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La Posición de Inversión Internacional (PII) de 2006 

 
11..  LLaa  PPIIII::   IInnttrroodduucccciióónn  
 

La Posición de Inversión Internacional (PII) neta, o sea la diferencia entre los activos 
y los pasivos externos del país a valor de mercado1, registró a fines de 2006 un saldo 
acreedor neto estimado en U$S 19.097 millones, producto de activos externos por U$S 
174.988 millones y pasivos externos por U$S 155.891 millones. Este saldo fue U$S 3.835 
millones mayor que el saldo acreedor neto de fines de 2005, estimado en U$S 15.262 
millones. 

 
Estimación de la posición de inversión internacional : resumen por concepto (1)

 - U$S millones -

con títulos de la deuda externa a:

variación variación

2005 2006 2006-2005 2005 2006 2006-2005

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (PII) 15.262 19.097 3.835 255 9.211 8.957

Activos externos 161.393 174.988 13.595 161.393 174.988 13.595

Reservas Internacionales 28.076 32.037 3.960 28.076 32.037 3.960

Inversiones directas 23.340 25.531 2.192 23.340 25.531 2.192

Otros activos externos 109.977 117.420 7.443 109.977 117.420 7.443

Pasivos externos 146.131 155.891 9.760 161.139 165.777 4.638

Inversiones directas 56.954 62.135 5.180 56.954 62.135 5.180

Inversiones en cartera 33.533 44.686 11.153 45.347 54.221 8.874

Participaciones de capital 2.497 4.377 1.881 2.497 4.377 1.881

Bonos de deuda externa 31.037 40.309 9.273 42.851 49.844 6.993

Otros pasivos externos (2) 55.644 49.070 -6.574 58.837 49.422 -9.416

Nota: los pasivos no incluyen los títulos no ingresados al canje de deuda pública.
(1) Cifras provisorias.

Valor de mercado Valor nominal residual

(2) A VNR incluye atrasos de capital e interés.  A VM los atrasos de interés están implícitos en el valor de los bonos de deuda  externa. A partir de 2005 se incluyen las unidades 
vinculadas al PBI al valor de mercado como un pasivo financiero contingente que no constituye deuda.  

 
El aumento de la posición neta acreedora en 2006 fue consecuencia de dos factores 

contrapuestos: por un lado el superávit en cuenta corriente del balance de pagos2 por U$S 
7.998 millones (factor “transacciones”),  incrementó los activos financieros externos netos de 
la economía, y, en sentido contrario, el aumento de los precios de los pasivos externos del 
país (factor “precios” o “cambios de valuación”) redujo los activos financieros externos netos 
de la economía en alrededor de U$S 6.000 millones. 

 
Los activos externos aumentaron en U$S 13.595 millones en el año, debido al 

incremento de los activos del sector privado, y de las reservas internacionales del BCRA. En 
el primer caso el aumento se produjo tanto por transacciones como por mayores precios. 
Los pasivos externos aumentaron en U$S 9.760 millones, por mayor inversión de cartera por 
U$S 11.153 millones e inversión extranjera directa por U$S 5.180 millones. La evolución de 
la inversión de cartera se explica tanto por incremento de precios como por transacciones 
del balance de pagos. En tanto que se redujeron otros pasivos externos por U$S 6.574 
millones. La cancelación de la deuda con el FMI registrada a principios de 2006 explica esta 
fuerte reducción de los otros pasivos externos así como la variación de las reservas 
internacionales del año. 

 

                                                           
1 La presentación detallada de las estimaciones de la PII se realiza con los títulos de la deuda (en los pasivos externos) 
valuados a su valor de mercado (VM), tal como lo indica la metodología internacional de compilación. Además se presenta en 
forma sintética la estimación de la PII con los títulos de la deuda externa valuados a su valor nominal residual (VNR). 
2
 El saldo de la cuenta corriente y de la cuenta capital del balance de pagos más los errores y omisiones de estimación son 

equivalentes a los movimientos de la cuenta financiera y a la variación de las reservas internacionales. Estos dos últimos 
registran los cambios en los activos y pasivos externos que componen la PII que  no están  originados  en  variaciones de  
precios o de los tipos de cambio. 
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Activos Externos, Pasivos Externos y Posición de Inversión Internacional
-títulos de la deuda a valor de mercado-
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Los resultados hasta aquí comentados corresponden a la PII con títulos de deuda en 

el pasivo valuados a valores de mercado (VM), siguiendo la metodología internacional de 
compilación. En este trabajo también se presentan los resultados de la PII con títulos de 
deuda valuados a valores nominales residuales (VNR) (ver sección 4). La PII a VNR registró 
un activo neto de U$S 9.211 millones, con activos externos por U$S 174.988 millones y 
pasivos externos por U$S 165.777 millones. La diferencia entre la estimación de la PII según 
se compilen los títulos de deuda a su VM o a su VNR refleja la brecha entre los precios de 
los títulos y su valor nominal. Nótese que en la medida en que los precios de los títulos de la 
deuda aumentan, como ocurrió en los últimos años, ambos valores de la PII tienden a 
converger. En este sentido en el año 2006 la variación de la PII con títulos de deuda 
valuados a valores nominales residuales (VNR), refleja en mayor medida el factor 
“transacciones” mencionado anteriormente, y por lo tanto estima un mayor aumento de la 
posición acreedora neta. Mientras que en la PII con títulos de deuda en el pasivo valuados a 
valores de mercado (VM), el aumento de los precios de los títulos reduce sensiblemente 
este aumento3 (ver gráfico “Saldos Acumulados en Cuenta Corriente y PII”). 

 
En lo que sigue del texto los comentarios se refieren a la PII con títulos de deuda a 

VM, salvo que se indique lo contrario. 
 
La PII comprende el total de activos y pasivos externos. Los activos son 

principalmente las reservas internacionales del BCRA, los activos externos del sector 
privado (títulos de deuda y acciones emitidos por no residentes, depósitos en el exterior y 
tenencia de moneda extranjera), y la inversión directa en el exterior de residentes. Mientras 
que los pasivos externos comprenden principalmente la deuda externa de los residentes y la 
inversión extranjera directa en el país. 

 
Los activos externos de los residentes, estimados a fines de 2006 en U$S 174.988 

millones, estaban compuestos por reservas internacionales del BCRA por U$S 32.037 

                                                           
3 Nótese que en 2005, en razón del canje de deuda pública instrumentado por el gobierno nacional, el valor 
nominal residual de los títulos de deuda convergió hacia su valor de mercado, explicando de este modo gran 
parte de la disminución de los pasivos externos en el año -de cerca de U$S 52.000 millones- y de la variación de 
la PII con títulos de la deuda valuados a VNR de U$S 60.000 millones, que la llevó a revertir su signo deudor. 
En este sentido, el valor de mercado de los títulos de deuda del gobierno nacional previo al canje ya anticipaba el 
resultado del mismo, de modo tal que su instrumentación impactó significativamente sobre el valor nominal de 
los títulos pero no sobre su valor de mercado. 
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millones (18%), inversiones directas (incluye inversiones inmobiliarias en el exterior del 
sector privado) por U$S 25.531 millones (15% del total), y otros activos externos por U$S 
117.420 millones (67%), agregado que incluye fundamentalmente activos comerciales, 
depósitos en el exterior, inversiones en valores emitidos por no residentes y tenencias de 
moneda extranjera del sector privado.  

 
Los pasivos externos por U$S 155.891 millones a fines de 2006, estaban 

compuestos  por U$S 62.135 millones correspondientes al stock de inversión extranjera 
directa (IED) en el país (40% del total), deuda externa por U$S 84.363 millones (54% del 
total, excluye la deuda de las empresas de inversión directa con sus matrices y filiales - 
incluida en inversión directa), y otros pasivos por U$S 9.393 millones (6% del total, que 
incluye participaciones accionarias que no son IED – inversión de cartera en acciones- y 
unidades vinculadas al PBI).  

  
La variación de la PII en un período dado refleja el efecto de las transacciones en 

cuenta corriente del balance de pagos4 y los cambios de valuación (por precio, por tipo de 
cambio y otros ajustes) que afectan la medición de los activos y pasivos respecto de la 
moneda de cuenta. En los últimos años los efectos de los cambios de valuación afectaron 
significativamente la variación de la PII, y particularmente se destacan sus efectos sobre la 
reducción de los pasivos externos en el año 2002, y sobre el aumento de los mismos en el 
año 2006. 

 
La convergencia en el tiempo entre los saldos acumulados en cuenta corriente del 

balance de pagos y la evolución de la PII, se interrumpió entonces a comienzos de esta 
década, cuando ambas series se distanciaron sensiblemente por la reducción del valor del 
stock de inversión extranjera directa medido en dólares y por la disminución del valor de 
mercado de los títulos de deuda debido a la caída del precio de los mismos. En este sentido, 
la PII, que mostró un saldo deudor neto de importancia hasta el año 2001, revirtió su signo 
como resultado principalmente de la significativa disminución en el valor de estos pasivos. 
La evolución posterior (aumento de la posición acreedora) ya refleja el efecto de la 
acumulación de saldos superavitarios de la cuenta corriente del balance de pagos. Y, tal 
como fue mencionado anteriormente, ambos valores de la PII (con títulos de la deuda en los 
pasivos valuados a VM y a VNR respectivamente) tienden a converger nuevamente en los 
años recientes. 
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4 Ver nota al pie 2 anterior. 
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A fines de 2006 el pasivo neto estimado del sector público no financiero y BCRA fue 

de U$S 16.264 millones, con una reducción respecto de fines del año anterior de U$S 2.814 
millones. El pasivo neto del sector financiero sin BCRA fue de U$S 5.914 millones, U$S 
1.275 millones mayor que el de 2005. Mientras que para el sector privado no financiero se 
estima un activo neto de U$S 41.274 millones, con un aumento respecto de fines de 2005 
de U$S 2.295 millones. 
 

 
 

22..  LLaa  PPIIII::   AAcctt iivvooss  yy  PPaassiivvooss  

 

La PII de 2006 muestra un aumento de activos netos por U$S 3.835 millones 
respecto de 2005. Los activos externos crecieron en U$S 13.595 millones, alcanzando un 
stock de U$S 174.988 millones, en tanto que los pasivos externos fueron mayores en U$S 
9.760 millones, con un stock de U$S 155.891 millones. 

       

variaciones PII activos pasivos total
por transacciones 9452 -287 9739
por precios 3369 8821 -5452
tipo de cambio 775 1276 -501
otros ajustes 0 -49 49
total 13596 9761 3834

millones de U$S

 
 
El aumento de los activos externos se debió mayoritariamente a las transacciones 

del balance de pagos, y en menor medida  a las variaciones de precios.  
 
En las transacciones se destaca el crecimiento de los activos externos del sector 

privado no financiero y de las reservas internacionales del BCRA. Las reservas aumentaron 
en U$S 3.530 millones, resultado principalmente de las compras netas al mercado por parte 
del BCRA de U$S 14.007 millones y por parte del Tesoro Nacional por U$S 480 millones, 
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que fueron compensadas parcialmente por los pagos netos en moneda extranjera del sector 
público por  U$S 11.214 millones5. Se destaca en este caso la amortización de toda la 
deuda con el FMI por U$S 9.530 millones a comienzos del año.  

 

Evolución de los Activos Externos
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Por su parte, el aumento por transacciones de los activos externos del sector privado 

no financiero fue de alrededor de U$S 5.300 millones, originado aproximadamente en partes 
iguales por inversión directa en el exterior, y por activos financieros. 

 
En este sentido el stock de inversión directa en el exterior del sector privado alcanzó 

a U$S 25.531 millones, de los cuales U$S 24.507 millones correspondieron al sector privado 
no financiero, y se distribuyen entre U$S 17.606 millones correspondientes a inversiones 
directas en el exterior de las empresas y U$S 6.901 millones de inversiones inmobiliarias.  

 
El crecimiento de los pasivos por U$S 9.761 millones, en cambio, se explica casi 

completamente por la variación de los precios.  El efecto del incremento de los precios de 
los títulos de la deuda del sector público y del sector privado (alrededor de U$S 4.200 
millones), de las unidades vinculadas con el PBI (alrededor de U$S 3.400 millones), y de las 
acciones de empresas residentes en poder de no residentes (alrededor de U$S 1.200 
millones),  aumentan los pasivos en casi U$S 9.000 millones. Por otro lado, el efecto de la 
variación del tipo de cambio incrementó los pasivos en aproximadamente U$S 1.300 
millones. 

 
La variación de los pasivos externos originada en las transacciones del balance de 

pagos es prácticamente nula (caída de U$S 287 millones). La cancelación neta de deuda 
con organismos internacionales por parte del sector público, por alrededor de U$S 11.000 
millones, se compensa con el flujo de inversión extranjera directa del sector privado por 
aproximadamente U$S 5.500 millones, y por la colocación neta de títulos de deuda a no 
residentes por parte del sector público (gobierno nacional y gobiernos locales). 

 
 

                                                           
5 Pagos netos totales a organismos internacionales por U$S 11.876 millones y colocaciones de títulos en moneda 
extranjera netas de amortizaciones e intereses por U$S 662 millones. 
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Evolución de los Pasivos Externos
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-U$S millones- 2006

Variación en la PII (1+2+3+4+5) 3.834

1) Saldo de la cuenta corriente + cuenta capital 8.095
2) Variaciones de deuda y de activos por variaciones de los tipos de pase -501

Activos (1) 775

Pasivos 1.276

      Deuda (2) 1.276

      Otros pasivos 0
3) Variaciones de activos y pasivos por variaciones de precios -5.451

Inversión en cartera -9.163
Activos en bonos y acciones -1
Pasivos en bonos y acciones 9.162

Inversión directa 119

Activos (3) 119

Otra inversión 3.252
Activos 3.252
Pasivos 0

Operaciones del mdo secundario del sector privado (compras netas de residentes) 342
Valor efectivo 342

4) Otras variaciones 49
 vinculados con la deuda del sector público -20
 bancos -308

             resto 378
5) Errores y omisiones 1.643
      de balance de pagos               1.644

(1) Sobre activos de reserva internacional del Banco Central y de aportes a organismos internacionales.
(2) Pasivos públicos básicamente.
(3) Inversiones inmobiliarias.

Factores que explican la variación de la posición de inversión internacional a VM

 
 

 
 

33..  LLaa  PPIIII::   sseeccttoorreess  rreessiiddeenntteess  
 
 
La PII deudora neta del sector público no financiero y BCRA a fines de 2006 fue 

de U$S 16.264 millones, la del sector financiero fue de U$S 5.914 millones, en tanto 
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que se estima para el sector privado no financiero una posición neta acreedora de U$S 
41.274 millones. 

 

PII por sector residente en millones de U$S
2005 2006 Variación

Total 15.262 19.096 3.834
Activos 161.393 174.987 13.594
Pasivos 146.131 155.891 9.760

Sector Público y BCRA -19.078 -16.264 2.814
Activos 35.240 39.665 4.425
Pasivos 54.318 55.929 1.611

Sector Privado no financiero 38.979 41.274 2.295
Activos 122.205 131.152 8.947
Pasivos 83.226 89.878 6.652

Sector Financiero -4.639 -5.914 -1.275
Activos 3.949 4.171 222
Pasivos 8.588 10.085 1.497  

 
La posición pasiva neta del sector público no financiero y BCRA se redujo en el año 

en U$S 2.814 millones. Este cambio se debió fundamentalmente al fuerte aumento de la 
posición acreedora neta del BCRA (creció en U$S 14.193 millones), en razón de la 
cancelación del la deuda con el FMI y otros organismos internacionales por U$S U$S 10.233 
millones, y por aumento de los activos de reserva por U$S 3.960 millones. Esta variación fue 
compensada parcialmente por aumentos del  pasivo del sector público no financiero debido 
a mayor inversión en cartera (títulos de deuda por U$S 8.800 millones) e instrumentos 
financieros derivados (unidades vinculadas al PBI por U$S 3.151 millones). La mayor parte 
de este aumento de los pasivos, unos U$S 7.800 millones, se debió al incremento de sus 
precios y a las variaciones de los tipos de cambio.  

 
  

Posición de inversión internacional por sectores
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El sector privado no financiero aumentó su posición neta acreedora en U$S 2.295 

millones. Los activos se incrementaron en casi U$S 9.000 millones debido básicamente a 
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otros activos y a inversiones directas en el exterior. De esta variación de U$S 6.500 millones 
en otros activos, U$S 3.500 millones correspondieron a precios y otros efectos de valuación. 
Los pasivos aumentaron aproximadamente en U$S 6.600 millones, básicamente por la 
inversión extranjera directa, y por la mejora de los precios de los títulos de deuda y de las 
acciones.  

 
La PII deudora neta del sector financiero sin BCRA aumentó en el año en U$S 1.200 

millones. Los pasivos aumentaron en U$S 1.500 millones debido a mayores pasivos en 
concepto de inversión de cartera (títulos de deuda y acciones; dos tercios de esta variación 
por efectos de cambios de valuación). En cuanto a los activos aumentaron en U$S 220 
millones en razón de las transacciones. 

  
  
44..  PPIIII  aa  VVaalloorreess  NNoommiinnaalleess  RReessiidduuaalleess  ((VVNNRR))  
 
 
La PII estimada para el año 2006, considerando la deuda instrumentada en títulos a 

valores nominales residuales (VNR), muestra un activo neto de U$S 9.211 millones, con 
activos por U$S 174.988 millones y pasivos por U$S 165.777 millones. En relación a 2005, 
cuando la PII registró un saldo acreedor neto de U$S 255 millones, aumentó en U$S 8.957 
millones, debido a mayores activos por U$S 13.595 millones y a mayores pasivos por U$S 
4.638 millones (ver cuadro resumen de la PII en la introducción y el cuadro detallado en el 
apéndice estadístico).  

 
La variación del saldo acreedor neto de la PII con títulos de la deuda a VNR durante 

el año 2006 es mayor a la estimada con títulos a valores de mercado por no incluir el efecto 
del aumento de los precios de los títulos en los pasivos externos.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 


