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Capitulo V

SECTOR EXTERNO

A.BALANZA EN CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS

1. Cuentacorriente

El crecimiento econdmico global se ha traducido en un mayor dinamismo del comercio internacional, 1o
gue haimpulsado la demanda de materias primas y €l aumento de sus precios. Este aumento no se dio en
todos los productos basicos, sino en la mayoria de los productos energéticos, algunos metal es destinados
al uso industrial y algunos productos agricolas como €l azlcar, €l banano y € café. En los ultimos tres
anos, este impacto de demanda de origen externo dio lugar a un crecimiento importante de la actividad
econdmica en América Latina, al mismo tiempo que se registrd un superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos. Este crecimiento y el mejoramiento de la balanza externa se produjo en los paises en
cuya estructura exportadora predominan los productos bésicos que han tenido alzas en sus precios. En
otras palabras, los resultados se han debido a un factor exégeno: la suba del precio de bienes que algunos
paises poseen en abundancia.

En 2005, la cuenta corriente de la balanza de pagos de la regién registré un saldo positivo, por
tercer afo consecutivo, de 35.325 millones de ddlares, equivalentes a 1,5% del PIB de América Latina.
Por otra parte, las cuentas de capital y financiera de la balanza de pagos (incluidos errores y omisiones)
registraron un superavit de 21.650 millones de ddlares, 1o que represent6 un 0,9% del PIB de la region.
Como resultado de ello, la balanza global tuvo un superavit de 56.977 millones de ddlares, equivalentes a
2,4% del PIB regional. Asimismo, hubo un aumento de los activos de reserva de 35.265 millones de
ddlares, lo que equivale a 1,5% del PIB regional, se pagaron 26.816 millones de délares correspondientes
a préstamos del Fondo Monetario Internacional, equivalentes al 1,1% del PIB, mientras que el
financiamiento excepcional alcanzd 5.105 millones de dolares, equivalentes al 0,2% del PIB regional.

En el resultado positivo de la cuenta corriente se destaca el superdvit de la balanza de bienes, que
Ilegb a 80.627 millones de ddlares, asi como el de las transferencias corrientes, de 48.694 millones de
ddlares; ambos representaron €l 3,4%y el 2,1%, respectivamente del PIB de laregién. En contraposicion,
labalanza de servicios y la de renta registraron saldos deficitarios de 18.519 y 75.476 millones de ddlares,
equivalentesal 0,8% Yy a 3,2% del PIB de laregion, respectivamente.

Cabe destacar que solamente nueve paises de América Latina mejoraron € saldo en cuenta
corriente con respecto a 2004, afio en que lo hicieron 14 paises; asimismo, siete paises registraron un
superdvit en cuenta corriente, es decir, un pais menos que en 2004 (véase el gréfico 1).* Con excepcion de
Haiti, los restantes seis paises son sudamericanos. Sin embargo, al igual que en 2003 y 2004, 10 paises de
la region se ubican en el intervalo de las transacciones corrientes de entre menos y mas tres puntos del
PIB de laregion. La mediana de la distribucion disminuy6 de un déficit de 0,5 puntos del PIB regional en
2004 a un sado negativo del 0,8 puntos del PIB. Desde 2002, Argentina'y Republica Bolivariana de
Venezuela son los Unicos paises que ininterrumpidamente han tenido un superévit en las transacciones

1 Con respecto a la balanza bésica, el saldo en cuenta corriente sumado a la inversion extranjera directa neta

muestra que cuatro paises tuvieron un déficit en 2005, a saber: Costa Rica, El Salvador, Guatemalay Nicaragua.
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corrientes. En 2005, Nicaragua registro el mayor déficit en cuenta corriente de la region, un 16,2% de su
PIB, mientras que Republica Bolivariana de Venezuela mostré el mayor superavit en esa cuenta, es decir,
un 20% de su PIB. S se excluye a ese pais, en 2005 el saldo en cuenta corriente de la region habria sido
9.966 millones de délares en lugar de 35.325 millones de délares.?

) GréficoV.1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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& Cifras preliminares.

En 2005 el saldo de la cuenta corriente del Caribe arrojo un déficit de 136 millones de ddlares, o
que representa el 0,3% del PIB de los paises caribefios. Este resultado supone una mejora con respecto al
alcanzado en 2004, afio en el que €l déficit de esta cuenta ascendi6 al 0,9% del PIB de laregién. Como se
observa en el gréfico V.2, en 2005 todos los paises registraron un déficit en cuenta corriente, a excepcion
de Trinidad y Tabago que alcanz6 un superavit de 2.741 millones de dblares, 0 sea un 21,2% de su PIB.
Este resultado se relaciona con el creciente valor de las exportaciones de hidrocarburos de ese pais, que
ademés fue el Unico de la regién caribefia que presentd un superdvit en la balanza de bienes® Si se
excluye a Trinidad y Tabago, €l Caribe presentaria un déficit en cuenta corriente de 2.939 millones de
ddlares, o que equivaldriaa 12% del PIB del Caribe sin contar a ese pais.

Esto equivale a 0,45% del PIB delaregion si se excluye a Republica Bolivariana de Venezuela.

® El promedio simple de la balanza de cuenta corriente del Caribe fue un -14,1%.
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) Gré&ficoV.2
PAISESDEL CARIBE: BALANZA DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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El saldo de la cuenta corriente de América Latina por subregiones también presenta diferencias
importantes (véase el gréfico V.3). Desde el punto de vista geogréfico se observa que en América del Sur
el mejor resultado de la cuenta corriente reflejé un incremento de la balanza de bienes, sobre todo en los
paises andinos, debido a crecimiento de las exportaciones petroleras de Republica Bolivariana de
Venezuela. En Centroamérica, la leve mejora del saldo en la cuenta corriente se relaciond con la mejora
de la balanza de rentas. Nuevamente, en esta zona las remesas de |os trabajadores tuvieron un peso muy
importante y contribuyeron a saldo positivo en las transferencias corrientes de cas 9,3 puntos
porcentuales del PIB de laregion.
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Gré&ficoV.3
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL SALDO DE LA CUENTA CORRIENTE
(En porcentajes del PIB a precios corrientes)
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Américadel Sur tuvo en 2005 un superavit de 44.899 millones de dolares, equivaente a 3% del
PIB de esta subregion. Cabe destacar que esto representd una mejora de medio punto porcentual con
respecto a 2004. Las balanzas que presentaron una mejora fueron la de bienes, que registré un superavit
del 7,2% del PIB, lo cua significd un incremento de 0,3 puntos porcentuales del PIB con respecto a afio
anterior, y la de renta, cuyo déficit disminuy6 0,5 puntos porcentuales del PIB. Por otra parte, la balanza
de servicios empeord 0,1 puntos porcentuales del PIB en 2005 y e resultado de la balanza de
transferencias corrientes se redujo 0,2 puntos porcentual es.

En 2005, los paises que integran la Comunidad Andina registraron un superdvit cercano a 24.790
millones de ddlares, equivalente a 6,8% de su PIB, lo que representd un incremento de 2,6 puntos
porcentual es con respecto al resultado de 2004.*

4 LaReplblicaBolivariana de Venezuelainformé acerca de su retiro de la Comunidad Andina en 2006, por o que

se laincluye en ese esquema de integracion en el andlisis de 2005.
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En 2005, tanto la balanza comercial como la de renta mostraron mejores resultados y sus
respectivos aumentos equivalieron a 2,3 y 0,4 puntos porcentuales del PIB de la Comunidad Andina,
respectivamente. En este resultado incidieron los saldos registrados en Republica Bolivariana de
Venezuela y Bolivia, relacionados con e incremento de precios de los hidrocarburos en los mercados
internacionales, mientras que se registro una leve desmejora en la cuenta de transferencias corrientes. Por
su parte, los paises del Mercosur tuvieron en 2005 un superavit en la cuenta corriente de 19.407 millones
de ddlares, equivaente a 1,9% del PIB del Mercosur. Los resultados de la balanza comercial, la de
servicios y la de transferencias corrientes empeoraron sus resultados 0,3, 0,2 y 0,09 puntos porcentual es
del PIB del Mercosur, respectivamente.

En Centroamérica hubo un déficit en cuenta corriente de 5.020 millones de ddlares, equivalente a
5,2 puntos porcentuales del PIB de esa subregion, |o que supone una mejora de 0,4 puntos porcentuales con
respecto a afio anterior. Todos los paises de esta zona presentaron un saldo negativo en las transacciones
corrientes. La balanza comercia de esta subregion registré un déficit equivalente a 13,8% del PIB de
Centroamérica. Esto represent6 una bgja de 0,2 puntos porcentuales con respecto a 2004. El adza del precio
de los hidrocarburos, de los cuales estos paises son importadores netos, ha sido un factor importante en este
resultado. Las transferencias corrientes netas cerraron en un nivel muy similar a de 2004.

Si se hace una comparacion con las economias emergentes de otras regiones del mundo, se
observa que algunos paises de Oriente Medio productores de petréleo, como Arabia Saudita 'y Kuwait,
presentaron un importante incremento de la balanza en cuenta corriente en 2004 y 2005. En 2004, los
saldos positivos de las balanzas en cuenta corriente de estos paises mejoraron 7,7 y 13,5 puntos
porcentuales del PIB, respectivamente. En 2005, esta partida mejoré 7,4 puntos porcentuales en Arabia
Saudita. Por otra parte, |la mayoria de los paises emergentes de Europa del este y de Asia central vieron
deteriorado el saldo de esta cuenta en 2005; tal es el caso de Bosnia'y Herzegovina, Bulgaria, Croacia,
Estonia, Hungria, Moldavia, Montenegro, Serbia, Ucraniay Turquia_5 Por otra parte, algunas economias
asiaticas como las de la Republica de Corea e Indonesia registraron caidas en esta partida cercanasa 2,3y
0,1 puntos porcentuales del PIB y ambos paises vieron deteriorada la balanza de bienes. Al igual que en
América Latinay el Caribe, hay una amplia dispersion en los resultados y en buena medida dependen de
la estructura exportadora e importadora de | os paises.

De acuerdo con lo observado en los primeros meses de 2006, sobre todo el aumento del precio de
los metales y del petréleo en los mercados internacionales, se prevé que la region presente un nuevo
superdvit en la balanza en cuenta corriente de América Latina, no menor al registrado en 2005.

2. El comercio de bienesy servicios

En 2005, el saldo de bienesy servicios de América Latina fue 62.108 millones de délares, equivalentes al
2,6% del PIB de laregién. Tanto las exportaciones como las importaciones aumentaron a tasas menores
que las de 2004, 20,0% y 18,2%, respectivamente. El crecimiento del volumen exportado contribuy6 en
un 8,1% a la expansion de las ventas externas mientras que el de los precios o hizo en un 11,0%. En €l
caso de las importaciones estos aportes fueron un 12,1% y un 5,5%, respectivamente. Las tasas de
expansion del valor de las exportaciones e importaciones fueron elevadas, sobre todo s se las compara
con las de principios de |a presente década.

® Dados sus déficit en cuenta corriente, algunos de estos paises son altamente dependientes de las entradas de

capitales, que podrian modificarse en un escenario internacional con alzas de las tasas de interés.
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La variacién de los precios fue uno de los factores que més contribuyeron a resultado del
comercio de bienes de la regidn. Si se mantiene fija la canasta de importaciones y de exportaciones de
2004, la suba de precios ocasiond un incremento del superdvit de bienes cercano a 28.993 millones de
ddlares. En relacion con el comercio de bienes, el valor de las exportaciones de los paises de América
Latina crecio un 20,3%. De este incremento, un 11,7% puede atribuirse ala suba de los preciosy un 7,7%
al alza del volumen exportado. Como puede observarse en los casos de Colombia, Chile y Republica
Bolivariana de Venezuela, tres de los paises cuyas ventas externas registraron el mayor incremento
porcentual, la diferencia entre el incremento de preciosy € de las cantidades fue mayor a del promedio
regional .® Esto contribuye a demostrar que e incremento de las exportaciones de los paises de América
Latina se relaciona con el incremento de los precios de las materias primas, sobre todo los de los metales
y €l petrdleo. El valor de las importaciones de |os paises de la region aumentd un 17,9%. A diferencia de
las ventas externas, el incremento del 10,8% de las cantidades importadas supero el incremento del 6,4%
de los precios. Esto puede estar vinculado al crecimiento econdémico de la regién en 2005, que incrementd
la demanda de bienes importados, asi como a la apreciacion de los tipos de cambio, |0 que supuso un
abaratamiento relativo de los bienes importados, pero es necesario tener en cuenta que no en todos los
paises se verificod este resultado. En El Salvador, Guatemala, Honduras y Nicaragua, la contribucion de
los precios super6 ala de las cantidades, debido al encarecimiento de las importaciones de combustible.

GréficoV .4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACION PORCENTUAL DE LASEXPORTACIONESDE
BIENES FOB, SEGUN PRECIO UNITARIO Y CANTIDADES, 2005 @
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& Cifras preliminares.
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Venezuela), 9,7%y 15,0% (Colombia) y 3,2% Yy 22% (Chile).

45

Los incrementos de precios y cantidades fueron, respectivamente, 5,3% y 36,0% (Republica Bolivariana de
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En 2005, el vaor de las ventas externas de los paises de la Comunidad Andina se elevé 28.400
millones de ddlares, 1o que representd un crecimiento del 36% y una mejora de 4,2 puntos porcentuales en
términos del PIB de estos paises. Las importaciones de |os paises de este grupo crecieron 15.500 millones
de ddlares, lo que equivale a un incremento del 29,5% y una mejora del 1,8% del PIB del grupo andino.
Por otra parte, en los paises del Mercosur las exportaciones aumentaron 27.000 millones de ddlares
y lasimportaciones 16.800 millones de ddlares, siendo las tasas de crecimiento un 19,7% y un 18,6%,
respectivamente.

El comercio en estos esquemas de integracion ha sido relativamente bajo si se lo compara con €l
de otras éreas geograficas con procesos de integracion econdmica. En €l caso de la Comunidad Andinay
del Mercosur, € comercio ha disminuido graduamente.” Las exportaciones intrarregionales de la
Comunidad Andina representaron en 2005 el 9,6% del total de las exportaciones de los paises andinos. En
2004 este cociente fue un 10,5%. El mayor valor de los Ultimos 16 afios se registré en 1998 cuando
alcanzo el 14,2%; sin embargo, desde entonces ha fluctuado entre un 8,8% y un 10,6%. En € caso del
Mercosur, en 2005 las exportaciones intrarregionales llegaron a 13,2%, una cifra muy inferior a maximo
histérico de 25,3% de 1998. Por € contrario, en € Mercado Comun Centroamericano (MCCA) €
comercio intrarregional, medido por el porcentge de las exportaciones a la subregion, se ha ido
incrementando y alcanzo el 28,7% en 2005, lo cual representa el méximo histérico. En la Comunidad del
Caribe (CARICOM) también se ha producido un incremento en los Ultimos afios, potenciado por las
ventas de crudo de Trinidad y Tabago.

Desde e punto de vista de la integracion comercial, cabe destacar las modificaciones en los
bloques de integracion a partir del anuncio de Republica Bolivariana de Venezuela de separarse de la
Comunidad Andina, de la que era miembro fundador, y de integrarse al Mercosur y establecer acuerdos
comerciales y de cooperacion sobre diversos temas con Boliviay Cuba, de acuerdo con la iniciativa que
dio lugar a Tratado Comercial de los Pueblos. Con respecto a los paises andinos, en diciembre vence la
Ley de Promocién Comercial Andina y Erradicacién de la Droga que esta en vigor desde 1991. En la
Reunion Extraordinaria del Consgjo Presidencial Andino que se realizd en Quito en junio de 2006,
Bolivia, Colombia, Ecuador y Perti firmaron una carta de peticion a Estados Unidos para que prorrogue
esta ley. Esta propuesta conjunta beneficiaria fundamentalmente a Boliviay a Ecuador, debido a que Pert
firmé en abril de 2006 un Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos (todavia no ha sido ratificado
por los congresos de ambos paises pero se espera que esto ocurra antes de fin de afio) y Colombia esta
cercana alafirmade un acuerdo similar.

Igualmente, cabe resaltar |os tratados de libre comercio que distintos paises de América Latina
estan negociado, han firmado o estan por aprobar con Estados Unidos. En tal sentido, El Salvador en €l
primer trimestre de 2006, y Nicaragua y Honduras en el segundo trimestre, conjuntamente con Estados
Unidos, pusieron en vigencia el Tratado de Libre Comercio entre Republica Dominicana, Centroamérica
y los Estados Unidos. Se espera que Guatemala 'y Republica Dominicana lo implementen en el segundo
semestre de 2006 y que el Congreso de Costa Rica lo apruebe. Por otra parte, Panama se encuentra en la
ultima ronda de negociaciones con Estados Unidos por el mismo tratado. Los paises de Centroamérica
estédn negociando un acuerdo con Canaday se espera que en noviembre comience la negociacion de los
paises centroamericanos con la Union Europea para el establecimiento de un tratado de libre comercio.?

" Para un andlisis detallado véase José Durdn y Ralll Maldonado, “América Latina 'y el Caribe: la integracion

regional en la hora de las definiciones’, serie Comercio internacional, N° 62 (L C/L.2454-P), Santiago de Chile,
Comision Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), diciembre de 2005.

Republica Dominicana no esta participando con el blogue de paises latinoamericanos en la negociacion con la
Unién Europea.
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Ademés, hay paises como Brasil, Chile y Perd, que estdn negociando acuerdos bilaterales con algunos
paises asiéticos y africanos.’

3. Términos deintercambio

En los Ultimos afios se ha producido una mejora importante en e promedio de los términos de
intercambio de América Latina; sin embargo, este proceso no se ha dado de manera igualitaria entre las
diferentes subregiones (véase e grafico V.5).

) Gréfico V.5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TERMINOSDE INTERCAMBIO
(Variacion porcentual 2004 y 2005 )
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Fuente: Comision Econdmicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.
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En 2005 continué el proceso de fortalecimiento de los términos de intercambio de América Latina
a producirse un incremento del 5,7%, que resulté mayor a 5,2% registrado en 2004. En 2003 los
términos de intercambio de la regién mejoraron un 2,1%. Como se observa en € gréfico V.6, los términos
de intercambio de América Latina se encuentran en la fase ascendente del ciclo econdmico y tienen una
relacion estrecha con € indice de precios de los productos basicos de exportacion de América Latina, tal

® Para un andlisis detallado, véase M. Kuwayama, José Durdn y V. Silva, “Bilateralism and regionalism: re-

establishing the primacy of multilateralism: A Latin American and Caribbean perspective’, serie Comercio
internacional, N° 58 (LC/L.2441-P/E), Santiago de Chile, Comisién Econdmica para América Latinay el Caribe
(CEPAL), diciembre de 2005.
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como lo muestra una correlacion estadisticamente significativa de 0,52, que se ha incrementado a 0,65
desde principios de la década de |os noventa.™

Gréfico V.6
TERMINOSDE INTERCAMBIO
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiales.

Los paises que registraron €l mayor crecimiento en los términos de intercambio en 2005 fueron
Republica Bolivariana de Venezuela, Ecuador y Chile, con un incremento del 30,8%, el 15%y el 11,9%,
respectivamente. Chile, un pais importador de petréleo, registrd6 un incremento de los términos de
intercambio, debido a que el alza del precio del cobre compensd sobradamente el aumento del precio del
crudo en los mercados internacionales. En el otro extremo estan Costa Rica, Paraguay y Uruguay cuyos
términos de intercambio se redujeron un 8,2%, un 7,8% y un 5,7%, respectivamente. Para apreciar mas
claramente la mejora de los términos de intercambio de la regién de los Ultimos afios, puede comparase €l
promedio del afio 2005 con € de la década de 1990, lo que arroja un incremento del 23,2%. Este
importante crecimiento es un reflgjo de la demanda de materias primas impulsada por el crecimiento
mundial, sobre todo por el de China e India, y por la incertidumbre politica que ha introducido una
volatilidad adicional a precio del petrdleo.

Una caracteristica que ha tenido este proceso es la desigualdad entre las subregiones. En 2005, los
términos de intercambio de América del Sur se incrementaron un 6,5% y los de México un 2,9%, mientras
que los de Centroamérica cayeron un 3,3%. Si se hace una comparacion con el promedio de los afios
noventa se observa que la variacién de los términos de intercambio de estas subregiones fue un 50%, un
21% y un -11,8%, respectivamente. En América del Sur hay diferencias importantes entre los paises; en
2005, los términos de intercambio de la subregidn, sin incluir a Chile y a Replblica Bolivariana de
Venezuela, crecieron un 1,8%. Es necesario tener en cuenta que el incremento del precio del petréleo y del
cobre en 2005 es un factor que hatenido un peso importante en esta mejora de los términos de intercambio.

10 Este resultado difiere entre los paises debido a su estructura exportadora. Los términos de intercambio de paises
como Brasil y México estdn menos correlacionados con los indices de precios de los productos basicos de
exportacion que los de Bolivia, Chile y Republica Bolivariana de Venezuela, debido a peso que tienen las
manufacturas en las exportaciones de los primeros.
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Recuadro V.1
LA FACTURA PETROLERA EN LOS PAISESDE CENTROAMERICA Y EL CARIBE

Como se menciond, América L atina ha tenido unaimportante mejora de los términos de intercambio en los Ultimos tres
anos® Sin embargo, en 2004 y 2005, su aumento ha respondido principalmente al de los precios de los productos
energéticos y de algunos minerales, por lo que ciertos paises que son importadores netos de estos bienes han sufrido un
deterioro tanto de los términos de intercambio como de la balanza comercial.

El vaor de las compras externas de los paises importadores netos de petréleo se elevd en 2005 como
consecuencia del encarecimiento de este producto y sus derivados” Lo anterior ha afectado sobre todo a dos
subregiones del continente —Centroaméricay el Caribe de habla inglesa—, integradas fundamentalmente por paises
importadores netos de hidrocarburos y por economias pequefias.” Estas economias enfrentan dificultades para
amortiguar € impacto del alza del petréleo, porque la posibilidad que tienen de sustituirlo por fuentes aternativas de
energia parece limitada. De continuar el ascenso de los precios de los hidrocarburas en los mercados internacionales al
ritmo actual, la situacion de la balanza de bienes de estos paises podria agravarse, e incluso su crecimiento econémico
podria verse afectado.

Centroamérica

El incremento de los precios de los hidrocarburos y sus derivados tuvo varios efectos en Centroamérica. En
lo que respecta a las cuentas externas, se tradujo en un deterioro importante de la balanza comercial; en el ambito
interno, repercutio en las tasas de inflacion.

En 2005 |a factura petrolera centroamericana registré un repunte de un 39%, equivalente a 1.559 millones de
ddlares, que representd un 34,8% de la expansién de las importaciones totales. S se incluye a Republica Dominicanay
Haiti, el alza fue de 2.386 millones de ddlares, un 37,2% del incremento total de las importaciones. Los paises en los
que laelevacion del gasto en hidrocarburos correspondié a una mayor proporcién del crecimiento de las importaciones
fueron Haiti, con un 96,1%, El Salvador, con un 50,5% y Guatemala, con un 49,2%. En todos los paises de la
subregion salvo en Panama se verificd un deterioro de la balanza de bienes. Asimismo, la factura petrolera como
porcentaje del déficit en cuenta corriente de Centroamérica se elevd del 83% en 2004 al 118% en 2005.

Como porcentgje del PIB, lafactura petrolera de Centroamérica se incrementd, en los Ultimos tres afios, un 0,4%,
0,7% y 1,1%, respectivamente. S se incluyen Haiti y Replblica Dominicana, las cifras son del 0,7%, 0,6% y 1%,
respectivamente. En 2005, d pais cuya factura petrolera mostro € mayor incremento en términos del PIB fue Nicaragua
(2,3%), mientras que en 2003 y 2004 fueron Replblica Dominicana (2,9%) y Honduras (1,7%). Todas estas cifras
permiten apreciar € notorio efecto que @ alzade petrdleo y sus derivados han tenido en estas economias.

Caribe de hablainglesa’

Al igual que los paises centroamericanos, los paises del Caribe de habla inglesa frecuentemente presentan
considerables déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos. El incremento del precio del petrleo ha sido una
de las causas del deterioro de esta cuenta en los Ultimos tres afios. La factura petrolera como porcentgje del PIB pasd
de un 49,1% en 2003 a un 55,9% en 2005.

En 2005, las compras externas de petroleo y derivados de esta region acusaron un ascenso de un 18,8%,
equivalente a 172 millones de dolares, que representd un 34,8% de la expansion de las importaciones totales. Los
paises en los que la €levacion del gasto en crudo y combustibles representé un mayor porcentaje del crecimiento de las
importaciones fueron Barbados, con un 339,7% y Guyana, con un 36,8%.

Como porcentgje del PIB de laregion, lafactura petrolera del Caribe se incrementd en los Gltimos tres afios un
0,9%, 0,8% y 0,8%, respectivamente.® En 2005, € mayor incremento de la factura petrolera lo registro Guyana, con 6,4
puntos del PIB; en 2004, correspondié a Barbados, con un 2,3% del PIB y en 2003 a Jamaica, con un 2,9% del PIB.

& Sinembargo, s se observasu evolucion por subregion, se aprecia que en Centroaméricalos términos del intercambio se han deteriorado.

® En 2005, los indices de precios de estos productos variaron un 36,7% Yy un 33,4%, respectivamente.

¢ End presente andlisis se excluye Trinidad y Tabago del Caribe de hablainglesa, debido a gue este es un exportador neto de petréleo.
4 En esta region se incluyen los pases sobre los que se cuenta con datos. En 2005 est disponible |a factura petrolera de los
siguientes paises: Bahamas, Barbados, Belice, Guyana y Organizacion de Estados del Caribe Oriental (OECO). Hasta 2004
esta disponible lafactura petrolera de Jamaicay Suriname.

En 2003 y 2004, afios en los que se incluyen Jamaicay Suriname, se produjo un aza de |la factura petrolera.
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B. FLUJOSDE CAPITAL Y DEUDA EXTERNA

1. Labalanza de capital y financiera

América Latina exhibié en 2005 un saldo de la balanza global equivalente a 2,4% del PIB y que fue
44.600 millones de ddlares mas elevado que € de 2004. Este resultado se vio impulsado por una fuerte
demanda de materias primas exportadas por la regién y un contexto internaciona financiero muy
favorable. De este aumento, como se sefiald anteriormente, 16.000 millones de ddlares se debieron al
mayor superavit en cuenta corriente, que equivalié a un 1,5% del PIB, y 28.600 millones de dolares
corresponden al pasaje de un déficit en la cuenta de capital y financiera (incluyendo errores y omisiones)
de 7.000 millones de ddlares en 2004 a un superdvit de 21.600 millones de dolares, es decir un 0,9% del
PIB. Del saldo de la balanza global se acumularon reservas equivalentes a un 1,5% del PIB, se pag6 a
Fondo Monetario Internacional (FMI) un 1,1% del PIB y se registré un financiamiento excepcional del
0,2% del PIB. La region se volvio, por lo tanto, en términos netos, captadora de capitales, a mismo
tiempo que registro un superavit en cuenta corriente, hecho que, salvo en 2003 y en proporciones bastante
menores, no se ha repetido desde el comienzo de la serie en 1980 (véase € gréfico V.7).

Gréfico V.7
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DE LA BALANZA BASICA
(En millones de délares)
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Estos capitales fueron captados a través de dos corrientes dentro de la balanza de capital y
financiera. Por una parte, la inversion extranjera directa (IED) alcanzd un monto de 47.800 millones de
ddlares, 0 sea un 2% del PIB, lo que significd un crecimiento del 9,7% s se la compara con la del afio
anterior. Sin embargo, este monto se encuentra por debajo del nivel acanzado en 1999, cuando se registré
el méximo de la serie con una entrada neta de 79.300 millones de ddlares, es decir, un 4,4% del PIB.
Brasil y México fueron los receptores destacados de IED en 2005, con entradas netas de cerca de 12.000
millones de dblares. Les siguieron Colombia, Chile, Argentina y Perd, con registros de 5.500, 4.700,
3.500 y 2.500 millones de dolares, respectivamente. Bolivia se destaca por la desinversion de 280
millones de dolares registrada al final del afio.

Por otra parte, € resultado por concepto de corrientes de capital de corto plazo fue menos
negativo que en 2004, -26.200 millones de délares o un 1,1% del PIB, resultado de dos movimientos
contrapuestos: la reduccion del endeudamiento externo por parte de varios paises de la regiéon y la
formacion de activos en el exterior, destacandose el caso de Republica Bolivariana de Venezuela; por otra
parte se verificd unaimportante entrada de capitales por concepto de inversion de cartera.

Los inversionistas internacional es aprovecharon las buenas condiciones econdémicas en 10s paises
latinoamericanos y, en algunos casos como los de Brasil y México, las elevadas tasas de interés, para
canalizar recursos a los activos financieros de estos. Asimismo, a causa de |os rescates de bonos externos
y las reestructuraciones de la deuda externa, se desarrollaron los mercados internos de bonos, a los que
cada vez més inversionistas extranjeros quisieron tener acceso. En algunos paises, como Brasil y
Republica Bolivariana de Venezuela, a los que se unié Colombia a mediados de junio de 2006, hubo
avances en la legidlacion para facilitar las transacciones financieras y e ingreso de inversionistas
extranjeros a sus mercados internos.™*

Con excepcion de Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Nicaragua, todos los paises de América
Latina registraron un saldo positivo en su balanza bésica*? Estos paises no vieron su déficit en cuenta
corriente suficientemente compensado por el influjo de capital por concepto de IED. En los casos de
Bolivia, Brasil, México, Panama, Paraguay y Uruguay, a los influjos de la balanza bésica se sumaron
corrientes positivas de capital de corto plazo. Los flujos de capital de corto plazo negativos de los
restantes paises que obtuvieron saldos positivos en la balanza bésica se explican por la formacion de
activos externos, como ocurrié en Chile, Colombia y Republica Bolivariana de Venezuela, y por la
disminucién de pasivos externos netos. En todos los paises se observd una acumulacién de reservas, con
excepcion de El Salvador (véase el grafico V.8).

1 México y Pert también cuentan con este tipo de legislacion.
12| abalanza bésica resulta de la suma de la balanza en cuenta corriente'y € flujo de |ED.
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GréficoV.8
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: COMPOSICION DE LA BALANZA BASICA POR REGION,
2000-2005
(En millones de ddlares)
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Fuente: Comision Econdémicapara AméricalLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras oficiaes.

2. Operaciones de administracion de pasivos exter nos

El contexto internaciona de elevada liquidez, curva de rendimiento aplanada en Estados Unidos, bgjas tasas
de interés y busqueda de ganancias por parte de los inversionistas fue preponderante en la entrada de flujos
de capitales en laregion y la aceptacion de colocaciones de titulos en monedalocal y a menor costo.
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Lareduccién del endeudamiento externo en laregion se vio acompafiado por una reestructuracion
general de los perfiles de deuda, con vistas a disminuir la exposicion a la coyuntura externa, en particular
a los movimientos de tasas de interés y tipos de cambio. Las operaciones de administracion de pasivos
tuvieron como objetivo aumentar los plazos de la deuda externa, retirar la deuda con obligaciones méas
dispendiosas, diversificar e riesgo del tipo de cambio mediante la emision en monedas distintas del délar
estadounidense y disminuir este riesgo aumentando la proporcion de deuda emitida en monedalocal.

Paises como Argentina, Brasil, Panama, Peri y México rescataron bonos externos; asimismo,
algunos paises realizaron operaciones de canje de deuda externa por deuda interna, como Argentina,
Colombiay Per(i.™® México emitié warrantscon la opcién de canjear bonos denominados en délares por
bonos denominados en pesos. En marzo de 2006 volvié a emitir estos instrumentos para canjear 720
millones de ddlares en bonos denominados en euros por titulos denominados en pesos.

Los rescates de bonos en el mercado externo respondieron a una estrategia de eliminar las
obligaciones respecto de los titulos con tasas de interés més elevadas y condiciones mas restrictivas. A
comienzos de 2006 hubo una fuerte actividad de recompra de deuday entre los bonos gque se retiraron del
mercado estuvieron los bonos Brady, gque son titulos de deuda introducidos en el mercado a fines de la
década de los ochenta como producto de canjes de deudas en moratoria. Muchos paises decidieron
aprovechar las opciones de recompra contempladas en estos bonos para retirarlos del mercado, lo que
insinud un fin cercano para el mercado de dichos titulos.

Y aen agosto de 2005, Brasil efectud un canje de 4.200 millones de délares de bonos C por 4.500
millones de délares de bonos A, aumentando el plazo de esta deuda de 2014 a 2018. El restante monto de
bonos C en & mercado fue posteriormente retirado en octubre, correspondiendo a una recompra de 1.200
millones de ddlares. Los bonos C fueron durante afios los titulos mas importantes de la deuda externa
brasilefia; estos bonos fueron el resultado de la reestructuracién de 1994 y forman parte de la categoria de
bonos Brady.

A fines de febrero de 2006, Brasil y Republica Bolivariana de Venezuela anunciaron laintencion
de recompra de bonos Brady por montos de 6.600 y 3.900 millones de ddlares, respectivamente. En €l
caso de Brasil, esta recompra extingue su deuda en estos bonos, mientras que Republica Bolivariana de
Venezuela sacara del mercado sus emisiones de bonos Brady ala par y con descuento. Asimismo, México
retird toda su deuda en estos bonos a mediados de 2003. De este modo, |a deuda total vigente expresada
en estos instrumentos, que llegdé a un maximo de casi 150.000 millones de ddlares en agosto de 1996, se
vio reducida a fines de abril a 10.100 millones de dolares; a esta fecha solo nueve paises contaban con
este tipo de bonos y de ellos solo cuatro eran latinoamericanos (Panamd, Per(, Republica Dominicanay
Republica Bolivariana de Venezuela)." Mientras tanto, a principios de junio, Panama anuncio la
recompra de la totalidad de los bonos Brady vigentes que llegaban a casi 360 millones de dolares, que se
gjecutaria a mediados del mes.

A principios de 2006, més all& de las recompras de estos bonos, otros paises se unieron a las
oleadas de rescates de bonos externos. México fue uno de ellos, y en marzo retir6 bonos por 2.900
millones de ddlares que financi6 con una colocacién de 3.000 millones de délares en titulos de referencia
en dolares estadounidenses. Brasil también anuncié en 2006 recompras de otros titulos de deuda externa
de corto plazo, mientras que en marzo Colombia retiré 600 millones de dolares de bonos externos, como

2 Per(i reembolsd parte de su deuda con el Club de Paris con financiamiento parcialmente recaudado en el mercado
local.
14 Seglin datos de J.P.Morgan.
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parte de su estrategia de disminuir la deuda en moneda extranjera. En mayo, Ecuador retiré 740 millones
de ddlares de los titulos Global 2012, parte de su deuda méas costosa, con una tasa de interés nominal del
12%, y anuncié gue retirara hasta enero de 2007 los restantes 510 millones de dolares correspondientes a
estos bonos en circulacion.

Brasil y Argentina anunciaron a fines de 2005 el pago total de sus respectivas deudas con €l
Fondo Monetario Internacional, de 15.500 y 9.500 millones de ddlares, respectivamente. Sin embargo, la
reaccion de los mercados fue distinta en los dos paises; en el caso de Brasil, dicha operacién se consideré
un éxito y una buena gestion de la deuda externa y de las reservas internacionales, mientras que en
Argentina se considerd que la operacion era precipitada debido a la posibilidad de que fuera financiada
con operaciones posteriores mas costosas, |0 que se reflgfé6 en un aumento de su riesgo pais. Estas
inquietudes no se confirmaron y el riesgo pais de Argentina volvié a mostrar una tendencia a la baja en
enero de 2006.

Asimismo, Uruguay anuncio a fines de marzo de 2006 un pago anticipado a Fondo Monetario
Internacional por un monto de 630 millones de ddlares, mientras que México anuncié en junio un pago
anticipado de 7.000 millones de délares al Banco Mundial y a Banco Interamericano de Desarrallo.

3. Reservasinternacionalesdelaregion

Los pagos de deuda pendiente con el Fondo Monetario Internacional, asi como muchas de las recompras
de bonos externos, fueron financiados con 1os acervos de reservas internacionales de los paises, que han
aumentado por la bonanza en la cuenta corriente y la entrada de capitales, asi como por algunas medidas
de politica cambiaria.

Aungue los retornos de algunas de las nuevas colocaciones se dirigieron a aumento de las
reservas, quedando destinados a futuros pagos de deuda externa, el aumento del agregado se detuvo, en
algunamedida, por laformacion de activos en el exterior.

Como resultado de todo €ello, las reservas internacionales de los paises de América Latinay €
Caribe acanzaron un nivel récord cercano a 255.000 millones de ddlares, un monto equivalente al 10%
del PIB de laregiony que corresponde a un crecimiento de un 15,7% en 2005 comparado con €l nivel de
2004 (véase e grafico V.9). Todos los paises vieron crecer sus acervos de reservas internacionales en
comparacion con el afio anterior, con excepcion de El Salvador. Republica Dominicana fue e pais que
tuvo latasa de crecimiento de reservas mas el evada (130%), mientras que, en términos absolutos, Brasil y
Meéxico tienen el 50% de las reservas de laregion.
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] Gréfico V.9
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: RESERVASINTERNACIONALES
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4. Emisiones inter nacionales de bonos

A pesar de las recompras de titulos, 2005 fue testigo de una intensa actividad de colocacion de bonos en
los mercados internacionales, que se extendio a los primeros seis meses de 2006. Durante 2005 hubo un
nimero elevado de operaciones de prefinanciamiento, alentadas por las bajas tasas de interés y por €l
intento de evitar los periodos electorales de 2006, que podrian afiadir volatilidad a mercado y producir
alzas en lastasas de interés.

En 2005, los paises de América Latina y el Caribe emitieron bonos por un total de 46.000
millones de ddlares; un 53% de este valor correspondié a emisiones soberanas y un 47% a emisiones de
empresas y bancos. Este total corresponde a un aumento del 26% comparado con las colocaciones en
2004 y representa el 29% del total de colocaciones de los mercados emergentes. Con relacion a estos, la
region se ubico detras de los paises con mercados emergentes de Europa, que emitieron un 34% del total
de bonos. Cabe destacar el aumento de las emisiones de laregion de Asiay @ Pacifico, que pasaron de un
17% en 2004 a un 27%, con relacion al total de colocaciones de los mercados emergentes en 2005.

Una tendencia que se observd en 2005 fueron las colocaciones internacionales en monedas
locales. Brasil colocd su primera emision en reales en los mercados internacionales por un monto
equivalente a 1.500 millones de délares, la mayor emision internacional en moneda nacional hecha por un
emisor proveniente de los mercados emergentes. Los bonos tienen un plazo de 10 afios y una tasa de
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interés nominal del 12,5%. También el Gobierno de Colombiay diversas empresas brasilefias, mexicanas
y peruanas emitieron bonos denominados en monedas locales en los mercados internacionales.’ Dichas

emisiones en monedas locales, incluso la del gobierno de Brasil, totalizaron aproximadamente 3.900
millones de ddlares.

Ademés, otro comportamiento generalizado de los paises de la region fue € alargamiento de los
plazos de emision (véase € gréfico V.10). Brasil reabrid la colocacién de bonos Global 2034 y realizé dos
emisiones, una en mayo y otra en noviembre de 2005, por un monto de 500 millones de délares cada una.
En enero y marzo de 2006, Brasil extendié sus plazos de emision colocando los Global 2037 por 1.000 y
500 millones de ddlares, con rendimientos de un 7,56% y un 6,83%, respectivamente, con una tasa de
interés nominal del 7,125%. Con la misma intencion de extender los plazos de la deuda externa, Pert
reabri6 la colocacion de bonos Global 2025 con una emisién de 500 millones de dolares.

) Gré&fico V.10
AMERICA LATINA'Y EL CARIBE: EMISIONESINTERNACIONALESDE BONOS
(Promedios méviles de 3 meses; en afios, porcentajesy millones de dolares
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Asimismo, en |os primeros cinco meses del afio se registraron otras emisiones con plazos largos,
como las de Ecuador (9 afios), El Salvador (29 afios), Jamaica (30 afios), Panama (20 afios), Republica
Dominicana (21 afios) y Uruguay (15 y 30 afios).

> Algunos bancos brasilefios también emitieron en estas condiciones.
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De este modo, a principios de abril de 2006 ya se habia completado un 70% de las emisiones
previstas para €l afio, lo que reflegja una cobertura de riesgo contra futuras azas de las tasas de interés
internacional es.

Argentina, ademas de las ventas de bonos Boden a Republica Bolivariana de Venezuela en
repetidas ocasiones en 2005, volvid a emitir en los mercados internacionales en marzo de 2006 por
primera vez desde la moratoria en diciembre de 2001, con una emision de 500 millones de ddlares de
titulos Bonar VV con un plazo de 5 afios y a un costo de un 8,36% frente a una tasa de interés nominal del
7%. Estos titulos volvieron a colocarse en mayo por un monto equivalente e incorporaron un rendimiento
menor que llegd a 8,09%.

5. Coeficiente entre deuda externay PIB

Los paises que integran la Iniciativa paralos paises pobres muy endeudados (HIPC por su siglaen inglés),
entre los que se encuentran Bolivia, Guyana, Honduras y Nicaragua, vieron aprobada la Iniciativa para el
Alivio de la Deuda Multilateral por parte del Fondo Monetario Internacional a principios de enero
de 2006.

De acuerdo con los datos del Fondo Monetario Internacional, los montos de la deuda con esa
ingtitucién vigentes antes del 1° de enero de 2005, elegibles para la condonacién, son 231 millones de
ddlares en €l caso de Bolivia, 65 millones de dblares en e de Guyana, 154 millones de dolares en el de
Honduras y 201 millones de délares en € de Nicaragua, incluyéndose la restante asistencia de la
Iniciativa para los paises pobres muy endeudados. Esto significa una reduccién dd 4,7% de la deuda
externa publica de Bolivia, 5,9% de la de Guyana, 3,5% de lade Hondurasy 3,8% de lade Nicaragua16

El Banco Mundia aprobd en marzo de este afio e financiamiento y los detales de
implementacion de la contribucién de esta institucion a la Iniciativa para e Alivio de la Deuda
Multilateral, por la que se cancelaria la deuda de 17 paises pobres muy endeudados con la Asociacion
Internacional de Fomento a partir del 1° de julio de 2006. El Banco Interamericano para el Desarrollo, por
su parte, aunque no forma parte de la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral, anuncio que se
analizaria la viabilidad de condonar la deuda con este organismo por parte de cinco paises de la regién
(Bolivia, Guyana, Haiti, Honduras y Nicaragua) y que se presentaria en la reunién de los gobernadores de
lainstitucion a principios de abril. Sin embargo, no surgieron medidas concretas de dicha reunion.

Como resultado de los movimientos registrados en la deuda externa de los paises de la region
debido a las politicas de disminucién de pasivos, reestructuracion de perfiles y necesidades de
financiamiento, el coeficiente entre la deuda externay el PIB de AméricaLatinay € Caribe bgjé a 27% a
fines de 2005, comparado con un 37% en 2004.

Cabe destacar que la regidon no solamente registra una menor dependencia del financiamiento
externo en general, sino que también ha logrado disminuir € riesgo de tipo de cambio mediante el
aumento del monto de las colocaciones externas en moneda nacional. En 2005, el 80% de las emisiones
de los paises de la regién se denominaron en dolares, el 10% en euros, € 1% en yenesy el 9% en reales,
pesos colombianos, pesos mexicanos, soles y francos suizos. Asimismo, los paises de la region han
aumentado los plazos y disminuido e costo de su deuda externa mediante €l retiro de titulos de corto
plazo y otros més costosos del mercado.

16 Comparacion con los datos de deuda externa publica de estos paises a diciembre de 2005.
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6. El escenario en € afio 2006

L as condiciones en los mercados internacional es en 2005 fueron preponderantes para lograr 10s resultados
seflalados anteriormente. En particular, |as (todavia) bajas tasas de interés, los bajos diferenciales de tasas
y €l exceso de liquidez se asociaron con una fuerte demanda externa de materias primas exportadas por la
region, que elevo los precios de estos productos y produjo un fuerte aumento del ingreso.

La serie histérica de los diferenciales de tasas de interés de la region medidos por el EMBI+
alcanzé e minimo de 2005 en septiembre, cuando registré 280 puntos base. A principios de 2006, los

diferenciales siguieron una trayectoria descendente, alcanzaron un minimo histérico en abril con 199
puntos base (véase el gréfico V.11).

Grafico V.11
AMERICA LATINA: DIFERENCIALESDE TASASDE INTERESMEDIDOSPOR EL EMBI+
(En puntos base)
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Fuente: Comision Econémica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de J.P. Morgan.

Sin embargo, en 2006 el mercado empezo a reflegjar una mayor aversion al riesgo ante la suba de
las tasas de interés de Estados Unidos. Cuando en mayo se produjo un aumento de la tasa de inflacién de
este pais superior al esperado, los mercados financieros cayeron marcadamente, en especial 1os mercados
emergentes. Esto reflgj6 una reaccion de los inversionistas ante las expectativas de un importante
aumento de las tasas de interés y un consecuente enfriamiento del crecimiento global.
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En mayo, las bolsas y monedas latinoamericanas sufrieron una baja mientras los diferenciales de
tasas de interés medidos por el EMBI+ crecieron (véanse los gréficos V.12, V.13 y V.14). En mayo se
registré un diferencial de 239 puntos base y en junio de 235 puntos base. La continuidad de este escenario
es incierta, asi como las consecuencias de un posible gjuste de los desequilibrios globales. Sin embargo,
las condiciones macroecondémicas que se observan en la region, en particular los superavit primarios, la
acumulacién de reservas internacionales y el mejoramiento de los perfiles de deuda, sugieren que la
regiéon esta en mejores condiciones financieras para enfrentar una posible retirada de capitales o0 una
recesion global. Las caracteristicas fundamentales de la regidén no parecen estar en peligro aunque hubo
un aumento de las primas por riesgo, puesto gque las correcciones se produjeron principalmente en los
mercados y monedas que tenian una mayor apreciaciéon. Sin embargo, esto no significa que no existan
factores de riesgo en laregion, como lafata de desarrollo de los mercados financieros internos.

Gréafico V.12
AMERICA LATINA: RIESGO PAISMEDIDO POR EL EMBI+ EN 2005 Y 2006
(En puntos base)
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Gréfico V.13
iNDICE MORGAN STANLEY CAPITAL INTERNATIONAL DE LOSMERCADOSEMERGENTES
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Fuente: Comision Econdmica para AméricaLatinay el Caribe (CEPAL), sobre la base de cifras de Bloomberg.

Gréfico V.14
AMERICA LATINA: INDICE MSCI PARA PAISESLATINOAMERICANOS
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Recuadro V.2
LA VOLATILIDAD DE LA CUENTA DE CAPITALESY LA FLUCTUACION CiCLICA DEL
PIB EN LOSPAISESLATINOAMERICANOS

Las fluctuaciones de la actividad econdmicay el empleo en las economias latinoamericanas suelen vincularse a la
restriccion externa y la escasez de financiamiento, factores que en distintos episodios han provocado abruptos
gjustes de la demanda agregada.

Tradicionamente los autores que se han referido a los determinantes de los flujos de capitales dirigidos a
economias emergentes han distinguido entre dos categorias de factores: los relacionados con las mejores
oportunidades de inversion existentes en los paises receptores de los flujos, conocidos como factores de atraccion
(pull factors), y los denominados factores de empuje (push factors), es decir, factores externos tales como las
menores tasas de interés internacionales y la desacel eracion del crecimiento de los paises industrializados.

En el trabajo de Lefort y Budnevich sobre este tema se analiza empiricamente la relacion existente entre €l
componente ciclico del PIB y el del financiamiento externo, sobre todo el de origen privado.? Para ello en las
estimaciones se consideran tanto |os factores de empuje como los de atraccion. Por otra parte, se estudian las causas
de las fluctuaciones de este tipo de financiamiento. En el estudio los autores concluyen que el PIB de Estados
Unidos y € financiamiento externo, medido por € cociente entre la cuenta de capitales y € PIB, resultaron
prociclicos con relacion a PIB interno, mientras que la brecha de la tasa de interés interna resulté ser anticiclica
Con respecto a financiamiento externo, €l tipo de cambio real, latasa de interés de Estados Unidos corregida por €l
riesgo pais medido por el EMBI y latasa de interés internaresultaron anticiclicos.

La base de datos utilizada en este estudio es un panel no balanceado, que incluye 13 paises, paralos cuales
existen datos anuales de balanza de pagos y cuentas nacionales para € periodo 1983-2004: Argentina, Boalivia,
Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, México, Panama, Per(, Republica Dominicana, Republica
Bolivarianade Venezuelay Uruguay.

Las conclusiones que se extraen de este estudio provienen de la estimacion de diferentes especificaciones
de dos ecuaciones: una que busca explicar la fluctuacion ciclicadel PIB y otra que busca explicar lavolatilidad de la
cuenta de capitales. Dado que en ambas ecuaciones se incluyé entre las variables explicativas la variable
dependiente rezagada, se utiliz6 para su estimacion la metodologia de Arellano y Bond.

Fuente: Guillermo Lefort y Carlos Budnevich, “Entendiendo las volatilidades ciclicas de la cuenta de capitales y del PIB: un
estudio de panel para paises latinoamericanos’, serie Macroeconomia del desarrollo, N° 42 (LC/L.2452-P), Santiago
de Chile, Comisién Econdémica para América Latinay el Caribe (CEPAL), noviembre de 2005. Publicacion de las
Naciones Unidas, N° de venta: S.05.11.G.198.

&  Paraobtener los componentes ciclicos o brechas, los autores utilizan €l filtro de Hodrick y Prescott.





