Apartado
Cuenta corriente registrada y cuenta corriente comparable.
Anos 2002 - 2005

Las estimaciones del balance de pagos incorporan los resultados del canje de deuda publica a partir del segundo tri-
mestre de 2005, lo cual tiene efectos en el saldo de la cuenta corriente y de la cuenta financiera, y por lo tanto en la
comparacion de los datos de los distintos periodos. En esta nota se elabora una estimacion con “ajustes” de la cuenta
corriente y de la cuenta financiera para el periodo 2002 — 2005, que facilita su comparacion. Esta “estimacion ajustada”
se denominara “comparable”.

En principio, cabe recordar que la cuenta corriente se estima en base al criterio de “devengado”, y, en particular, en el
débito de la renta de la inversion se incluyen intereses devengados sobre deuda en cesacion de pagos, cuya contrapar-
tida se registra en la cuenta financiera como financiamiento extraordinario (“atrasos”)*.

La lectura de las estimaciones muestra Cuenta corriente
que el superavit de cuenta corriente re- En millones de U$S
gistrado en 2005 es de U$S 5.705 mi-

llones, en tanto que en 2004 habia sido

de U$S 3.426 millones. El aumento se

. ) o 2002 8.710 10.932 2.222
explica por el canje de deuda publica
cuyo efecto se incorpora en el balance 2003 8.051 10.797 2.746
de pagos a partir del segundo trimestre. 2004 3.426 6.729 3.303
En particular, el saldo de 2004 incluye 2005 5.705 6.542 837
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4 Para el sector publico, a partir del segundo trimestre de 2005 los atrasos de intereses incluidos solo corresponden principalmente a la deuda con
acreedores oficiales (Club de Paris, Eximbank Japon y Banco de Espafa) y titulos de gobiernos locales, pendiente de renegociacion. Estos intereses,
de acuerdo a las normas de compilacion, son estimados utilizando la tasa de interés de la deuda original hasta que la misma es renegociada. No se
incluyen intereses sobre la deuda en titulos del gobierno nacional no ingresada al canje (ver nota del Cuadro 2 del capitulo).

5 Esta exclusion también tiene efecto sobre el crédito de intereses del sector privado no financiero dado que los activos externos del sector también
comprenden inversiones en fondos del exterior que a su vez invierten en titulos ptblicos del pais.




Si se realizan estos “ajustes” con el fin de obtener una serie comparable, el superavit de cuenta corriente de 2005
muestra una reduccion anual de casi U$S 200 millones (en lugar del aumento de casi U$S 2.200 millones en la serie
registrada). Esta leve reduccion del superavit es producto del aumento del débito neto de utilidades y dividendos por
US$S 878 millones, y de la reduccion del superavit de bienes y servicios por U$S 448 millones, compensados parcial-
mente por el menor débito neto de intereses.
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De forma similar, la lectura de las es-
timaciones muestra que la cuenta fi-
nanciera del balance de pagos registro
durante 2005 ingresos netos por U$S
2.958 millones en comparacion con in-
gresos por U$S 1.699 millones en el afio
anterior. Cabe destacar, que a diferencia
de 2004, el saldo de 2005 ya no incluye
montos significativos de financiamiento
no voluntario a partir del segundo tri-
mestre del afio (la contrapartida de los
atrasos de intereses del sector publico
nacional devengados en la cuenta co-
rriente).

Luego de los “ajustes” para posibilitar
la comparacion entre ambos afos, en
2005 la cuenta muestra un saldo po-
sitivo (no obstante la cancelacion de
pasivos con organismos internacionales
por parte del sector publico) por prime-
ra vez desde la crisis: la reduccion de
la salida de capitales observada a partir
del segundo semestre de 2002 se trans-
formd en un ingreso neto de capital en
2005. La cuenta financiera “compara-
ble” excluye de la registrada el financia-
miento “no voluntario” vinculado con los
atrasos de interés de la deuda en titulos
del gobierno nacional reestructurada, y
también el pago en efectivo en 2005 (al
momento del canje) del cupon de inte-
reses del afno 2004, que es registrado
como una cancelacion de atrasos.




