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CUENTA CORRIENTE Y DESVIOS TRANSITORIOS
EN TERMINOS DE INTERCAMBIO Y VOLUMENES
DE EXPORTACIONES: CHILE 1985-1999
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INTRODUCCION

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

Los paises en desarrollo o emergentes han ido
recibiendo una fraccién creciente de los flujos de
financiamiento externo por sus favorables
oportunidades de inversién. Para estos paises un
mayor nivel de ahorro externo o déficit en cuenta
corriente les permite asegurar una mayor tasa de
inversion y, por lo tanto, un mayor ritmo de
crecimiento del producto. De hecho, la mayor parte
de estas economias mantienen déficit sostenidos
en cuenta corriente, financiados por ingresos de
capitales externos. Por lo mismo, los riesgos de
interrupcién del financiamiento externo son
especialmente relevantes para ellos, y en este
sentido, la mantencién de elevados déficit en cuenta
corriente por periodos prolongados puede ser causa
de una pérdida de confianza de los acreedores

intemacionales. Unaeventual reduccién o encarecimiento
del flujo de fmanciamiento obligaria a la economia
en cuestion a aplicar medidas de ajuste para reducir
su dependencia de este y evitar asi una crisis
cambiarla o, en el peor de los casos, para hacer frente
a la escasez absoluta de capitales externos luego de
producida dicha crisis. En ambos casos, el costo
social involucrado es alto, reflejandose en la caida
del producto y en el aumento del desempleo que
habitualmente se asocia a los procesos de ajuste de
la demanda interna.

Resulta dificil determinar el nivel 6ptimo de los
pasivos externos netos que una economia emergente
deberia mantener, o el ritmo en que ellos deberian
aumentar, el que por definicion equivale al déficiten
cuenta corriente. El déficit en cuenta corriente
sostenible puede ser entendido como el maximo flujo
de financiamiento externo que puede utilizarse
continuamente sin que se generen situaciones que
obliguen al ajuste. Un nivel menor del déficit es
subéptimo, pues implica no aprovechar al maximo
el financiamiento externo disponible para la inversidn
y el crecimiento, mientras que uno mayor puede
gatillar una crisis. La mantencion de los equilibrios
externos ha sido una preocupacién importante para
la politica econdmica en Chile y durante la década
del noventa, el Banco Central ha reconocido
explicitamente la necesidad de limitar el déficit en
cuenta corriente. Asi, durante los primeros afios de
la década del noventa, el Banco Central reconocia
explicitamente que un déficit en cuenta corriente “de
tendencia” no superior primero a 3 6 4% del PIB era
considerado sostenible, para posteriormente referir la
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meta a un intervalo de 3 a 5% del PIB. No es posible
determinar con certeza la meta para el déficiten cuenta
corriente, pero el rango de 3 a 5% del PIB parece
consistente tanto con la politica aplicada durante la
década como con los principales resultados empiricos
de los modelos de déficit sustentable, y por eso lo
adoptamos como elemento guia.

La estimacion de los niveles sostenibles de la cuenta
corriente se basa en las expectativas de flujos
futuros, de manera que una economia que hoy
mantenga un cierto nivel de pasivos netos con el
exterior y continuos déficit en cuenta corriente
deberia, en algin momento en el futuro, comenzar
a tener superavit. En la medida de que el paso desde
déficit a superdvit en cuenta corriente se haga en
forma gradual y sin quiebres abruptos, estamos en
presencia de déficit en cuenta corriente sostenibles,
y es dificil que este rango considerado sostenible
sea ademéas estable. Esto, pues en general las
economias emergentes se caracterizan por la alta
variabilidad en sus términos de intercambio. Esta
variabilidad hace volatil el saldo en cuenta corriente
para condiciones de actividad y gasto interno dadas,
lo que provoca problemas al momento de evaluar
si los déficit son excesivos o no, pues el nivel
sostenible del déficit también varia ante las
alteraciones de los términos de intercambio.

Laexperiencia indica que los términos de intercambio,
ademas de volatiles, muestran un comportamiento
ciclico, pasando de niveles elevados que generan una
bonanza de ingresos a periodos de fuerte deterioro y
reduccioén de ingresos. En esas condiciones es
inconveniente basar las politicas publicas en los
niveles extremos de términos de intercambio, como
también ajustarlas continuamente segln estos
varien. De hecho, para definir las politicas sobre la
base de niveles promedio o de tendencia de los
términos de intercambio se han desarrollado
mecanismos como los fondos de estabilizacion del
precio de materias primas. Existen distintas
experiencias de los mismos, incluidos los fondos
del cobre y del petr6leo en Chile, del café en
Colombia y algunos intentos por establecer un
fondo del petréleo en Venezuela. Estos mecanismos,
a! menos marginalmente, favorecen que el gasto
agregado dependa mas de la posicion permanente
de los témiinos de intercambio y del ingreso nacional
que de las cambiantes condiciones corrientes.

El propésito de este articulo es generar una forma de
medicion del saldo de la cuenta corriente bajo
condiciones de normalidad de los términos de
intercambio y tasas de interés, para que este sea
directamente comparado con un valor o rango fijo
considerado sostenible. EI conocer la magnitud del
desvio entre el saldo sostenible y el indicador de
tendencia permite evaluar si se requiere o no de
acciones de politica para corregir el nivel de gasto
agregado en la economia.

El indicador presenta el saldo en cuenta corriente
medido “a precios de tendencia”, entendiendo como
tales los precios externos y tasas de interés que
estarian vigentes como promedio en los préximos
cinco afios. Adicionalmente, el indicador de cuenta
comente esti ajustado por los desvios transitorios
en los volimenes de exportacion, los que se originan
en impactos de oferta de caracter temporal. Asi, por
ejemplo, la entrada en produccién de una inversion
minera después de afios de desarrollo reduce
artificialmente el déficit en ese afio, pero lo ha
exagerado en los afios previos durante el desarrollo
del proyecto. Los cambios transitorios en la
disponibilidad de recursos renovables también
originan variaciones transitorias en el volumen de
las exportaciones. Calculados los precios de
tendencia y los volimenes normalizados, es posible
ajustar los saldos en cuenta corriente efectivos de
cada afio y generar un indicador del déficit en cuenta
corriente de tendencia, el que puede compararse con
un valor o rango fijo para el déficit considerado
sostenible, el que debe ser definido para las mismas
condiciones normales o de tendencia de los términos
de intercambio y tasas de interés.

El déficit en cuenta corriente ajustado o a precios de
tendencia provee de una valiosa informacién para
evaluai- la posicién externa de laeconomiay el posible
requerimiento de ajustes en las politicas de demanda.
Si el saldo en cuenta corriente medido a precios de
mercado se desvia de un cierto rango, debido a factores
de caracter temporal, cuya normalizacidn se espera para
un pen‘odo relativamente breve, puede que no se requiera
de accidn de politica alguna. De esta manera, se puede
esperar que los desvios en el saldo de cuenta comente,
originados en shocks de términos de intercambio o
shocks a los volimenes de exportaciones principales,
se corrijan conforme se normalizan los precios
externos o los volimenes de esas exportaciones.



Entonces, el desvio del saldo de cuenta corriente se
daia sélo para la medicion a precios de mercado, pero
no se registrard para la de tendencia. En cambio, si el
desvio del déficit también se da para el indicador a
precios de tendencia, se puede considerar que el desvio
en el saldo de cuenta corriente es mas bien duradero y
refleja una condicion que requiere de alguna accién de
politica para corregirlo.

Este indicador de tendencia, sin embargo, tiene sus
limitaciones, ya que es muy dificil determinar cuéles
son los precios “normales” y, por lo tanto, qué parte
de las alteraciones en las condiciones de precios
externos son transitorias, en el sentido de que en un
periodo de cinco afios son eliminadas. Aunque muy
probablemente los precios de productos bésicos
tienen sus altos y bajos, las desviaciones respecto de
niveles considerados normales pueden durar mas de
cinco afios. Una segunda caracteristica de este
indicador de tendencia es a la vez debilidad y
fortaleza, ya que no esta basado en un modelo de
equilibrio general, y, por lo tanto, no toma en cuenta
la respuesta de los agentes a las desviaciones entre
precios efectivos y de tendencia. Las cantidades de
exportaciones e importaciones obtenidas a precios
observados no se corrigen por los desvios en términos
de intercambio, por lo que este modelo no simula lo
que sucederia con la cuenta corriente bajo precios
de tendencia. Si bien esto es una limitacion en el
sentido de la descripcion del comportamiento de los
agentes, no es completa. Es también un beneficio en
el sentido de pennitir en forma simple y oportuna
evaluar la posicién efectiva en que se encuentra la
cuenta corriente. La disponibilidad oportuna de un
indicador de cuenta corriente de tendencia permite
una mejor evaluacion respecto de las condiciones
efectivas del sector externo, lo que es til para el
disefio de politicas. Un modelo de equilibrio general
presenta complicaciones en su manejo y problemas en
su especificacion, por lo que disponer de él, aunque
seria Gtil para responder a muchas interrogantes, no lo
es paradisponer de una evaluacién simple y consistente
de la posicién externa vigente en cada periodo.

El articulo consta de cinco secciones, incluyendo esta
introduccién. En la segunda seccion se presenta un
analisis y discusion de la bibliografia sobre los saldos
en cuenta corriente sostenibles. En la tercera se expone
en detalle la metodologia utilizada para estimar los
niveles de tendencia de los precios de los bienes
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comerciables intemacionalmente, los volimenes de
las exportaciones de productos basicos y los servicios
financieros. En la cuarta se realiza un andlisis de los
resultados que se obtienen de aplicar esa metodologia
alacuentacorriente chilenade los ltimos quince afios.
Finalmente, se exponen algunas conclusiones e
implicancias de los resultados obtenidos.

LA CUENTA CORRIENTE
SOSTENIBLE

La sustentabilidad del déficit en cuenta corriente y
del nivel de endeudamiento externo ha sido un
motivo de continua preocupacion en la investigacion
econdmica, especialmente luego de la fuerte
explosién que ha mostrado la integracién econdmica
y financiera durante las Gltimas décadas, y los
episodios de crisis cambiarla que han ocurrido en
diversos paises en desarrollo. Quizas el primer
episodio de importancia que se estudio fue la crisis
de América Latina en 1982, luego algunas crisis
aisladas como Argentina y Brasil hacia fines de la
década pasada y comienzos de ésta, la de México
en 1994 y, por Gltimo la crisis que se inicié en los
paises asiadcos a partir de 1997, y que ha tenido
fuertes efectos también en Rusia y algunos paises
latinoamericanos. Los estudios de solvencia
intertemporal han seguido dos caminos alternativos;
el primero basado en variables de stocks, mientras
que el segundo en variables de flujo.

Modelos de stocks

Este enfoque se concentra en las regularidades
empiricas que han acompafiado a los distintos
episodios de crisis cambiarias, haciendo énfasis en la
evolucion de los llamados indicadores de stocks e
indicadores del mercado de capitales. En esta linea
destacan los trabajos de Dombusch, Goldfajn y Valdés
(1995); Calvo (1995,1996); Sachs, Tornell y Velasco
(1996); Milesi-Ferretti y Razin (1996); Frankel y Rose
(1996) y Kaminsky, Lizondo y Reinhart (1997). La
mayor parte de los indicadores de stocks considerados
en el anélisis de solvencia de los paises pueden
clasificarse en cuatro grupos (Milesi-Ferretti 1998):

1) Indicadores del sector externo: Déficit en
cuenta corriente, apertura comercial, tipo de
cambio real, deuda externa neta, composicion de
los flujos de capitales y reservas internacionales.
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2) Indicadores macroecondniicos: Inversion,
ahorro, crecimiento y posicion fiscal.

3) Indicadores financieros: Profundidad del
sistema fmanciero, evolucién del mercado de
acciones y salud del sistema bancario.

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

Este enfoque es util para hacer andlisis comparativo
de la condicion de solvencia entre distintos paises, pero
no permite estimar un patrén intertemporal dptimo de
comportamiento del gasto y el endeudamiento externo
que le pennita a cada economia aprovechar al maximo
la fuente de fmanciamiento externo de acuerdo con
sus caracteristicas estructurales.

Modelos de flujos

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

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

La condicién de solvencia intertemporal establece
que el valor presente de los superavit esperados en
cuenta corriente deberia ser igual al valor presente
de los déficit esperados mas el stoci< de deuda externa.
Sin embargo, no indica claramente en qué momento
se produciria el cambio de signo en el saldo en cuenta
corriente. Para asegurar que la trayectoria consistente
con la solvencia también lo sea con la estabilidad
macroeconomica, se impone ademas la condicion de
sustentabilidad. Esta indica que los niveles actuales
del déficit en cuenta corriente ser&n sostenibles sélo
si el traspaso futuro desde déficit a superavit se realiza
en forma suave, evitando cambios bruscos en los
niveles de gasto y en los precios relativos. Si se
produce algun tipo de crisis especulativa o pérdida
de confianza que obligue a un cambio en el saldo de
la cuenta corriente en forma abrupta, entonces los
saldos previos en cuenta corriente no eran sostenibles.

El nivel sostenible del déficit en cuenta corriente debe
entenderse como un nivel variable. Un posifivo
sobre el ingreso nacional reduciria el déficit necesario
para suavizar la trayectoria del consumo, mientras
que un shock negativo sobre el ingreso nacional
provocaria el efecto contrario. Sin embargo, hacer
analisis de sustentabilidad, basado exclusivamente
en ecuaciones de acumulacion de deuda externa, es
probablemente incompleto. Se desconoce que la
voluntad de los capitalistas externos a financiar a un
pais depende de algunas otras variables que en dicho
anélisis no son consideradas, como los indicadores
de desbalances de stocks y del mercado de capitales
mencionados en el enfoque de stocks. La Gnica fonna
de asegurar que un determinado nivel de déficit en
cuenta corriente serd sustentable es manteniendo la
confianza de los capitalistas externos en la solvencia
del pais, por lo que los indicadores lideres de crisis
cambiarlas deben mantenerse en niveles estables.

Los trabajos mas destacados bajo el enfoque de flujos
son los de Sachs (1982); Frenkel y Razin (1987);
Ghosh (1990), Sheffrin y Woo {1990); y Otto (1992);
todos aplicados a paises industrializados. Sin
embargo, el efecto suavizador de la cuenta corriente
sobre la trayectoria del consumo es quizdas mas
relevante en los paises en desarrollo, pues estan mas
expuestos a shocks externos, especialmente en los
términos de intercambio o las tasas de interés
internacionales. Debido a esto, esta metodologia
comenzo6 a aplicarse en forma creciente aeconomias



en desarrollo, destacando en este sentido, los trabajos
de Ghosh y Ostry (1995); Milesi-Ferretti y Razin
(1996); Ostry (1997) y Milesi-Ferretti (1998).

Ostry (1997) estim6 que la ampliacion en el déficit
en cuenta corriente en algunas economias del sudeste
asiatico hasta 1995 no excedia los niveles estimados
sostenibles. De hecho, esta ampliacidn era atribuible
al mayor crecimiento que exhibieron desde la
segunda mitad de la década del ochenta, luego de
haber efectuado algunas reformas estructurales.
Ghosh y Ostry (1995) realizaron estimaciones
similares para algunos paises de América Latina,
encontrando evidencia de consumo y déficit en
cuenta corriente excesivos para México y algunos
vecinos, a principios de la década del noventa. Esto,
junto a la insolvencia que mostraban los indicadores
de stocks y del mercado de capitales explican en parte
la crisis cambiaria que vivio México a fines de 1994.
Para Chile estos autores estimaron el déficit en cuenta
corriente sostenible para el periodo 1985 a 1991 en
un rango de 3.0 a 4.0% del PIB, no encontrando
sintomas de déficit excesivos.

Milesi-Ferretti (1998) estim6 que el nivel sustentable
de la cuenta corriente chilena bajo condiciones de
normalidad para el periodo 1998 a 2003 era de 5.0%
del PIB. Como condiciones de normalidad supuso:

1) Crecimiento del PIB de 6.0% en 1998 y
cercano al potencial (7.0%) entre 1999 y 2003.

2) Precio del cobre de US$ 1por libra para todo
el periodo.

3) Cuenta de capitales: Inversién extranjera
directa creciendo a las mismas tasas que los
Gltimos cinco afos, y flujos de portafolio
similares a los de 1996 para todo el periodo.

4) Depreciacién del Gipo de cambio real de 2.4%
en todo el periodo.

Incluso en el caso en que las condiciones antes
planteadas fuesen mas adversas, el nivel sustentable
de la cuenta corriente no variaba significativamente'.

Sin embargo, en un ambiente de volatilidad de los
términos de intercambio es dificil comparar el
nivel del déficit en cuenta corriente efectivo con
el estimado como sustentable. Esto porque
variaciones en esta relacion de precios no sélo
afectan al saldo efectivo en cuenta corriente, sino
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también al comparador. Ante un shock positivo de
términos de intercambio el déficit sostenible cae
producto del aumento en el ingreso corriente, lo cual
hace menos necesario el financiamiento externo para
mantener el nivel de gasto. De igual forma, un shock
negativo de términos de intercambio incrementa el
déficit sustentable. Para evaluar adecuadamente si
el déficit en cuenta corriente es excesivo se hace
necesario filtrar el resultado del saldo por los desvios
transitorios de los términos de intercambio y otros
que alteran la lectura del déficit del afo.

El déficit de cuenta corriente a precios de tendencia
es un elemento adicional dejuicio que complementa
el saldo efectivo en cuenta corriente. Si el shock es
transitorio, y no desvia el déficit en cuenta corriente
de tendencia del rango considerado sustentable,
entonces lo aconsejable seria una correccidn parcial
del shock. Si en cambio este es percibido como mas
perdurable, entonces este también desviara el saldo
en cuenta corriente de tendencia, requiriendo de una
accion de politica que lo compense completamente.
Laaccion de politica que encauza un déficiten cuenta
corriente hacia el rango sostenible es un ajuste en el
gasto interno, y en una economia abierta a los flujos
de capitales externos paraesto, en general, es necesaria
la colaboracion de las politicas monetaria y fiscal.

PRECIOS Y VOLUMENES
DE TENDENCIA PARA EL SECTOR
EXTERNO CHILENO

La construccién del indicador de cuenta corriente de
tendencia se inicia en la estimacién de precios
externos, tasas de interés y volimenes de exportacion
normales o de tendencia. A partir de estos valores,
es posible calcular los desvios de la cuenta corriente
que se originan en shocks transitorios en las
condiciones externas o en las condiciones de oferta
de las exportaciones. El paso siguiente es construir
una serie para el saldo de la cuenta corriente de
tendencia de los afios pasados, basados en las
condiciones de precios y volimenes de exportaciones
consideradas normales. Es importante notar que ni
los volimenes de importaciones y de exportaciones

Cabe mencionar que no se evalué un escenario tan negativo como
el fjue vivié nuestra economia durante 1998y 1999 producto de la
crisis internacional originada en el sudeste asiatico.
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no tradicionales, ni los niveles de demanda agregada
y actividad y el tipo de cambio real, fueron corregidos
por sus variaciones ciclicas o en funcién a su
posible respuesta ante el desvio de los términos
de intercambio. Las variables macroeconémicas se
mantuvieron en su valor efectivo, limitando la
correccion a las variables “volatiles”: términos de
intercambio y volimenes de exportaciones principales.

Siguiendo un procedimiento desagregado, cada partida
de la cuenta corriente es ajustada a los precios
considerados normales, entendiendo que ellos son los
que se estima estardn vigentes en promedio en los
préximos cinco afios. Se hicieron ajustes a la balanza

El deflactor utilizadofue el promedio de los IPM de los paises del
"G7". medidos en délaresy ponderados conforme al Pili en délares.

comercial, servicios no financieros y servicios
financieros para representiir estos precios de tendencia.
En el caso del comercio de bienes y servicios no
financieros, se normalizaron tanto los precios “reales”
de exportaciones e importaciones, como también los
volimenes de exportacion de productos basicos (cobre
y principales no cobre)” En lo que se refiere a servicios
financieros, se normalizaron las tasas de interés
internacionales y las utilidades de la inversién
extranjera en la mineria del cobre.

Exportaciones

Las exportaciones de bienes basicos, también llamadas
principales, se ajustaron por precios y volimenes. Para
los precios se estimd un nivel de tendencia para cada
bien, entendiendo como tal el precio promedio

TABLA 1

Precios de las Exportaciones Principales
(Ddlares de 1990)

Bienes Unidades de medida Promedio Estimado Promedio
1989-1998 Tendencia 1998

Cobre (Centavos de dolar por libra) 102.5 86.1 74.3
Hierro

-Hierro pellet (Délares por tonelada métrica neta) 26.5 26.5 315

-Hierro mineral (D6lares por tonelada métrica neta) 12.5 12.5 13.3
Salitre y yodo

-Salitre sédico (Délares por tonelada métrica neta) 136.2 136.2 163.3

-Salitre potésico (D6lares por tonelada métrica neta) 167.1 167.1 200.6

-Yodo (Miles de délares por tonelada métrica neta) 12.0 12.0 18.0
Plata metalica (D6lares por onza neta fino contenido)l 5.6 5.6 5.5
Minerales de oro (Délares por kilo neto fino contenido) 11207.8 9565.4 9066.7
Fruta Fresca

-Uva (Ddlares por tonelada métrica neta) 1036.8 1147.8 1152.3
Harina de pescado (Dolares por tonelada métrica neta) 468.1 526.1 694.2
Madera aserrada (Délares por metro cibico) 140.5 140.5 118.2
Rollizos y madera cepillada

-Rollizos pino (Délares por metro clbico) 58.7 58.7 81.3

-Rollizos pulpa (D6lares por metro cubico) 47.7 47.7 58.3

-Madera cepillada (Délares por tonelada métrica neta) 1022.9 1022.9 1190.4
Celulosa cruda (D6lares por tonelada métrica neta) 396.9 411.3 339.9
Celulosa blanqueada (Délares por tonelada métrica neta) 502.0 516.5 404.9
Metanol (Ddlares por tonelada métrica neta) 1131 76.5 78.4
Carbonato de litio (D6lares por tonelada métrica neta) 2599.0 2599.0 1588.0
Oxidoyferromo. (Miles de délares por tonelada métrica neta) 6.8 6.8 5.2
Oro met.+metal doré (D6lares por kilo neto fino contenido) 10209.0 9565.4 9066.7
indice principales (Tendencia = 100) 112.2 100.0 93.1

Fuente: Los precios estimados de tendencia corresponden, en el caso del cobre y el oro, a estimaciones del Banco Mundial: para la harina de
pescado a estimaciones de Corpescay proyecciones para el precio de la harina de soya en EE.UU.; para la uva a estimaciones de Odepa: y

para la celulosa y el metanol a estimaciones de la industria exportadora nacional, Celulosa Arauco y Methanex, respectivamente.
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esperado para los proximos cinco afios. Para el caso
de los productos mas importantes (cobre, uva, harina
de pescado, celulosa cnida y blanqueada, metanol y
oro) dicho precio se obtuvo de las proyecciones que
realizan expertos de cada mercado, mientras que para
el resto de los bienes se considerd el precio real
promedio entre 1989y 1998. Posteriormente, se llevo
los precios a dolares de cada afio, usando los IPM de
los paises G-7, medidos en délares.

En la tabla 1 se presentan los precios reales de las
exportaciones principales, las cuales representaron
aproximadamente 2/3 de las exportaciones totales
en 1997. La primera columna representa los precios
promedio efectivos para el periodo 1989 -1998; la
segunda, los precios estimados como de tendencia,
0 que se espera estén vigentes en promedio en los
préximos cinco afios, y, la Gltima, los precios vigentes
durante 1998. Los precios de tendencia para estos
productos béasicos se obtuvieron en general de
proyecciones realizados por expertos. De este tabla
es posible concluir que el indice de precios reales
estimado como de tendencia para las exportaciones
principales es aproximadamente 12% menor al precio
real promedio prevaleciente en el periodo 1989-1998.
Ademas, el nivel de este indice durante 1998 fue 7.0%
inferior al estimado de tendencia, lo que muestra la
profundidad del shock negativo que Chile comenzé
a vivir a partir de ese afio.®

Pajael caso de las exportaciones no principales, también
llamadas no tradicionales, se utiliz6 una metodologia
diferente debido a que el gran nimero de bienes que
componen esta clasificacion hace imposible basar las
proyecciones en opiniones de expertos. Se proyecto el
indice de precios real para el agregado de las
exportaciones no tradicionales, en general productos
manufacturados, mediante la estimaciéon de una
funcién de comportamiento bajo un enfoque de
equilibrio parcial, de acuerdo con la metodologia
descrita en Dornbusch (1985), y modificada por
Borensztein y Reinhart (1994). El nivel de precios de
estos bienes se supuso funcion de las condiciones de
oferta y demanda mundial, pero independiente de la
oferta nacional, dadas las caracteristicas de economia
pequefia. Se consideré como variables explicativas del
indice de precios de las exportaciones no tradicionales
al crecimiento anual del producto industrial de los paises
industrializados y las variaciones porcentuales en doce
meses del tipo de cambio real de EE.UU.™*; ambas

11

VOLUMEN 2, N"3/Diciembre 1999

variables estacionarias®. Ademas, se incorporé un
rezago de la variable dependiente con el fin de
identificar el grado de inercia de este indice de
precios. En este caso, todas las variables resultaron
significativas, segun se apreciaen la primera columna
de la tabla 2*

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

Utilizando el valor de los pardmetros estimados y
los valores proyectados para los proximos cinco afios
de las variables explicativas de acuerdo con
Consensits Forecast, se estim6 el indice de precios
proyectado en promedio para el mismo periodo. Este
valor real se transform¢ a délares de cada afio
utilizando el IPM en dolares de los paises G I\ La
proyeccion del indice de precios de las exportaciones
no tradicionales realizada sobre la base de un modelo

M (i relacion hislérica entre los precios nominales, efectivos y
estimados de tendencia, para cada uno de los principales bienes de
exportacion sepresentan en elanexo N ° | de Giiajardo vLe Fort(1999).
m Definido de manera que una variacién positiva del indice refleja
una apreciacion.

Tamhie'n se considerd los tipos de cambio reales de Alemania y
Japon, pero no resultaron significativos.

* El detalle de esta estimacion se presenta en el anexo N° 2 de
Guajardo y Le Fort (1999).

Los valores histéricos y los esperados para los préximos cinco
altos de las variables explicativas se presenta en el anexo 3 de
Guajardo y Le Fort (1999).
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estmctural fue contrastada con el resultado
obtenido a partir de la estimacion de un modelo
autorregresivo paraestos precios*. Los resultados
no mostraron diferencias significativas en cuanto
a los valores proyectados bajo ambos métodos.’

La relacion histéricaentre los indices de precios
efectivos y los estimados de tendencia para el
total de exportaciones se presenta en el
grafico 1. Los precios efectivos de las
exportaciones principales, cobre y no cobre, son
los que presentan las mayores desviaciones
respecto al precio estimado de tendencia,
mientras que en las exportaciones no
tradicionales los precios efectivos y estimados
de tendencia presentan trayectorias similares.

En lo referente a los volimenes de exportacidn,

sdlo se suavizaron las exportaciones asociadas
directamente a la explotacion de recursos
naturales, cobre y principales no cobre, pues

en algunos casos presentaban discontinuidades

0 saltos “anormales” ya sea por shocks
transitorios de oferta ante cambios en la
disponibilidad de recursos renovables, o por la

puesta en marcha de nuevos proyectos que
explotan recursos no renovables. Esta
correccion no sélo persigue la eliminacion de

los shocks transitorios de oferta que afectan a los
volimenes de exportacion, sino que también persigue
la suavizacion de las variaciones derivadas de nuevos
proyectos. Para obtener la trayectoria de tendencia de
los volimenes de exportacion de las exportaciones
principales se aplicé el filtro de Hodrick y Prescott
(H&P) a cada una de estas series®.

En el grafico 1 se muestran las trayectorias de los
volimenes efectivos y de tendencia de las exportaciones
totales. Para las exportaciones no tradicionales no se
realizé una normalizacién de volumen, pues las
variaciones de éste mas que efectos de shocks exdgenos
dependen en forma importante de la respuesta endégena
a los precios externos, al nivel del TCR chilenoy a otras
variables macroeconémicas. No se corrigié por la

* El detalle de esta estimacién se muestra en el anexo
Guajardo vLe Fort (1999).

4 de

La evaluacion del poder predictivo de ambos modelos indicé
que el modelo estructural proyectaba mejor dentro de la muestra
que el modelo autorregresivo. Un mayor detalle de esta evaluacion
se presenta en el anexo.

Los resultados para cada uno de los bienes se presentan en el
anexo N° 7 de Guajardo vLe Fort (1999).

TABLA 2
Estimacion de los Indices de Precios Reales

Importaciones

. Intermedios
Exportaciones  copsymo Capital  No Combustibles
No Tradicionales y Lubricantes
Constante 2.60 3.27 4.59 1.89
(4,62) (6,10)  (7.11) (5.58)
Variable Dependiente 0.44 0.30 0.01 0.58
Rezagada 1 Periodo (3,62) (2,59) (0,09) (7,88)
Produccién Industrial 0.94 -0.37 0.33 0.00
Paises G-7 (ala, %) (2,81) (-1,58) (1,58) 0,01)
Tipo de Cambio Real -0.29 0.27 0.25 -0.05
de EE.UU. (ala, %) (-2,01) (2,56) (2,64) (-0,51)
R2 0.66 041 0.25 0.69
Test-F 11.56 7.28 3.47 23.46
TABLA 3
Precio de las Importaciones de Petréleo
(D6lares de 1990)
Promedio Estimado Promedio
(1989-1998)  Tendencia 1998
Petréleo (US$ por barril) 17.7 16.3 13.0

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

respuesta de los volimenes de exportacion a esas
variables, sino sélo por las desviaciones transitorias. De
hecho, atendiendo a su caracteristica de ser un
conglomerado amplio de bienes manufacturados, el
volumen de las exportaciones no tradicionales crecié en
forma relativamente estable en el periodo.

Importaciones

Se distinguieron las importaciones de bienes de
consumo, de bienes de capital, y de bienes intermedios,
estos Ultimos a su vez fueron divididos en combustibles
y lubricantes, y otros intermedios. Para las distintas
categorias no se realizaron correcciones de volimenes,
por estimar que estos responden a la posicidn ciclica de
lademanda agregada, mas que a factores transitorios, y
sdlo se estimaron y conigieron los precios de tendencia
de las importaciones. Los indices de precios de
tendencia de todas ellas, excepto las importaciones de
combustibles y lubricantes, se estimaron utilizando
funciones estructurales de comportamiento, siguiendo
el mismo enfoque de equilibrio parcial usado para
las exportaciones no tradicionales. Para ello se
incluyeron como variables explicativas el crecimiento
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GRAFICO 1
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Precios y Volumenes de las Exportaciones Totales

(Efectivo 1985 = 100)

Indice de Precias

Efectivo --  Tendencia

indice de Volumenes

Efectivo Tendencia

anual del producto industrial de los paises
industrializados, la variacion anual del tipo de cambio
real de EE.UU., y un rezago de lavariable dependiente.
Luego, empleando los resultados de las estimaciones y
los valores proyectados por Consensus Forecast para
las variables explicativas en los proximos cinco
afios, se proyectaron los indices de precios de las
importaciones. El promedio esperado de estos indices
para los préximos cinco afios se transformo a délares
de cada afio, utilizando el IPM en délares de los paises
G7. Los resultados de las ecuaciones estimadas se
presentan en la segunda, tercera y cuarta columnas de
la tabla 2, respectivamente".
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El crecimiento del producto industrial
de los paises industrializados no
resultd significativo en ningunade las
ecuaciones de precios estimadas,
mientras que el tipo de cambio
real s6lo resulté serlo para las
importaciones de bienes de consumo
y capital. En ambos casos, esta tltima
variable representa una respuesta de
la oferta americana de este tipo de
bienes. La diferencia en el signo del
parametro asociado al tipo de cambio
real de Estados Unidos respecto a
las estimaciones de Borensztein y
Reinhart (1994), se debe nuevamente
a ladiferente naturaleza de los bienes
considerados en los indices de
precios en ambos trabajos. Para
contrastar las proyecciones de los
indices de precios para cada
agrupacion de importaciones se
realizaron estimaciones paralelas
siguiendo un modelo autorregresivo
para cada indice de precios™ En este
caso también se encontré que los
valores estimados para los proximos
cinco afios eran relativamente
similares bajo ambas metodologias,
a la vez que el poder predictivo de
ambos tipos de especificaciones es
también similar en promedio.”

Las importaciones de combustibles
y lubricantes se separaron en
importaciones de petrdleo y resto.
Al igual que en los itemes antes
mencionados, aqui sélo se ajustaron
los precios, considerando una
determinada tendencia para el precio del petréleo
de acuerdo con el precio proyectado para los
proximos cinco afios. Luego este precio se expreso
en ddlares de cada afio con el IPM de los paises G7.
La tabla 3 muestra la relacion entre el precio del
petréleo esperado como promedio para los préximos
cinco afios, el precio promedio entre 1989 y 1998,

El detalle de eslas estimaciones se presenta en los anexos N° 8,
9y 10 de Guajardoy Le Fort (1999).

Eldetalle de estas estimaciones se presenta en los anexos N° tj.
12y 13 de Guajardoy Le Fort (1999).
‘W Lievaluacion delpoderpredictivo de las ecuaciones se presenta
en el ane.to.
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indices de Precios de las Importaciones Totales
y el promedio de 1998. El precio (Efectivo 1985 = 100)
de las otras importaciones de
combustibles y lubricantes se
ajusté en lamisma proporcién que
el precio del petroleo.

La relacion histérica entre los
precios efectivos y los estimados
de tendencia para las distintas
agrupaciones de importaciones
se presentan en el gréafico 2. El
precio del petréleo es el que
presenta mayores fluctuaciones
respecto a latendencia, mientras
que en el caso del resto de las
partidas sélo el indice de precios
de las importaciones de bienes
intermedios no combustibles y

Efectivo Tendencia
lubricantes presenta algunas
desviaciones respecto al precio
de tendencia. GRAFICO 3

Indices de Términos de Intercambio

Los precios de las distintas (Odlares de 1990; Efectivo 1985 = 100)

categorias individuales de
exportaciones e importaciones
pueden agregarse en indices para
los precios de exportaciones e
importaciones totales, y de ellos
se deducen los correspondientes
términos de intercambio. En el
grafico 3 se presenta la evolucion
de los términos de intercambio,
efectivos y de tendencia,
calculados de acuerdo con la
metodologia antes expuesta'™
Como se aprecia en este gréfico,
el punto més alto de los términos
de intercambio en el periodo
considerado fue 1995; otros
periodos favorables fueron
1988-1990, y 1997, mientras que
los periodos de términos de ...

intercambio mas desfavorables

fueron los afios 1985 a 1987, 1993, 1998 y 1999. de intercambio efectivos y los de tendencia, es que
estos Ultimos estén sobrestimados. Con el fin de
cuantificar estos posibles riesgos, se desarrollé un
escenario alternativo con proyecciones mas
pesimistas para los precios de los bienes de
exportacion, cuyos resultados se evaluaran

Efectivo Tendencia

El principal riesgo en que se incurre al momento
de calcular la desviacién existente entre los términos

' Esta serie se construy6 utilizando los valores de exportacion e
importacion efectivos de j997 como pondenidoresfijos para todos i i
los afios de la muestra. posteriormente (ver grafico 9).
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Servicios

El turismo, uno de los dos principales componentes de
los servicios no financieros, responde especialmente a
variables macroeconémicas tales como tipo de cambio
real, ingreso personal en Chile y en el extranjero, por lo
que se decidié no ajustarlo. ElI segundo componente,
los servicios de fletes, refleja la evolucién de los
volimenes de comercio. De este modo, se ajustaron
solamente los créditos de los servicios de fletes, los que
corresponden al flete realizado por empresas nacionales
a importadores externos y estan asociados en general
al volumen de exportaciones.

En los servicios financieros se distinguieron intereses y
utilidades, normalizandose tanto los intereses pagados
como los recibidos, pero solo parte de las utilidades. Para
nomializar los intereses pagados por el pais por la deuda
extema que mantiene se estimé una tasa de interés en
délares "de tendencia” (LIBO a 3 meses de 5.5%), sobre
la base de latasa LIBO a 10 afios plazo vigente en 1999.
A dichatasa se aplico el spread efectivo que pago ladeuda
extema pactada a tasa flotante sobre latasa LIBO efectiva
pai a cada afio, sin modificar el monto acumulado de deuda
extema, pero considerando atoda ladeuda como si hubiese
sido pactada a tasa variable. De esta fomia, se estimaron
los pagos de intereses que se habrian dado a la tasa
normalizada, manteniendo el nivel y composicién de la
deuda externa. La composicidn de la deuda externa entre
deuda a tasa fija y deuda a tasa variable depende de los
movimientos de las tasas de interés internacionales. Asi,
en periodos en que dichas tasas caen, la deuda extema
nacional se hace mas intensiva en deuda a tasa fija, con lo
cual latasa de interés promedio y el spread pagado tiende
a caer en los afios siguientes.

Los intere.ses recibidos corresponden a las ganancias
de intereses del pais por la inversion en renta fija en
los mercados externos. En el periodo considerado, esto
corresponde casi exclusivamente a la inversion de las
reservas internacionales del Banco Central. Para
ajustar esta partida se asumid que las reservas rentaban
latasa LIBO de tendencia para depositos en dolares a
tres meses. Larelacidn entre el saldo de intereses netos
efectivos y de tendencia se presenta en el grafico 4.
La tasa de interés recibida en promedio durante los
Gltimos cuatro afios ha estado bastante cerca de latasa
considerada de tendencia, mientras que la tasa de
interés pagada efectivamente de los dltimos cuatro
afios se ha mantenido bajo la tasa de interés
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considerada de tendencia, debido a lacomposicion de
la deuda externa, que se hizo més intensiva en deuda
atasa fija luego de larecesién que presentara EE.UU.
en 1991. De hecho, las tasas de interés promedio
pagadas por el total de deuda externa durante 1997 y
1998 fueron menores a laLIBO atres meses en ddlares
de esos afios. Esta anomalia deberia desaparecer en la
medida que este tipo de deuda expire.

Cabe mencionar que se realizé un ajuste adicional
al saldo en balanza comercial producto de las
variaciones en las tasas de interés internacionales.
Esto pues, en periodos de alta inflacién internacional,
en que las tasas de interés internacionales suben en
términos nominales, de hecho se acelera la
amortizacién de la deuda externa. El valor real de la
deuda se reduce con lainflacidn, y se paga porello a
través de los mayores intereses nominales. Esta
aceleracion del pago implica una desviacion de
recursos desde las importaciones al servicio de la
deuda, lo que afecta el saldo en balanza comercial.
Para eliminar este efecto desde el saldo en cuenta
corriente se ajusto el saldo en balanza comercial por
la diferencial entre la inflacion de Estados Unidos
efectiva y la de tendencia, estimada en 2.0%. Dicha
estimaciéon se obtuvo de la diferencial entre el
rendimiento de un bono nominal a 10 afios y el
rendimiento de la primera emisiéon de bonos
indizados a 10 afos, ambos emitidos en enero de
1997. Las expectativas de inflacion a 10 afios
promedio entre enero de 1997 y septiembre de 1999
son de 2%. La correccion al saldo a balanza comercial
resulté ser importante sdlo hasta 1991, pues en los
afios siguientes la inflacién efectiva de EE.UU. se
mantuvo cercana a la estimada de tendencia

Las utifidades devengadas por lainversion extranjera
fueron normalizadas solo en el caso de las empresas
ligadas a la mineria del cobre, cuyas utilidades
representan aproximadamente 45% del total, y son
las mas correlacionadas al ciclo de precios de
nuestros productos de exportacidn. Para estos efectos,
se ajusto los ingresos totales de estas empresas por
la diferencia entre el precio del cobre observado en
cada afio y el de tendencia, multiplicado por el nivel
de ventas. La relacion entre el saldo total de utilidades
devengadas efectivas y de tendencia se presenta
también en el grafico 4. Las utilidades devengadas
de la inversion extranjera en la mineria del cobre
comenzaron a ser importantes a partir de 1994, afio
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en gque entraron en operaciones
los primeros proyectos privados
en la Gran Mineria del Cobre.
Como se aprecia en este grafico,
las utilidades efectivas de estas
empresas fueron notoriamente
mayores a las estimadas de
tendencia entre 1995 y 1997,
debido a que el precio real del
cobre observado durante esos
afios era mayor al esperado como
promedio para los proximos
cinco afios. Sin embargo, en
1998 y 1999 la situacién se
invirtio, reflejando la profunda
caida del precio de este metal
como consecuencia de la crisis
internacional.

SALDO CUENTA
CORRIENTE A PRECIOS
DE TENDENCIA

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

El déficit en cuenta comente efectivo es presentado
como porcentaje del producto interno bruto efectivo,

GRAFICO 4

Déficit de Servicios Financieros
(MiMones de délares)

Intereses Netos

Efectivo Tendencia

Utilidad Devengada de la Inversion Extranjera

Efectivas Tendencia

mientras que el déficit en cuenta corriente de tendencia
es presentado como porcentaje del producto interno
bruto de tendencia, medido en ddlares. Es necesario
hacer esa correccion, ya que en afios de condiciones
externas favorables por el incremento de los términos
de intercambio y por la posible apreciacion real de la
moneda se genera un aumenta transitorio en el valor
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GRAFICO 5
Déficit en Cuenta Corriente

(% del PIB)

Efectivo Tendencia

% de Exportaciones + Importaciones

Efectivo Tendencia

del PIB medido en dolares, lo que reduce
aitificialmente el nivel del déficit en cuenta corriente
de tendencia medido como proporcién del PIB. Lo
contrario ocun'e bajo condiciones desfavorables que
reducen el valor de éste en délares y exageran la
medicion del déficit de tendencia. Con el fin de corregir
esta deficiencia, se calculé una tendencia para el PIB
en délares mediante la aplicacion del Filtro H&P'™A
La correccion mas importante que arrojé déficit
superiores en 0.6% del PIB anual en promedio,
corresponde al periodo 1995 - 1997, afios en los que
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el PIB en délares se expandio
fuertemente, producto del
favorable panorama externo de
términos de intercambio y de
afluencia de capitales.

Los déficit en cuenta corriente
efectiva y de tendencia también se
presentan como porcentaje del
comercio exterior chileno
(exportaciones mas importaciones
de bienes), lo cual corrige el valor
del déficit por el grado de apertura
de la economia™. Una economia
que requiera reducir su déficit en
cuenta corriente en un cierto
porcentaje del PIB, requerird de un
esfuerzo en términos de aumento
porcentual de las exportaciones
y caida porcentual de las
importaciones que serd inversamente
proporcional al grado de apertura
comercial que ésta presente. En la
medida que la reasignacion de
recursos productivos desde el sector
no transable al sector transable sea
costosa, la correccién del déficit en
cuentacorriente como porcentaje del
comercio total refleja mejor la
magnimd del esfuerzo que requiere
una determinada situacion.

De los resultados se desprende
que el saldo en cuenta corriente
efectivo, ademas de presentar
mayores fluctuaciones que el saldo
de tendencia, entrega muchas
sefiales falsas respecto a la
evolucion futura del equilibrio
externo. El déficit de tendencia en cambio evoluciona
mas lentamente y su posicién y cambios indican la
evolucion de las condiciones macroecondmicas
subyacentes en el equilibrio externo, anticipando la
futura evolucion del déficit. El saldo en cuenta

Lij relacion entre el PIB efectivo v el estimado de tendencia se
presenta en el anexo.

El saldo en cuenta corriente efectivo se expresé como
porcentaje del comercio de bienes efectivo, mientras que el saldo
estimado de tendencia se expres6 como porcentaje del comercio
de bienes de tendencia.
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GRAFICO 6

Saldo en Balanza Comercial Ampliada y Servicios Financieros

corriente efectiva habia presentado

alternadamente déficit superiores a

5% del PIB en los afios 1985, 1986

y 1993, y déficit inferiores a 3% entre

1988 y 1992. Pero esta volatilidad

reflejaba principalmente cambios

transitorios en los términos de

intercambio. El déficit en cuenta

corriente a precios de tendencia, en

cambio, se mantuvo por debajo de

3% hasta 1993, pero desde 1991 se

observo una tendencia creciente en

el mismo, la que se manifestd en

déficit de 3% en 1993, de 4% en

1994, y superiores a 5% entre 1995

y 1997, cuando finalmente alcanza

su méaximo. Las favorables

condiciones externas y de términos

de intercambio vigentes, junto a una

fuerte entrada de capitales externos,

permitieron que el alto nivel del

déficit de tendencia pasara

desapercibido entre 1995y 1997. De

hecho, el déficit en cuenta corriente

de tendencia se incremento,

superando el 5% del PIB en 1995

y 1996, y alcanzado sobre 6% en

1997, mientras que el déficit

efectivo s6lo alcanzé el 5% del

PIB en 1996 y 1997. La crisis

internacional provoc6 a partir de

1998 un fuerte deterioro de los

términos de intercambio de

nuestro pais, el que hizo evidente

el desequilibrio y obligd a

restringir la expansién de la = -
demanda agregada. Con ello, el

saldo de la cuenta corriente de

tendencia se redujo por debajo de 5% del PIB en 1998
y por debajo de 3% en 1999. Al mismo tiempo el saldo
efectivo superd el 5% del PIB en 1998, pero caeria
bajo 2% en 1999, representando s6lo en ese periodo
la magnitud del ajuste iniciado el afio anterior. Estos
resultados se aprecian en el grafico 5y en el anexo.

Presentando los déficit en cuenta corriente como
porcentaje del comercio exterior de bienes las
trayectorias de los déficit efectivo y de tendencia

(% del PIB)

Balanza Comercial Ampliada

Efectivo --  Tendencia

Servicios Financieros

Efectivo Tendencia

son muy similares a las de los déficit con'espondientes,
expresados como porcentaje del PIB. En el grafico 5
se aprecia que, al igual que el saldo en cuenta corriente
de tendencia como porcentaje del PIB, el saldo en
cuenta corriente de tendencia como porcentaje del
comercio total se deterioré continuamente a partir de
1991 llegando a su maximo en 1997. Sin embargo, el
fuerte ajuste implementado en 1998 cambié la
tendencia, reduciendo dicho déficit en 1999 a un nivel
similar al prevaleciente en 1990.

i8



GRAFICO 7

Balanza Comercial de Tendencia Agregada

(% PIB)

Filtro Hodrick y Prescott

El comportamiento del saldo en cuenta comente de
tendencia se relleja en buena paite en la trayectoria
que ha mostrado el saldo en balanza comercial
ampliada (bienes y servicios no financieros) medido
en ténninos de tendencia. Entre 1983 y 1994 la balanza
comercial ampliada de tendencia presentaba saldos
superavitarios, los cuales fueron decreciendo
gradualmente en el tiempo sin que ello significara
cambios mayores en el saldo de la cuenta corriente,
dada la reduccién paralela del déficit de servicios
financieros. A partir de 1995. sin embargo, la balanza
comercial ampliada pasa a una clara posicién
deficitaria que relleja el deterioro del saldo global en
cuenta corriente referido anteriormente. El saldo
promedio de la balanza comercial de tendencia entre
1985 y 1994 fue un superavit equivalente a 3.4% del
PIB, mientras que entre 1995 y 1997 fue un déficit de
-2.6%. Producto del ajuste iniciado en 1998 el déficit
de tendencia de la balanza comercial ampliada se
redujo notoriamente durante ese afio, llegando a un
superavit en 1999, segln se aprecia en el grafico 6.

La correccion del saldo en la balanza comercial por
desvios transitorios de términos de intercambio y de
volimenes de exportaciones principales se realizé
en forma desagregada por partidas individuales. Para
determinar el grado en que el saldo de tendencia
estimado por este método es coincidente con uno
estimado de forma agregada, se compard ambos
indicadores del saldo en balanza comercial. Se obtuvo

19

Tendencia Escenario Base

VOLUMEN 2, N“3/Diciembre 1999

la tendencia de los términos de
intercambio y de los volimenes de
las exportaciones agregados
mediante de la aplicacién del Filtro
H&P aestas series. Cabe mencionai'
que este segundo enfoque difiere del
primero, en el sentido de que no
considera como tendencia los
precios esperados para los préximos
cinco afios, sino mas bien el
promedio de los precios historicos.
Pese a esta diferencia, ambas series
presentan trayectorias similares,
seguln se aprecia en el grafico 7.

En el caso de los servicios
financieros, su saldo de tendencia
fue deficitario en todo el periodo.
Sin embargo, este déficit fue
decreciente en los primeros diez
afios de la muestra, estabilizdndose en torno a 4.0%
del PIB a partir de 1995, segun se aprecia en el gréafico 6.
La reduccion del déficit de servicios financieros
registrada hasta 1995 se explica por los menores
pagos de intereses netos al exterior, rellejo de la
menor deuda externa, la menor tasa de interés
internacional y el menor spread por riesgo pais
chileno, el que junto a la tasa de interés internacional
determina el costo del endeudamiento. De hecho, el
saldo de intereses netos de tendencia paso6 de niveles
cercanos a-8% del PIB en 1985 a-1%, promedio en
1995. Sin embargo, lacaida en el déficit de intereses
netos fue parcialmente compensada, a partir de 1991,
por el aumento en el déficit de ufilidades devengadas
netas de la inversion extranjera directa, debido
especialmente al auge de los proyectos en la mineria
del cobre. El saldo de utilidades devengadas de
tendencia pas6 de déficit de 1% del PIB a principios
de la muestra a déficit cercanos a 2.5% a parfir de
1994. Con todo, el saldo de tendencia de los servicios
financieros mejoré sostenidamente entre 1985 y
1995, deteriorandose so6lo a partir de entonces.

Otro elemento importante a destacar es el efecto
estabilizador sobre el saldo de la cuenta corriente
mostrado por las utilidades devengadas de las
inversiones extranjeras en industrias exportadoras,
en particular el cobre. Ante reducciones en el
precio de las exportaciones no sdlo disminuye
el valor de estas, sino que también se reducen
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las Utilidades devengadas por los
capitales externos. Es asi como
las desviaciones negativas de las
exportaciones de cobre efectivas
sobre las de tendencia, -1.6% del
PIB en 1998, y -0.9% en 1999,
se compensan parcialmente con
una desviacion positiva del saldo
de utilidades netas de 0.8%, y 1%
en cada afio, respectivamente.

El indicador de cuenta corriente

de tendencia presentado elimina

el efecto directo en el saldo de

cuenta corriente, generado por las

variaciones transitorias de los

precios externos y de algunos

volimenes de exportaciones, pero ~ —----—e-
no simula lo que habria sucedido

de haberse mantenido los precios

externos y los volumenes en sus niveles de
tendencia. En efecto, los agentes econdmicos
basaron sus decisiones de gasto y produccion en
los precios relativos e ingresos efectivamente
vigentes y no en los que se estiman como de
tendencia. Por lo tanto, periodo a periodo habria
diferencias entre las decisiones de produccion y
gasto efectivas, y los que se habrian tomado a
precios de tendencia. Sin embargo, en términos
acumulativos, probablemente las diferencias serian
minimas como lo muestran las trayectorias
convergentes en los déficit de la cuenta corriente
efectivos y de tendencia en promedios mdviles a
cinco afios en el grafico 8.

Un ejercicio adicional consistiria en corregir el
déficit en cuenta corriente por los efectos que
ejercen los ciclos de gasto interno y de demanda
externa sobre los volimenes de las importaciones
y exportaciones. El indicador de cuenta corriente
de tendencia corregido, ademas, por las
fluctuaciones ciclicas de la demanda agregada,
reflejaria las condiciones subyacentes de caracter
estructural que afectan el equilibrio externo,
incluyendo los efectos del tipo de cambio real y la
evolucion de la productividad, y podria ser atil para

Los calculos de tendencia de las importaciones, servicios no
financieros e intereses netos no se ven alteradospor elprecio de los
principales bienes de exportacion.

GRAFICO 8

Déficit de Cuenta Corriente
(Quinquenios maviles, % PIB)

Efectivo Tendencia

evaluar grados de desvio en el tipo de cambio real
respecto a sus niveles de equilibrio, esto es niveles
coherentes con el déficit de cuenta corriente,
considerado sostenible.

Evaluacién de un escenario
Alternativo o Pesimista

El principal riesgo que existe en la estimacidn del
saldo en cuenta corriente de tendencia es que los
precios proyectados para los principales bienes de
exportacion excedan a los efectivos en los préximos
cinco afios. Con el fm de cuantificar el efecto sobre
el saldo en cuenta corriente de tendencia de este
riesgo potencial, se realizé una sensibilizacidon de
dicho saldo, considerando un escenario pesimista,
en el cual el precio esperado de los principales bienes
de exportacién durante los préximos cinco afios seria
3% menor al estimado en el escenai'io base. Teniendo
en cuenta que el escenario base ya consideraba un
nivel esperado de precios de las exportaciones
principales para los préximos cinco afios cerca de
12% menor a los precios promedios entre 1989 y
1998, el escenario pesimista consideraria un deterioro
de 17% en el precio de las exportaciones principales
durante los préoximos cinco afios respecto al promedio
entre 1989 y 1998. Con estos nuevos precios de
tendencia se estimaron nuevamente los términos de
intercambio y las utilidades devengadas de las
empresas extranjeras de la mineria del cobre".
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GRAFICO 9
Escenario Pesimista

Términos de Intercambio
(Efectivo 1985 = 100)

Efectivo Tendencia

Cuenta Corriente
(Quinquenios IVIdviles, % PIB)

Efectivo Tendencia

El escenario alternativo parece bastante pesimista
para el caso del precio del cobre, ya que el precio
estimado de tendencia nunca super6 al precio efectivo
registrado entre 1985y 1998, igualandose ambos s6lo
en los afios en que el precio efectivo se mantuvo muy
deprimido. En el caso de las exportaciones
principales no cobre, este escenario parece algo mas
realista, aunque presenta diferencias de consideracion
en algunos afios‘l Como se puede apreciar en el
grafico 9, en este nuevo escenario las desviaciones
negativas de los términos de intercambio efectivos
sobre los de tendencia en 1993 y 1998 parecen
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pequefios en magnitud comparados
a la desviacion positiva de 1995.
De hecho, este shock positivo se
habria mantenido con alguna
menor importancia durante los
afios 1996 y 1997.

Ciertamente, el déficit en cuenta
comente de tendencia derivado del
escenario pesimista es mayor al
estimado en el escenario base, pero
la desviacion existente entre estos
dos saldos de tendencia no es
constante en los distintos afios
debido al cambio de composicion
que han sufrido las exportaciones
totales y las utilidades devengadas
de las empresas de propiedad
extranjera. Aun en este escenario
la cuenta corriente a precios de
tendencia nunca superé el 5% del
PIB entre 1985y 1994. En 1995y
1996 este déficit de tendencia
habria superado el 5% en cerca de
un 1 punto porcentual (p.p.),
mientras que en 1997 lo habria
hecho por algo mas de 2 p.p. Sin
embargo, este déficit vuelve a
ubicarse por debajo del 5% durante
1999, producto del fuerte ajuste
economico que se aplico durante

1998. Por lo tanto, podemos

con un considerable grado de

confianza, que la politica de

contencién de la demanda

implementada en 1998, habria

logrado que el déficit en cuenta

corriente de tendencia de 1998, asi
como seguramente el de 1999, se ubicaran bajo el
limite mé&ximo considerado sostenible.'®

El efecto neto de considerar un precio de tendencia
del cobre 10% menor al estimado en el escenario
base habria sido un déficit en cuenta corriente de

* El anexo N° 22 de Guajurdo y Le Fon (1999) présenla las
trayectorias de los precios efectivos y estimados de tendencia en el
escenario pesimista de las exportaciones de cobre y principales no
cobre, ademés de las trayectorias de las utilidades devengadas de
inversion extranjera, efectiva y de tendencia, en este escenario.

El detalle del escenario alternativo en cuenta corriente se
presenta en el anexo N" 2.1 de Gimjardo y Le Fort (1999).
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tendencia de 0.5% del PIB mayor en 1998. Por otra
parte, un deterioro de 10% en el precio de tendencia
de los principales bienes de exportacion,
exceptuando el cobre, habria repercutido en un
aumento adicional en el déficit de cuenta corriente
de tendencia de 0.5% de! PIB en el mismo afio. Los
valores calculados para 1998 no deberian variar
sustancialmente en los afios inmediatamente
siguientes, de manera que dan una idea del riesgo
implicito en un deterioro adicional de los términos
de intercambio. Debe notarse que un deterioro en
el precio del cobre genera fuerzas encontradas, por
una parte se reduce el valor de las exportaciones y
el saldo en balanza comercial, y por otra se reducen
las utilidades devengadas netas de las empresas
extranjeras que operan en la mineria del cobre.

Por Gltimo, es atil verificar si el saldo en cuenta
corriente efectiva acumulada en cinco afios presenta
una trayectoria convergente con el saldo acumulado
de tendencia en este escenario, de manera de apreciar
si el escenario alternativo o pesimista para los precios
de exportacion es representativo de las expectativas
de los agentes, las que se reflejan en sus decisiones
acumuladas de gasto y produccidn en los dltimos
afios. Como se apreciaen el grafico N° 9, el escenario
pesimista de precios externos genera en los Gltimos
afios un déficit en cuenta corriente de tendencia no
solo mayor, sino claramente divergente del efectivo,
con lo cual se puede concluir que este escenario
alternativo no es representativo de la trayectoria del
saldo en cuenta corriente, y de hecho parece
sobrestimar el déficit de tendencia.

CONCLUSIONES

El indicador de la cuenta corriente de tendencia
desarrollado en este trabajo permite limpiar los saldos
de las desviaciones transitorias originadas por la
volatilidad de los precios externos y de ciertos
volimenes de exportacién. El indicador de tendencia
presenta una trayectoria mucho mas estable que la
del saldo efectivo, y refleja las condiciones
macroecondmicas que subyacen en la situacién del
sector externo. De acuerdo con el indicador, el déficit
de tendencia s6lo ha superado el limite del 5% del
PIB, en tres de los ultimos quince afios, y ha estado
bajo el limite inferior del rango meta (3% del PIB)
en un buen nimero de ocasiones, especialmente
entre 1985 y 1992, Esto indica que se pasé de un

aprovechamiento subéptimo de esta fuente de
fmanciamiento externo durante los Gltimos afios de
la década pasada y los primeros de esta, a un uso
excesivo entre 1995y 1997. Esto puede ser explicado
por los profundos cambios en la magnitud de los
flujos de capitales externos hacia nuestro pais, que
de ser muy escasos durante la década del ochenta
pasaron a ser extraordinariamente abundantes a
principios de esta década.

Los resultados del trabajo sefialan también la
importante magnitud y variabilidad de los shocks
externos, ya sea de términos de intercambio o de otras
alteraciones a las condiciones exdgenas que afectan
al sector externo. Estos shocks han implicado desvios
entre los saldos efectivos y de tendencia en la cuenta
corriente con minimos cercanos a -5% del PIB en
1985 y 1986, y -2% en 1993, 1998 y 1999, los afios
con shocks méas desfavorables. Por el contrario, los
shocks mas favorables provocaron desviaciones
positivas de 3% del PIB en 1995 y de cerca de 2% en
1997. Entre los afios méas “normales” desde el punto
de vista de los desvios transitorios de los factores
externos destacan 1992, 1994 y 1996, con desvios
muy cercanos a cero. Desde luego que, en promedio,
los desvios de la cuenta corriente respecto a su valor
de tendencia se anulan, pero su desviacién estandar
es elevada (equivalente a 2.2% del PIB). El principal
origen de estos shocks estd en las variaciones de
términos de intercambio que generan desvios en la
balanza comercial, aunque el efecto de los shocks de
oferta de las exportaciones principales también llega
a ser de importancia en algunos afios.

El indicador de cuenta corriente de tendencia es de
completa relevancia para tomar decisiones de politica
econdmica, ya que atendiendo solo a las cifras efectivas
de ingreso y ahorro externo puede llevar a implementar
ajustes innecesarios 0 a postergar y agravar otros que
son inevitables. En la medida que se dispone de
reservas y de acceso al fmanciamiento externo, no es
necesario que el nivel de gasto agregado siga
estrictamente la evolucion del ingreso comente, sino
que es posible decidir si realizar o no ajustes en la
demanda agregada en respuesta a cambios en las
condiciones extemas. No sera conveniente realizar
estos cambios en la medida que la cuenta corriente de
tendencia se mantenga en rangos sostenibles, evitando
asi efectos negativos en los niveles de demanda,
actividad econémicay empleo. En particular, el ajuste
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econémico aplicado a partir de 1990 con el fin de
reducir la expansion de la demanda agregada, no
parecejustificarse en su intensidad a la luz de las cifras
de cuenta corriente. El déficit de tendencia apenas
habia superado el limite inferior del rango considerado
sostenible en 1989, y el ajuste llevo a que la cuenta
corriente de tendencia alcanzara un superaviten 1991.
Posiblemente éste se justificaba como una forma de
frenar las presiones inflacionarias y ganar reputacion,
ya que ese afio se inici6 el camino descendente de la
tasa de inflaciéon. En otras oportunidades se requiere
de un ajuste mas profundo para reducir un déficit
creciente y de nivel alto. Asi, las politicas de demanda
agregada vigentes entre 1995 y 1997 aparecen como
demasiado suaves a la luz de las cifras de tendencia,
pues mientras el déficit en cuenta corriente efectivo
se mantenia bajo el limite superior considerado
sostenible, el de tendencia superaba claramente dicho
nivel. Ese exceso, sumado al fuerte deterioro de
términos de intercambio, justifico las politicas de ajuste
que se aplicaron a partir de 1998, las que han reducido
el saldo en la cuenta corriente de tendencia desde 6.6%
del PIB en 1997 a 4.8% y 0.8% en 1998 y 1999,
respectivamente. Es importante notar que los shocks
de los términos de intercambio por si mismos
modifican el ingreso y tienden a afectar la demanda
agregada, reforzando en este caso el efecto de las
acciones de politica. Ademas, el tamafio de los flujos
de capitales se reduce junto con el deterioro de los
términos de intercambio, ya que los participantes de
los mercados de capitales internacionales tienden a
reaccionar mas en funcién de los precios spot que de
los de tendencia.

Los shocks de términos de intercambio tienden a
generar respuestas endoégenas que en algunos casos
agravan los desequilibrios. Una mejora de los
términos de intercambio mismos expande lademanda
agregada por el efecto ingreso, y porque se ve
asociado con una mayor afluencia de capitales
externos que reduce el costo del financiamiento y
crea presiones a la apreciacion real de lamoneda. La
expansion de la demanda agregada provoca un
aumento del déficit de cuenta corriente a precios de
tendencia, el que puede llegar a ser excesivo. Tal
parece ser el origen de la sobreexpansion del gasto
ocurrido en la economia chilena entre 1995 y 1997,
después de los favorables términos de intercambio
vigentes a partir de 1995.
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De igual manera, un deterioro en los términos de
intercambio que frena la expansidon de la demanda
agregada, desincentiva la entrada de capitales,
creando presiones especulativas sobre la moneda
local, lo que obliga al Banco Central a mantener tasas
de interés altas con el fin de mantener la estabilidad
del tipo de cambio y los precios. Esto puede
profundizar el ajuste de la demanda agregada mas
de lo necesario, provocando una caida en el déficit
en cuenta corriente bajo del limite inferior
considerado sostenible para nuestra economia. Es
posible que esa sea la explicacion del ajuste
experimentado por la economia chilena en 1998 y
1999, luego de los esfuerzos que tuvo que hacer el
Banco Central para hacer frente a los ataques
especulativos, ante la inestabilidad del mercado de
capitales internacional.

La reaccion de los mercados financieros a los cambios
en las condiciones externas en general, provoca una
ampliacién de los shocks externos que recibe la
economia. Por esto es particularmente importante una
adecuada evaluacioén de la situacidn por parte de los
responsables de las politicas de demanda agregada, a
fin de que corrijan las posibles sobrerreacciones que
llevan a laampliacion de los desequilibrios. La accion
oportuna basada en una buena evaluacién reduce
significativamente los costos de ajuste. La contribucion
de este trabajo es desarrollar una herramienta de
calculo sencillo y oportuno que permita una mejor
evaluacién de las condiciones subyacentes en el sector
externo de la economia.
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ANEXO

Evaluacion del Poder Predictivo de las Ecuaciones de Precios

Estimacion Estructural

Raiz del Error Cuadréatico Medio
Error Absoluto Medio
Porcentaje de Error Absoluto Medio
Coeficiente de Desigualdad de Theil
Sesgo Proporcional
Varianza Proporcional
Covahanza Proporcional

Estimacion Autorregresiva

Raiz del Error Cuadratico Medio
Error Absoluto Medio
Porcentaje de Error Absoluto Medio
Coeficiente de Desigualdad de Theil
Sesgo Proporcional
Varianza Proporcional
Covarianza Proporcional

Exportaciones
No Tradicionales

0.038263
0.030314
0.650729
0.004112
0.000060
0.130392
0.869548

0.075648
0.060984
1.307989
0.008121
0.000741
0.309968
0.689291

GRAFICO 1A

Chile, Producto Interno Bruto Efectivo y de Tendencia

(Miles de

Efectivo

millones de doélares)

Tendencia

25

Consumo

0.029882
0.025421
0.547261
0.003214
0.000306
0.281478
0.718215

0.035153
0.028561
0.615002
0.003783
0.000407
0.527343
0.472250

Importaciones

Capital

0.025494
0.021576
0.462879
0.002739
0.000000
0.338450
0.661550

0.024408
0.018297
0.392695
0.002623
0.007464
0.047982
0.944555

VOLUMEN 2, N'3/Diciembre 1999

Intermedios
No Combustibles
y Lubricantes

0.030779
0.025472
0.559092
0.003382
0.000034
0.166606
0.833360

0.024885
0.020028
0.441164
0.002733
0.009251
0.106193
0.884556



ECONOMIA CHILENA

Efectiva

Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
-Cobre
-Resto
Importaciones
-Petréleo
-Resto
Servicios no Financieros
Créditos
Débitos

Servicios Financieros-12.4-10.7

Intereses Netos
Utilidades Netas
Transferencias

A Precios de Tendencia (escenario

Cuenta Corriente
Balanza Comercial
Exportaciones
-Cobre
-Resto
Importaciones
-Petréleo
-Resto
Servicios no Financieros
Créditos
Débitos
Servicios Financieros
Intereses Netos-11.0
Utilidades Netas
Transferencias

Desviacién Cuenta Corriente

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

-5,9
-6,1
-6,0
-2,0
-4.0
-0.1

1.2
-1.3

0.7
-1.2

1.9
-0.2
-0.5

0.3

TABLA 2A

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

1985 1986 1987 1988 1989
-86 -6.7 -3.6 -09 -25
54 6.2 63 92 54
23.1 23.7 256 29.2 293
108 9.9 10.8 141 146
12.2 13.7 148 151 14.7
17.7 175 19.3 20.0 23.9
2.5 1.4 1.7 1.9 2.1
152 16.0 17.6 181 21.8
24 27 -23 -29 -1.7
4.2 5.9 51 45 5.6
-6.6 -86 -73 -74 -7.3
-83 -7.9 -7.0

-11.5 -9.7 -7.2 -6,7 -5.6
09 -1.0 -11 -1.3 -14
09 05 07 07 08

base)

2.7 -17 -16 -1.7 31
115 100 75 6.5 2.7
29.1 273 256 243 225
129 11.2 101 9,2 8,2
16.3 16.1 155 151 144
179 173 182 179 19,9
1.3 1.3 1.3 18 1,7
165 16.0 169 16.1 18,2
3.1 -28 -22 -28 -17
54 6.2 5.0 4,4 52
-85 -9.0 -72 -71 -6.8
-12.2 94 -75 61 5.0
-8.3 6.5 -4.9 -3.7
-1.2-1.0 -1.0 -1,2 -1.3
11 05 07 07 08

(efectiva - tendencia)

5.0 -20 08 06
-3.8 -12 27 26
3.7 00 49 638
-1.3 0.7 50 6.4
24 -07 00 04
02 11 21 41
01 04 01 05
01 07 19 36
01 00 -01 -01
-03 01 01 04
04 -01 -03 -05
-1,3 -08 -1,8 -2.0
-14 -07 -18 -1.9
0,0 00 00 -01

1990

1.6

4.2
27.6
12.6
15.0
23.4

2.8
20.6
.0.8

6.1
-6.9
5.7
4.4
-1,3

0,6

-0,7
3.7
22.5
8.0
14.5
18,9
1.8
17,1
-0,7
55
-6.2
-4.3
-3.2
-11
0.6

-0.9
0.5
5.1
4.6
0.5
4.5
1.0
35

-0.1
0.6

-0.7

-1.4

-1.2

-0.1

1991

-0.3
4.3
25.8
10.4
15.4
215
21
19.4
0.1
6.1
-6.0
-5.6
-3,0
-2,5
0,9

0.4
4.0
22.2
7,6
14,6
18,3
15
16,7
0,1
55
-5.4
-4.5
-2.4
-2.1
0.8

-0.7
0.3
3.6
2.8
0.8
3.2
0,6
2,6
0,0
0,6

-0,6

-1.0

-0.6

-0.4
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1992

-2.3
1.7
23.9
9.3
14.6
22.2
1.9
20.3
-0,4
5.6
-6.1
-4.5
21
-2.4
0.9

-2.4
1.5
22.6
7.5
15.1
21.2
1.6
19.6
-0.4
5.4
-5.9
-4.3
-2,1
2,2
0,9

0.1
0,2
1.3
1.7
-0.5
1.0
0,3
0,7
0,0
0.2
-0.2
-0.2
0.0
-0.2

1993

-5.7
-2.2
20.7

7.3
13.4
22.9

1,7
21.2
-0.5

5.6
-6.2
-3.7
-1.6
-2.1

0.7

-3.4
0.3
21.6
7.3
14.3
21.4
1.6
19.8
-0.5
5.2
-5.7
-3.9
-1,9
-2,0
0,7

-2.3
-2.5
-0.9
0.0
-0.9
1.6
0,1
1,4
0,0
0,4
-0.5
0.2
0.3
-0.1

1994

-3.1
14
22.8
8.3
14,5
21,4
14
19.9
-0.3
5.6
-5,9
-4,9
-1,2
-3,7
0,7

-3.3
11
22.3
7.6
14.7
21.2
15
19.7
-0.3
5.4
-5.6
-4.8
-1,6
-3,2
0,6

0.2
0.3
0.5
0.7
-0.2
0.2
-0.1
0,3
0,0
0,2
-0.2
-0.2
0.3
-0,5

1995

-2.1
2.1
24,6
9,9
14,6
22,5
1.3
21.1
-0.5
51
-5,6
-4,2
-0,9
-3,2
0,5

-5.1
1.7
24.1

8.5
15.6
25.8

1,6
242

-0.5

5.8
-6.3
-3,4
1,2
2,2

05

31
3.8
0.5
1.5
-1.0
-3.4
-0.3
-3.0
0.0
-0.7
0.7
-0.7
0,3
-1,0

1996

-5,1
-1,6
22,5

8,8
13.7
241

1.6
22.4
-0.4

5.3
-5,7
-3,9
-1,0
-2,9

0.7

5.1
-1.8
24,2

8,7
15,5
26,0

1.6
24.4
-0.4

5.9
-6.3
-3.7
-1.0
-2,8

0,8

0.0
0,2
-1,8
01
-1,8
-1,9
0,0
-2,0
0.0
-0.5
0.6
-0.1
0.0
-0.2

1997

-4,9
221
22,0
9,0
13.0
24.0
1.5
22.5
0.1
5,4
5,4
-3,6
-0,8
-2.9
0.7

-6.6
-3,4
23,2
8,8
14.4
26.7
1.5
25.1
0.1
6.1
-6.1
-4.0
-1,3
-2,8
0,8

1.7
14
-1.2
0.2
-1,5
-2,6
0.0
-2.6
0.0
-0.7
0.7
0.4
0.5
-0.1

1998

5,7
-3,4
20,3

7.3
13.0
23.8

11
22,7
-0,2

5,6
5.8
2.7
-0.9
-1.8

0.6

-4.8
-1,2
233

8,9
14.4
245

15
23,0
-0,1

5,8
-6,0
41
-1,5
2.6

0.7

-0.9
-2.2
-3,0
-1,6
-1,4
-0.7
-0.4
-0.4
0.0
-0.2
0.2
1.4
0.7
0.8

1999

-1,5
0.9
222
8.3
13.9
213
14
19,9
-0,4
5.6
-6.0
-2.6
-1.2
-1,4
0,6

-0,8
3,3
23,5
9.3
14.2
20.2
1.4
18,8
-0,3
5,2
-5,6
-4.4
-1.9
-2.4
0,5

-0.6
-2.4
-1.2
-0.9

11
0.0
11
0,0
0,4
-0,5
1,7
0,8
1.0



