llamads de £a. s de o

Duten Siblae, 5 oHLDeAcL 00 CEDS PELmAnecen Cnslanises 3 niwe A Phaldh s
les oo sa TIBGH dv 13,7 ooooszone tasta 185G Como e maeds obzaervas Toodl
P IR sToase Lnnze AT LT ool ones e DA Gler s 2D S e
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Vel Uit TTONIST v el WNEarioy o3 onah LB mou T aas L L Tra
P TE P I L N RN R fogera b oal ongwst e L0y DigEr
S L oo Tl dosT can Do ang aL sl il AR ol
L [RS8 (TER
- 1T snc el ! re ot n SoLTo
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Bn el ascenario (8} se supone una evolucidn favorable de las tasas
de interfs. Para esto se asume que la tasa LIBOR cae a 10,5% en 1985,
luego a 9% en 1986 y el resto de la déeada 2 B%. Con los supuestos de infla
ridn internacion .l del escenario base se obtiene la sipujente evalucidn de
las tasas de interés realecsg: 6,5% en 1985, 5% en 1986, 4% en 1987, v fi-
ualmente 3% en el trienio 1988-900. Los resultados de la simnlacidn mues-
tran que habrfa una selajacidn en la restriceifin externa, aunque ¢l proble
md seguird siendv delicado. El Jdéficit en cuenta corriente promedic es
dv alrededor de USE L.7G0 millones y en términos reales creciente en ol
tiempo, La tasa de creimiimite acumulativa de la deuda real es d+1 1, 3%
altual,

A continuaciln en los escenarios (9) y (10) se refinen los rasos mis
favorables v desfavorables de evelucidn de las variables exOgendas v otros
Fardmetros, respectivamente, En el caso m2is favorable se considera una ta-
sd de crecimiento resl de las exportaciones de 8%, tasas de interés inter-
nicioniales bajas v una vlasticidad inprese de las importaciones Tguwal 2 1,2,
En cambic, en ¢l case mis desfavorable se Supone una tasa de crecimiento do
9% anual para las exporcacionus redles, tasas de incertés altas y una elasti-
cldad ingreso de las importaciones de 1,8. En ambod escenarios se mantizpe
Una tasa de crecimisnto de! PGR de 5%, ¥ el resto del escenario base.

En ¢l cuadro 9 se pucde observar que eén el escenario mds Favorabic
es cn el dnico en cl cual la deuda externa en términos reales decrece. Los
requerimientos de financiamiento amnal durante el rears de la d&cada serfan
dlrededor de US$S 500 millones en rromedio, En 1990 la deuda serls menor a
¥ veces las exportaciones ¥ s¢ comenzarian a ochserivar superivit en la cuer -
ta vorriente. Eu decir, se puede apreciar que la situaci{dn de las cuentas
ERleimas me joran vaotoensihlemente., $ip vmbarge para que se produzoa este e
cenarin deben conenrrir simsltinearente condiciones extermay e InLernas my
posittvan.  En ool plano externe deherfa haber una reduceidn suscancial en
las tasas do interBs y una v lgornsa Tecuperacifn de 1a actividad en los pai
ses andustrializades . b ool Aldaes dnternn se deben dar COT juncamente una Pe
ITrica eti1caz que smeci-oe vigoeaiaments las exportaciones y permita captar

Sueyo Mol Sadis Jue sooaroan pladue o de 1a reruperacidn de los prises de la



OECD vy tami:ifén debe haber una palflica igualmente efectiva que SUStiEuYa
impurtaciones y procurs que nuestra ceopomia Sea menos intensiva en bie-
res importados. Naturalmente es muy improbable que se den todas ¢slas
rondicianes juntis, no ohstante, al menos oo el plano interno, la poli-
tica ceondmica deberfa apuntar decididaments hacia lus aspectos ya sefa-
lacos v ol conjunte J+ las palses endendagus deberla presionar por mejo—

rar ¢l entorno exser .

vio w] atro ca . extreme, ol del sscemario mds desfavorenle o2l
preblems de 1o Jeud: <z 3ridlwmens o sxplasiay Fp i:sfe Aecana=ic 8 00
Lime la peer ewolte 50 00 waortos exbenno, reguiriéndase . TUainest s 00

pramedio sobre des UET 3 000 gilloves para ficanciar el 223Iiciv on la
clenrca rorriente y el incrementa de lan reservas. En 1990 el defi it e
15 vuenta corriecte o vhica sohre los USS &.000 miltenes = 13 deods K=
tirng sobre los G55 2o uim millomes.

Finalmente los Lpes Ol imns cscenarios busean mestrar los efcctas
4o camhios €1 ofras variabies, las que ne alteran sustancialmente los re-
sultados. Dlara eeoo w0 ol cscenasio (L1} se supons que la tover 167 ex-
tranjera es o1 dobie a la &rl escenario base, 0 58 UBS 300 millones e
muneda romstants de 1483, Lueegn en ot escenarie (120 se duplican las trans
forencias unilaterales, pasando 2 cer USS 200 millones de 1985, Peor Glri-

ma. en ¢l escenatio (1%), se supope que ] Bancoe Central no acumtla ressv-

was, en este caso los resuitadas muestran que aun cuande la poswciin de

reservas interdacicnales del Banca Central es mds vulnerahle, shlo se de-
jun de acamular Teservas -m A afos por oun mento total de ugs MKW millones.
Thaogenwers] estos Loes Gt igos ejercinioas mussiran gue les camb-iea e ocddu

b e atae Lan ipnif L. st vAanenle a5 gimutac ches del zondlor onTer
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VIL. COMENTARIOS FINALES

41 iniciar estos comentarios es necesario aclarar algunos alcances
¥ limitaciones que fuaigquier trabajo de este tipo tiene. En primer lugar
¥ rome se sefald no se hace refercncia 4. proceso de ahorro-inversidn, ol
~ual en ta wmedida ~iv e! aherro tXLerno sea restringido, serd fundamenral
la capavidad de ahorre doméstiso para determinar el crecimients potencial
e la eeonomia,

ln problema genvral Jue ticnen los medelos gue parten 4o un ano
nivial v luege Proyerlan do o deuerdo a unag ovalueidn supuesta Je un conjun
T de variables exduenas ¥ Cierfus parfmetros claves, es que cualquier errer
v laos dates de Principios del periode se arrastran al resca de los afos
A raie de vste problema es que s debe recalcar que 1os resultados de este
trabajo son sdle simulaciones ¥ o opredicciones d¢ lo que acurriva, ¥i que
para predecir cstos eodelos on Areeral fullan, al menos nacia el wediagne
[+1aza.  AsT wn PURG el Sempic . Uline [19B4AY ha efectuado viarias Tevisio
BUS de Sus provecvicnv:: o camhoidn el caso de Enders y Mattione ¢1984) quie
Aes consideraban g Hresi) Y MExicoy come los pafses de Peores perspectivas
Tentrs de America Litinas, {irmacién que no es corroborada sl analizar la
evoLucidn rectente do Jdichos Palsucy, Dentro de este mismo aroblemg,
vire fackar gue raosta precision a los resultadns es que hay una serie de
variables gue se comsideran Comstantes, o simplemente se omiten. FPor e5to4
motevos, la importancig de este Liph de wjercicios es conocer las tendencias
Zeerates v ¢l narpen de maniohbra, cen sus respeclivos drdenes de magnitud,
Mue de yusda a quienes d: ben disvriar la politica econdmica,

£l deficiente manejo de ia palftica econdmica durante lns G1fimos
Avon, uwide g oua jevers crisis de la econom¥z mundial Fan sitnade o nuewtro
JeRE LT onna posicidn Je cRUremads vuinerahilidad externa, Lo cual, a la luz
de los rencltadas ereentados on las secciones anteriores permanecerd pur

M1 era s las rerspectivas tanto de corte plazo come mediano

wal 10§ 2fGs, T
L2PO T son alanrior e
SUGSUC Vo ool Lhe s wrias mijoven, los resultados de este tra

TATO g Fermlter oy, - e T ke e puelentener sotre la economia



~nilvna las perturbaciones de la ecenomia rundial son signiticativas yademis la
restriccion de recursaos externos serda la que determine las perspectivas de
crecilmiento, al menes en el mediano plaza.

En e-to Ly 1%ajo se ha considerado el flujo de capitales endbgenos,
+1 pual s¢ determina por los regquerisicontos para cubrirv el déficit en la
cucella COFLionte y Wew pecoeha fraccidén para acumulacidn de reservas.  Sin
cmbargo, debide a la voirtecher de log sevcados financieros internacionales
cu o Z1riesl que sk opued e conseguir los flujos necesarios para ce.ray CuAt-
Ctec dEreit vn o ba oaee clccdent o Fubo oaagicrs naevas Tovi st Lpde.onie.
oorormp a ecudl serd la capas tdad de endeudamiento de Chile v los wores
ca¥ses que atraviesar por preblemas serios en sy seclor extaryno. (e gounr
<2 » la prosentacidn de les resalzados en la seceidn anterior, i+ preguuta
celevante gae se slebrets reseender o: cuil serd la rasa masiaa do crecimive
cu o2nual de la Secde wsteraa ne o8 aireecores estardn disg.estos 3 soste-
er.  LJ tespuesCd o 41003 borg.nfa permiticd determinar, gui escenariog Gun
“aecihles dade ol entoasns ewicent. [or etemple, dadas las ~omadicroners el
1

pncenarlo base vy suponicnds yue ta Lasa mixima de crecamienta ac ' Jiuda

cwrernag real Fimancilada por lus acreedores sea del 1,53%, enronres bioecono-
mi1 chilena no podr? crecer al 9% propuesta en el escenarie hase Sina que 3
lo mAs podrd crecer aproximadamente al 3% durante el perindo 1986-90.
fro:lusu se na planteado en circulos {inancieros que sdlo se uvtorgaran crédi
Los de modn que =1 vator real de la deuda permanezca constante.  Lste filez
~s  al menos para La economia chilena, obligaria a realizar muevos alustes
cemoale consechenteos oferos schre menores niveles de aofividad v oamplen.
Noe obefante o ia a.toridad ccondpice le gquedan herramiontas parta oo
b L1 vawlLeifn geslaverabie de lus JuentaR exCeenas. Pare csfa e ab-

LA 1 Tio0e eLonsTca que prerends avoenbin el G
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f e iln weroFmien deozomert - ocabds oy aulicomd otsiste en ae 13r luopeadil
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Doy sk whe i @ wie . et enleCfaul ws o sndlspensadle dmpuloar LAs exe
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crecinients econdmico, 510 adem3s, ¥y como lo muestra la experiencia, se
desea reducir la inestabilidad rroducida por cambio de precics de los pro
ductos exportados, el aumento de las exportaciones debe ir acompafiado de
un proceso de diversificacifn. Las fuertes y errlticas variaciones del
precic del cobre en la ftltima década asi lo demuestran,

Sin embarge el procesu de promeciim de exportaciones no n5 estd-
flen ol eontinuo, va que al igual que con o] proceso de sustitucidn de
importaciones, €ste tambidn tiene una etapa de "promeocidn fici:", que co
Mo 5¢ maestra en Vignola (1983) v estaria superads. También se debe re—
neroen coenta que al scr las ventajas comparativas un concipte dinamicn
¥ oante lag urgente necesidad de penerar emplens estables, #] esfuerzo pro-
notor deberd ser particularmente intenso en algunos sectares especificas |/,

Utro aspecto lmportanie, =i se desea expandir el soctor tramnable
es la sustitucidn de importaciones. Turante la erergencia es fFAacll, pues
e una econoemla desrimuda v ocon aleo grade do subutilirzacidn de capacidad
initalada, este procesn se penera por la via de aumentas en la produscidn,
M wnla manera =6 aroducirin domfsticamente mis insumas, bienes de rapital
v de ronsemn gue actgaloente se importan,

Havia el lareo plazo, por el lado de reduccidno de importariones,
s¢ duberia tender a redurir la elasticidad ingreso de lgs importtaciones,
Lras una adecuacion Je las estructuras de consumn v produccifin al uso mencs
intensivo de bienes importados. Unz de las principales herramientas ez la
politica arancelaria, la cual mediante cambio en los precios relativos in—
ducleri este proceso sustituidor 2/. No obstante, se debe ser culdadusa
ven el maneio de fos aranceles pues pueden tener efectos nepgativos soahre

Tav ewportaciones, i oot atrmenian 'a rentabilidad relativa de arodu-
i i 1

ac;

.7 para @l mercado Jdomestino versus los mercados exturinos Fate «n un

impertant. desafio para ¢l disefio futura de paliticzas estables y ctecrivas,
Lasqque we verdn oolrentada- wicl. lmente oo un fuerte descquilibrio ex-
birmer, HD hivn, Lpdfanbemenio Lo promeeidn de exportaciones v la sustitu-
-, [ . I e e e . . - 'E : 1 1 o —
Ul U npartacicaes preden cesuvltar obietbivas contrapuesfos, en 1a prac

EroPara vve Lielu e 4. completa ver la seccidn 71 de Foxley
(P8 o las iefecerira 0w oami s citan
L Ty e

tacoda s e set s pnlirics arancaiaccr weg rfie-ch=Tavis
A T R I BT



tica hay una signiticativa cumplementacién.  Esta se refiere a que para ex
purtar se dehe contar con la capacidad productiva mecesarld para que este
praceso sea ¢fecflvn, ¥ 0nouna ecopomia en que esta capaclidad estd seria-
mertc resentida las posibilidades de camplementacidn son mayores. Lxisben
wilemdie GLTON (NSt Fumentos que permiten compatibilizar el crecimlento de Ta
producridn para o1 mercado AvmBet ico v ¢ aumento de las cxportarinnas; Ly
ipiaentivas o oestim.les s las cxportaciloncs apuntan £n +4a dLreccion.

Por unPa pdarce. ws Lidispensable eloadecuada mane jo det tipe deocan
Boe, o] val es osin dods o sl InsiTarents pard furresly PoreoaeEequl
Simries CxRLETTOS s b LD il inesseni enClmaiands Ve wEpULTACIanest
cedie tendo lim Lmee A gl es. 2 wxweTlensid ds ouaar Lo welitaea mbrario jaard
atros ohjetives, gy o s wer produce uan fusrte degincentlve 21rda lus pro-
ductores e hicees tracsahlcs, son an men ejemplo Jde To ogew no deriota o
rerr oa fatars,

loa aplicactin sea tila de lo Afecive e es ol e sede o de Lo
pel Todvi vambiaria consishe =i suponer guoe e desed tener sma 2apas tdad de
Creramienio el 0% rat la Jvada exfersa cunslanle en LErm avn Poates v Zo-
Permimiar de gqué magnitud deberia ser ouna doevaluacidn real para vanteauly s
teoobjutive L/ Usando elgnoir tdades precio de impoctaciones ¥ vapuTfacio-
pes e =iy G0 respeot Ivanente 24, e incorporando ¢n el model s de simula
q1an la nosibiligad de que las imporraciones y gxportaciones varian con el
i de cambiaose Dlega nogue en 1986 se requiere una devaluacidn real i
2¥5. 0 51 para evitar la tuerte calda de los salaries reales v demas coabos
ascriadns a la devaluariin se desca repartir su efecto en wvarioe anasn 5

eniery nd dewainaearn ceal de #%oen %6, 1987 vy 19M8. En ocste cltime

FobEes ee. asles s oaT* 4 e 1@ hiiaturia, ¥ 00C e U pPEooo -l e

Lo, aene meed s ierosuppevior o aoan i ¥ omeding anad dew e, ~i0r powds sov

eI dol L Al tT e me alaales wome capacidad de crpoimig g ie ¥ 00 ST 1T
- ¥

TR AL T B TR A S i a4 forves Ao oeste o¥eoho Dt rartive Tooonnns
e ol Poc ;o1 eAcadi0 emy ITICH €0 ol rasu cuilenno ver Solimz
[IRE

B lien L e . .. cboavew de e Jreporio (19dsar owotas SR O
R S L T i wes o1 A empgstrarse a't- Laoveasbicidad pre
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L
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“as0 Ba devzluactét real acumulada es mayor ¥a que mientras mAs tacde se
clectite, menor es su efecto sobre el promedia del periodo. Haturalmente
vatos ejemplos 551lo representan estimaciones RCUBSAS, pU2s PaTda que una
devaluneion sca viectiva se deben hacer vonstderaciones adicionales, como
o la polirica salarial, arancelaria ¥ atrax.  Aunque permiten jlustrar
Pas o wenrajan de una correcta polirica camiriaria, la que unida a politicas
Lo rerales aclivas, cueden eolaborar a aiiviar la aguda orisis exletna

EhoLue se Pnonentira noestra economia,
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Cuadro A.l.
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ANEXD A

ELASTICIDADES PRECIC DE EXPORTACIONES *

FEstudin Pals Perfudn  EBlasticidad Elasticidades
preclo precio corto
aquilibrio v largo plazo
af b
Kahn {1984) Argentira 19%1-6% 0,24 of
Rrasll 1951--6% 0,08 cf
folombia 1951-69 n,26 0,23 - 0,51
Chile 195160 11 cf
Ecuador 195164 0,62 cf
India 135169 0,54 1,66 — 2,37
Perd 14531-69 1,2 72 - 1,32
DTaz=Ale juadro (1984) df Argentina 1960-83 0,11
Brasil 1960-83 a,57
Colomhia 1960~8% a,11
Chile 1960-83 @,70
e Gregorio Chile 19&0-81 n,2=1,0 a 1,6 ef
Lrulic y Maran (1987) Chile 1971.4-81,4 0 49
Hagyrmeaux y Bravo Chile 0,60 ff
LiSHa}
IvalIr {1984) Chile 1975.1-82.4 n.s. g/
F.re trabajo Chile 196083 0,32 nf
b Tiher (1076 Erasil 1965-T4 0,41
HalewD (1973 larael 1955~-4% d,87
Tarnoraki [ L9BR) Nueva L94T-k] 0,64
felandla
van Wi jehergen {1982) Corea 1966,2-79.4 0,43 — 6,1




Motas:

5e han selececlonade trabajos referides a pafees en desarrollo.
Pira utros ejemplos ver Houthakker y Magee {1969) y Goldstein v
Kahn (1977}, aunque se centran més en pafses desarrollos.

S5e reflere a modelos estimadeva sin rezzgos o no se explicitan las
diferencias de corto ¥ largo plaza.

S5e reflere a modelos con estructuras de rezagn tipo Koyck,

Los signns y valores absolutos de los coeficlentes estin en Eany e
Lncungistunt= ron el models propuesto.

Se usa el praclo rezagado un perfods,
Los valores dependen de la forma romo se midan las varlables,

Reaultado para el large plaze despufs de usar rezagok polinomiales
de Almon,

No slgnificative evatadfsticamente,

vorresponde 2 la ecuaclén 2 del cuadro |,
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ANEXO B

SIMULACIONES EN DISTINTOS ESCENARIOS
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CiRE Crezip.ertn rer mlento Inflacsan  Transferemcias Inverstgn

vel PhE Actyvadad  Inteenacigmal  Unilaterales Eatranjera
Industridi
QECD
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Cupdro BZ2; ESCENARID 11}

AHZS FYFORTACIONES INPDRTACIOMES  SERVICIOS SERVICIDS W0  GALDO CUEWTA  DEUBA EITERMA  RAION DELDA  RAZOW SERV.

FINAMCIERDS  FINANCTERDS CORRIENTE EIPORTACIONES FIN. EIPDRT.
EIFESN i1
i 12 13 1§ 13l 1k} (rn g
i8S 199 J1H 12X a2 -1537 03 L:L) M
S84 1529 15354 FedL 515 ~16d3 2188 LI 1,2
el dlel 4t 2168 b8 -~ B FALYE 4. 4] 4i.4
Rk SbBy L 233 a¥ =209 15645 1.52 43,
W8 s1dt 3293 7% Tod -244] 280bG 44 .l
A 7l o 6057 pibY it ~2870 0693 L3 41.3
o754 718 lel2 Tl -3170 2e028 4. 5.7
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Cuadra B4 ESCEMARIO 13D

LT "

Isillcrus de dolares;
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it ). U S0%8 2al% M Sl 26835 4,72 4h. |
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Cuedro Bé: ESCEMARID (5!

(willanes de dolares!

WAL

N

PIFNRTACTINES  (MPORTACIONES  SERVICTOS SERVICIDS NO  SALDO CLEMTA  DEURA ELTERWA  HAZON [CEUDA  RAZON 3ERV,
FINANCIERDS  FIMANCIEROS CORRTENTE ETPORTACIGWES FIN, EVPORT.
EYRAN 1%
! 1 13 (4 t5) ibl i 1§
75 1144 Py 471 -1hél 2024: LI al.@
$84] 3584 126¥ 4 - 14a? 21431 1.5 L
PR 4] 153 bl - 140t 23043 .0 L3
ailh 1524 FLLH 11} - 1481 i LR 4,7
R PR T L -14972 i W 8.3
7B:d 2057 2834 510 -i8t? 20041 5% A
alll LER 2509 g -laly Thed 4,03 4.7

T25d6 JE Crecimiento atumulat:ee L9057

Jeola nadld
CF. Y1 Rpai
VPO Tal ONES
1
ERRIs
1L
:I.--l'
JBMY
2
i
cuzy
Tandt e ..

ST F T TR
feuda Ko,

NIY.Y
IKFIRTACIONES  RERVICICS
Finihl ' Erps
i 1.1
34T PN
M il
W Py
415: %3
LT S
IR ot
2 |- ot TR
i

Twsnrnm BT ESCEWARTIG Lal

SERVILIDS M0 SALDO CUENTA  DEUDR EYTERWA  RRIDN DEUDA  RAION SERY.
FINANTIERDS CORRLIENTE EIFORYACINNES FIh. EXPORT.

Ihdsall ey
4 15 (4} it R
4h3 -1489 F0245 4,85 2.7
a3l -1472 11648 1467 49,
aba -4 25021 4.4] 15, ¢
&l -1327 PL LT 4,51 LR
T -138h 25964 1,11 LY
N ~143% FPELL w il [T
Ly -1 538 M2} 1.5 .z



b= T

TAT-

SJFERVACIONES  [MPDRTAL [ONES
] i

4149 FART

15 /8 I5ed

167 Wil

EART LY |

£20 5291

T3n aing7

5754 174

s IR CrezimiEntin arusylatien 17E5-90

CE Y4 nomLTs| 9,11
oo bpy i
STERUTENIGMET  INPIRTAT]GNES

' L
P S
o =i

't ]
Sy Lpig
S 304"
f LS

L

B PR L

Tz Peal

SERVICTOS
FINAMCTERDS

i3

220
pL Il
M1
Fit
MEE]
483

Ll

- 50 -

Cuzdre BE: ESCENARIG (7

tatlloses de delares)

SERVICIOS O SALDBO CUENTA  DEUDA EXTERNA  RAZON DELDA
FINANCIERDS COEIFNTE EYPORTALC INES
N 1EEAN
14 ] i4) e
i 1517 AL {.&
133 1768 M3 576
hE - 2048 FELLES B
A1 -2I8d 63 i 47
198 -3 %67 gl
7l LTS Ly LA 4 &)
T4 =456 26742 L)

SERMICTES
FINANC SRS

i Tl
3k
.3,
Al
Wit
i

wagdrp BT PERENARTH LRI

tm!iones de dplaress

SERWIC2S N0

ShiM] CUERTA

F NGk TERNS CORRTENTE
W Y
e 87
3IE -t
shfl -1183
kg -13%3
ME 193%
ara _:.iE.T
* -1474

DELTH EYTERNA

T
tans
g
FERLY,
0174
Fr )

He3e

PATOM D04
IR

et

W ke e g s g
r1
-0

RAZOM SERY.
FiN. FIRQRY.

-

RATTM SERV.

Fiv EYPORT.
11
TR

432
8.1
364
la.®

E

Tr
el



- al-.-

Cuadro BIO: ESCEMARIO {91

SH0T 0 TIPIRTACIVNES  IMPORTACIONES  SERVICIOS GERWICTRS N0 SALDO CUENTA  DEUDA EXTERNA  RAZOM DELDA RATGN SERY.
FINBNCIERDS FINAMCTERDS CORRIENTE EYPORTACIGMES FEM. EXPORT.
[alfL]l Pl
! 121 T i (5 Y 7 Y
2t ] ) PR 445 -1302 H0E? 4,7 9.4
T L | HH 1989 542 SHIIN 21005 LY 11.4
= Gl RN N 983 “Tin 71KI8 1,0 Il
Nee L. o 9 Il adh -5 22094 T.sl .9
n= &R05 171 T WeT -15e AN v .8
' ThAY FRLL ' 7yg m 9 Thn tLET 254
ool 0zt 1251 1951 a4 =513 TURS? iLE] 12,4
3ta- OB CTECLEIER'D aoumu]ativo 1923-%4
RN BT HULE |
Ll FEaL R I
“uadrn BLL: ESCEMARIO 1100
tail lones de dolares!
w400 rIPORTALIOWES [MFORTACIOWES  SERVIEIOS SERVICIOS M0 SALDD CWENTA  BEUDA EYTERWA  RAIOM DELJA  RAIDN SERV.
FoNAMCIELDS FIMAALLERDS CORRLENTE EIPORTACIONES FIKW. EXPORT.
IAFARD (Ll
1. 12 03l N 15: (&) N g
- W MY mnm 177 -1413 0383 {.49% 51.8
. 14a0 Sel LI 2Ih - |48 13268 4.2 b N
“HM LIIL Y] Wl &0 AT Y PL1TA 5.0% LT
s ! 4074 “HIn 437 M2 27383 iy S5 b
-1t T SI¥% M B =T305 Topa: 5. 34 R
e T e 23 -4235 Is09: H.09 ..
G O 1% e -2994 12030 3.28 96,1
Hg-d
TG BN T CTEE-T
Teuda 0MIG.. :
veuda Rewi it



_bz_

Cuadro B12: ESCENARID ¢113

FIRANCIERQS  FIMAMCIERQS CORETENTE

WO TIRTMRTRACIONES  IMPORTRCCIMES  SERVICIAS EERVICIDS N0 SALDO CUENTA  DEUBA EYTERMA  RAION DELTA
EXFORTAT[OMES FIN. EXPORT.

RAIOM SERV.

EYERND! i

. 17 131 LY (5 (4] i 18-

- =30 ML L 280 477 -1337 20187 4. B0 22w

s 4478 Tiad 25y % -thlk 1583 4. 5h 5.4
r Sl LIT] nn i -1 2306 447 i5.L
" D5 1674 249y a5h U7 24901 £ .0
I 193 2674 19 - 2Idn Pl L 2.7

A alke? M 81 -2H8 297 i L HA

- avdh LHG FELM T =20 2527 L4 LI

ceewt dB rrECINENtG ACumutative S9ES-%0

KTI IR T TER W H
L P 2
Cuadro 813 ESCEMARIC 112)
(m1llones de doiares)

Moo APORTRLDYNES  INFORTACIONES  SERYVICINE GERVILIDS N[ SALDO CUENTA  DEUDR EITERMA  RAZON DEi:DA
FONARCIERDS T IMARCIERCS CLRRIENTE EYPORTAMINHFS

[F- YL

e e Y] Y] i S

’ i I144 = L by -1437 W e
LR TEnd T b -1528 T&IT L

LT bed) LN n08 -Lhe? UiTa 1.5

aot iui4 Lol &8 ~1%13 151% 1,47

Sk AL My TE5 -ie ITITs 413

T N \TH ~1ént 20957 . l4

VA ¢, i M £ T4

et B
il e e,
JeUGs Ked. .

RAZIN SERV,

FIo, EiPIRT.
1
11

rt

tn
LIS I U N - B

e e e e e
T ]

LR

1.5



dh, T

-Hh

Teiio P
s .ha foAl

.EI_

Cuadro B14: ESCENARIO {1.}

CiFJRTACIDNES

iMPORTAC [ TMES

SERYICIOS
FINANC 1EROS

SERVICIOS ND
FINANLC | ERDS

SALDD CUENTA
CORR [ENTE

DEUDA EFTERNA

1 HEa

1959
ed
a3
Lo
1371

b

ril

MEL]
Jand
nu
574
5293
alaT

alle

creciwiehtc gtyusglative L9ES-by

b 7L
Tom

1
21
348
T5al
R
ncE

41

7
235
LUE
L]
198
914

M

-3
-1ad%
-190%

0%
-2t
-HN

-

HILT
71804
21449
2958
PN
LMY

2N

RAION DEUDA  RAZ{IN SERV.
EIPORTACIONES FIN, EIRORT.
il i

T I8!

4,84 52,9

7] L

L b d

(ALY LhA

LY L

L 415

4,49 5,7



