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La Posición de Inversión Internacional  
 

La Posición de Inversión Internacional (PII) es un estado estadístico que intenta 

reflejar el saldo neto de los activos y pasivos a valor de mercado de los sectores 

residentes con el exterior.  

La PII se estima siguiendo las normas internacionales contenidas en la Quinta 

Edición del Manual de Balance de Pagos del Fondo Monetario Internacional, excepto 

para la valuación de los pasivos externos instrumentados en bonos. Estas obligaciones 

son  valuadas en este trabajo a valores nominales residuales1. 

Adicionalmente a la valuación de los bonos a valor nominal residual adoptada en 

este trabajo, se presentan las estimaciones de la PII considerando las obligaciones 

instrumentadas en bonos a valores de mercado (criterio internacional). 

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

cuenta corriente del balance de pagos y los cambios de valuación (por precios, por tipo 

de cambio y otros ajustes), que afectan la medición de los activos y pasivos respecto a 

la moneda de cuenta. 

A fines de 2001 la PII de Argentina se estimó negativa (posición pasiva neta)  en 

U$S 89.847 millones, con activos externos de U$S 132.492 millones y pasivos externos 

de U$S 222.339 millones.  

 

                                            

1 Ver “La posición de inversión internacional de Argentina” DNCI, noviembre de 1999, 
http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/default1.htm para definiciones y la explicación del criterio de valuación adoptado. La  
valuación a precios de mercado de los bonos de deuda permite homogeneizar la medición de obligaciones con distintas condiciones 
financieras en materias de tasa de interés y plazos del servicio de capital e intereses. Sin embargo, su aplicación introduce 
variaciones  significativas en función de la volatilidad de la tasa de riesgo soberano. Al aplicarse el criterio de valor de mercado, un 
aumento en la tasa de riesgo país (caída en las cotizaciones) implica una reducción de los valores de los pasivos de deuda externa y 
por ende una disminución de la posición pasiva neta en la PII. 
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Estimación de la posición de inversión internacional : resumen por concepto (*)
 - U$S millones -

variación
2000 2001 2001-2000

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (PII) -74.802 -89.847 -15.045

Activos externos 152.422 132.492 -19.930

Reservas Internacionales 26.917 14.913 -12.005
Inversiones directas 20.681 20.473 -208
Inversiones en cartera 34.997 23.143 -11.854
Otros activos externos 69.827 73.963 4.136

Pasivos externos (**) 227.224 222.339 -4.885

Inversiones directas (***) 73.104 76.167 3.063
Inversiones en cartera 86.691 75.808 -10.883

Participaciones de capital 3.636 2.103 -1.533
Bonos de deuda externa 83.055 73.706 -9.350

Otros pasivos externos 67.429 70.363 2.934

(*) Cifras provisorias.
(**) Incluye financiación por intereses devengados no vencidos.
(***) A valor contable, excepto por las variaciones del año 2001 en el sector privado no financiero 
     que se consideraron provisoriamente a valor de mercado.

a fin de 

 
La variación de la PII en 2001 de U$S –15.045 millones refleja principalmente el 

déficit en cuenta corriente del balance de pagos2 de U$S 4.550 millones, los errores y 

omisiones del mismo (U$S 3.421 millones) y los cambios de valuación que afectaron 

negativamente la posición en alrededor de U$S 7.000 millones. Estos cambios de 

valuación son atribuibles básicamente a la valuación de mercado de los activos como se 

verá en la siguiente sección. 

 

                                            

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 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 en los tipos de cambio. 
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No obstante, los saldos acumulados en cuenta corriente del balance de pagos 

continúan siendo el factor determinante de  la evolución de la PII en el mediano plazo. 

 
En períodos de alta incertidumbre, los cambios del valor de los activos y pasivos 

domésticos pueden afectar sensiblemente los resultados y la lectura de la PII, de 

acuerdo a los criterios de valuación utilizados. Este es el caso de la situación en el país 

durante 2001 y en particular a fin de año (momento en el que se consideran los saldos 

para la elaboración de la PII). 

En este sentido, en los componentes de la variación de la PII arriba mencionados, 

cuenta corriente y cambios de valuación, son estos últimos los que adquieren 

preponderancia en estos períodos. 

Las cifras de la PII y su variación se vuelven muy sensibles a los criterios de 

valuación utilizados. Tal como hemos mencionado la presentación que se realiza de la 

PII, que valúa los títulos de la deuda externa a valor nominal residual, muestra un pasivo 

neto de U$S 89.847 millones. En la presentación de la PII con los títulos valuados a valor 
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de mercado (ver sección 3), los pasivos externos de la economía disminuyen en forma 

dramática y el saldo de la PII muestra un pasivo neto de U$S 48.936 millones. En 

términos de variación de la PII en el 2001 pasamos de un aumento del pasivo neto de 

U$S 15.045 millones a una disminución del mismo de U$S 19.428 millones siguiendo 

este último criterio de valuación.  

Dada la magnitud de los cambios ocurridos en el contexto económico en el país, 

es necesario tener en cuenta estas consideraciones al interpretar las cifras que aquí se 

presentan. 

11..aa..  LLooss  ffaaccttoorreess  ddeetteerrmmiinnaanntteess  ddee  llaa  vvaarriiaacciióónn  ddee  llaa  PPIIII  

A fines de 2001 los activos externos alcanzaron a U$S 132.492 millones con una 

reducción de U$S 19.930 millones respecto de 2000. Esta caída se debió en partes 

aproximadamente iguales a transacciones realizadas en el período y a la baja de precios 

de títulos de deuda.  

Cuadro de variaciones de la PII por precio y transacciones - millones de dólares

Variación de la PII -15045

Variación de Activos -19931   Variación de Pasivos -4885

   Variación por cambio de precios -9645      Variación por cambio de precios -2616

   Variación por transacciones     Variación por transacciones
  del balance de pagos -10286     del balance de pagos -2269

(1) Incluye inversión de cartera, bonos y acciones, e inversión directa.
(2) Incluye variación de reservas internacionales.  

Las reservas internacionales del BCRA se contrajeron en U$S 12.004 millones. 

Además se produjo una disminución de activos del sector bancario por U$S 10.372 

millones, de los cuales U$S 7.000 millones correspondieron a requisitos de liquidez 

constituidos en bancos del exterior.  Esto fue parcialmente compensado por un aumento 

de los activos del sector privado por U$S 12.584 millones por la constitución de 

depósitos en el exterior y compra de moneda extranjera.  

La disminución de precios afectó las inversiones de cartera del sector privado 

(cayeron U$S 9.495 millones). Esto se debe a que parte de las inversiones de cartera en 

el exterior, estimadas en la PII a valor de mercado, se canaliza a través de fondos de 
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inversión, que a su vez invierten en valores emitidos por residentes, cuyos precios 

cayeron sensiblemente.3

Factores que explican la variación de la posición de inversión internacional en 2001
-U$S millones-

Variación en la PII -15.045

Saldo de la cuenta corriente + cuenta capital -4.449
Variaciones de deuda y de activos por variaciones de los tipos de pase 2.759

Activos (1) 80
Pasivos (2) -2.679

Variaciones de deuda y de activos por variaciones de precios -9.788
Variaciones de precios de inversiones en cartera -8.043

Activos en bonos y acciones -9.495
Pasivos en acciones -1.452

Variaciones de precios de inversiones directas 66
Activos (3) -85
Pasivos -151

Variaciones de precios de otras inversiones -145
Activos (4) -145
Pasivos 0

Variaciones de precios por operaciones del gobierno con títulos públicos -1.388
Rescate y canje de deuda con no residentes 1.188

Valor nominal 11.267
Valor efectivo 10.079

Colocación de deuda -1.685
Valor efectivo (6) 11.330
Valor nominal(6) 13.015

Otras diferencias de precio (5) 891
Operaciones del mercado secundario del sector privado (compras netas de -278

Valor nominal -2.671
Valor efectivo -2.393

Errores y omisiones -3.569
de balance de pagos -3.421
de la PII -148

(1) Sobre activos de reserva internacional del Banco Central y de aportes a organismos internacionales.
(2) Pasivos públicos básicamente.
(3) Inversiones inmobiliarias.
(4) Ganancia de capital por la venta de bonos cero cupón del gobierno nacional.
(5) Relacionados a las operaciones de Repo contingentes realizadas por el BCRA.
(6) Signo + corresponde a compras netas de residentes a no residentes (caída de deuda externa).  
Los pasivos externos sumaron a fines de 2001 U$S 222.339 millones, lo que 

representó una caída de U$S 4.885 millones. En este caso la reducción también se 

debió en partes similares a transacciones y precios. 

Se registraron amortizaciones netas de deuda externa, si bien el comportamiento 

por sectores fue diferencial. Mientras que el sector bancario amortizó deuda en forma 

neta por U$S 8.200 millones, el sector público aumentó su endeudamiento en U$S 4.500 

millones (BCRA tomó deuda neta por  U$S 10.500 millones en tanto que el sector 

público no financiero  canceló pasivos por U$S 6.000 millones). Por su parte, el sector 

privado canceló deuda  por títulos y otros pasivos por U$S 1.900 millones.  

                                            

3 Ver estimación de activos externos en Metodología de Balance de Pagos en:. 
http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/default1.htm. 
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Por otra parte cayó la deuda externa medida en dólares debido  a la variación del 

valor del dólar en relación con las otras divisas. El efecto de la variación del tipo de pase 

se concentró sobre la deuda del sector público, cuya composición es: 58% en dólares, 

29% en euros, 7% en yenes y 5% en otras monedas. La deuda privada está denominada 

fundamentalmente en dólares.  

 
11..bb  CCoommppoossiicciióónn  ddee  llooss  aaccttiivvooss  yy  ppaassiivvooss  eexxtteerrnnooss  aa  ffiinneess  ddee  22000011  

Los activos externos de los residentes estimados a fines de 2001 en U$S 132.492 

millones, estaban compuestos por  24% de depósitos privados, 21% de activos sin 

devengamiento de renta (divisas) del sector privado, 17% de inversiones en cartera del 

sector privado, 15% de inversiones directas, 11% de reservas internacionales, 11% de 

otros activos externos, y 1% de inversiones en cartera del sector público. 

Esta estructura varió sustancialmente en relación con la que existía a fines de 

2000.  Ganaron participación los depósitos y activos sin devengamiento de renta del 

sector privado, que de representar 29% del total en 2000 pasaron a ser el 45% del stock, 

mientras que se redujo la participación de las inversiones en cartera y las reservas 

internacionales, tanto del BCRA como de las entidades financieras (requisitos mínimos 

de liquidez depositados en el exterior). 
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Composición de los activos externos a fines de 2000
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Por su parte, los pasivos externos se distribuyen entre inversiones directas, bonos 

de deuda externa y otros pasivos aproximadamente en partes iguales. Los cambios en 

los pasivos fueron menos significativos que los registrados en los activos. Cambió sí la 

composición por tipo de acreedores, destacándose el aumento de los pasivos ante los 
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organismos internacionales en detrimento del financiamiento mediante la colocación de 

títulos. 

 

La Posición de Inversión Internacional por  sectores residentes 
La PII del sector público no financiero continuó determinando el saldo de la PII 

global. Por su parte el BCRA, que en el año 2000 era el único sector con posición 

positiva (por la tenencia de las reservas internacionales), pasó a tener una posición 

levemente negativa. 

 

BCRA Otras Público Privado Total
entidades no financiero

Total -290 -16.155 -68.300 -5.101 -89.847

Activos 14.913 7.798 7.907 101.874 132.492

Pasivos 15.202 23.954 76.207 106.975 222.339

Estimación de la posición de inversión internacional: resumen por sector
U$S millones
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PII por sector
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22..aa..  SSeeccttoorr  ppúúbblliiccoo  nnoo  ffiinnaanncciieerroo    

La posición deudora neta del sector público no financiero se redujo en U$S 6.083 

millones respecto del año anterior. De este total, U$S 6.395 millones correspondió a 

caída de pasivos y U$S 312 millones a caída de activos. Los pasivos cayeron debido a la 

reducción de cartera por U$S 6.965 millones en razón de amortización de obligaciones 

con no residentes. 

 

Evolución de la composición de la Deuda Externa del Sector Público no Financiero durante el 2001 
 

La deuda externa del sector público no financiero y BCRA durante el año 2001 muestra un notorio 
cambio en su composición. El progresivo aumento de la incertidumbre y la pérdida de confianza respecto 
de la evolución futura de la economía tuvo en el mercado voluntario de deuda un importante canal 
transmisor, y un claro reflejo de la misma.  

En la siguiente tabla vemos los saldos de deuda externa del sector público no financiero y BCRA 
al final de cada período por tipo de acreedor (en millones de dólares). 

Es interesante destacar el fuerte incremento observado en la participación de organismos 
internacionales (durante el 2001 se incrementó en 11 puntos porcentuales aproximadamente), mientras 
que por su parte, la participación de títulos públicos cayó  alrededor de 10 puntos porcentuales. 
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 31-12-00 31-12-01 

Títulos  Públicos 57.858 50.912 

Organismos 

 Internacionales 

21.638 32.197 

Otros 5.446 5.140 

Total 84.943 88.250 

 

Con relación a estos últimos, la caída del orden de los U$S 6.950 millones se explica 
fundamentalmente por las escasas colocaciones del período , que para el sector público nacional sumaron 
(en valor nominal), netas de canjes, U$S 1.200 millones4 aproximadamente. Por su parte, las 
amortizaciones ascendieron a unos U$S 6.490 millones. Este hecho es un reflejo del endurecimiento 
paulatino del acceso al mercado voluntario de deuda. 

Por otra parte, y en estrecho vínculo con lo anterior, la asistencia de organismos internacionales 
implicó un incremento de deuda de U$S 10.558 millones. De los U$S 13.377 millones de desembolsos del 
período, U$S 6.471 millones correspondieron al acuerdo denominado "blindaje financiero"5 (acordado 
durante el cuarto trimestre de 2000) y, los desembolsos restantes incluyeron U$S 5.000 millones 
enmarcados en los acuerdos con el FMI de agosto de 2001, de los cuales U$S 1.000 millones tuvieron 
como destino el tesoro nacional, y U$S 4.000 millones el BCRA para el refuerzo de la reservas 
internacionales. Asimismo, U$S 995 millones correspondieron a desembolsos realizados por el Banco 
Mundial y el BID al Banco Central para su uso con afectación a la cobertura de garantías de pases 
contingentes con bancos del exterior. 

 

. 

Evolución de las Colocaciones Netas por Tipo de Acreedor y del Riesgo País
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El incremento neto del endeudamiento con organismos internacionales y la progresiva dificultad 
de acceso al mercado voluntario de deuda es la consecuencia de la creciente crisis de confianza que 
afectó al país durante todo el año 2001. 

 

                                            

4 Casi el 80% de las mismas se produjeron en el 1er trimestre. 
5 Además de U$S 838 millones del Banco de España. 
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22..bb..  BBaannccoo  CCeennttrraall  

La PII del BCRA se deterioró de manera significativa, al pasar de activos netos 

por U$S 21.753 millones a computar pasivos netos por U$S 290 millones. Las razones 

del cambio estuvieron dadas por la reducción de activos por U$S 12.004 millones, 

originada en la caída de las reservas internacionales, y por el aumento de pasivos por 

U$S 10.037 millones a consecuencia de préstamos tomados de organismos 

internacionales,  principalmente del FMI. 

De este modo las reservas internacionales pasaron de U$S 26.917 millones a 

fines de 2000 a U$S 14.913 millones a fines de 2001.6 Cabe recordar que en agosto el 

FMI otorgó al gobierno nacional un crédito por U$S 4.000 millones para constituir 

reservas, en tanto que en septiembre fueron acordados al BCRA créditos contingentes 

por U$S 1.227 millones con el mismo objetivo de apuntalar su nivel. 

Tomado en conjunto el sector público no financiero y el BCRA, durante 2001 sus 

pasivos externos se incrementaron en U$S 3.770 millones. 

 

22..cc..  OOttrrooss  ddeell  sseeccttoorr  ffiinnaanncciieerroo    

La PII pasiva neta del sector bancario sin BCRA aumentó en el año en U$S 1.596 

millones debido a una disminución de los pasivos externos de U$S 9.020 millones, 

menor a la disminución de los activos externos, que fue de U$S 10.617 millones. 

Entre los principales factores que explican  la caída de los activos externos se 

encuentra la disminución de requisitos de liquidez en el exterior por U$S 6.998 millones y  

la disminución de  otros rubros activos7.  

Entre los pasivos se registraron  disminuciones de los stocks de deuda en títulos e 

inversión directa. La caída de otros pasivos es explicada por el rubro otros (obligaciones 

diversas), del stock de depósitos (reflejo de la corrida contra el sistema bancario 

producida a fines de 2001) y por una disminución en las líneas de crédito. 

 

                                            

6 Mayor detalle sobre la caída de reservas se presenta en el ANEXO I de este trabajo.  
7 Este rubro en su  mayoría representa operaciones de pase, ventas a término y al contado a liquidar que son operaciones que se 
registran contablemente en el activo y pasivo de los balances simultáneamente. 
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22..dd..  SSeeccttoorr  pprriivvaaddoo  nnoo  ffiinnaanncciieerroo  

La posición deudora neta del sector privado no financiero disminuyó en U$S 2.511 

millones. Los activos aumentaron en U$S 3.004 millones, en tanto que los pasivos 

externos se mantuvieron relativamente constantes. 

El aumento de activos responde fundamentalmente a la constitución de depósitos 

en el exterior y a compra de moneda extranjera, que creció en U$S 12.603 millones. 

Este aumento fue parcialmente compensado por la caída del activo de cartera debida a 

los menores precios.  

Por el lado de los pasivos se produjo una compensación entre el aumento del 

stock de inversión directa por U$S 3.256 millones –principalmente aportes de capital- y 

caídas en inversión en cartera, participaciones de capital y otros pasivos. 

 

Acumulación de activos externos del sector privado no financiero en el 2001 
 

El creciente nivel de riesgo y la crisis financiera desarrollada durante el año 2001 generaron un 
fuerte cambio en la cartera de activos financieros de los inversores residentes a favor de activos externos. 
La persistencia y agudización de este comportamiento (“corrida” sobre los depósitos en el sistema 
financiero local), junto con la perspectiva de no poder financiarlo completamente llevó a la instalación de 
las restricciones al retiro de depósitos a partir de diciembre de 2001 (el “corralito”). La preferencia (casi 
absoluta) de los residentes por activos externos continúa en lo que va del año 2002. 

¿Cuáles fueron las fuentes disponibles en el año 2001 para financiar el cambio de cartera 
producido? En forma simplificada, los datos del balance de pagos pueden ser agrupados por sector (en 
millones de dólares): 

 

1. Cuenta corriente del sector privado 1447
2. Cuenta capital 101
3. Contribución neta del sector público no financiero 1302
    y BCRA (cuenta corriente más cuenta financiera)
4. Variación reservas internacioanles del sistema financiero 19081
   (reservas internacionales BCRA + entidades financieras)
5. Cancelación neta pasivos sistema financiero -6244
6. Variación pasivos sector privado no financiero 319

Fuente potencial para acumular activos del sector
privado no financiero (1+2+3+4+5+6) 16006

Estimación acumulación activos sector privado no financiero 12584
Errores y omisiones 3421
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Dadas las cifras estimadas del resto de los componentes del balance, el rango de fuentes para la 
acumulación de activos es del orden de los 16.000 millones: que es igual a la formación de activos 
(estimada en función de la metodología) más errores y omisiones (probablemente asociados con un 
problema de estimación de activos). 

 

Posición de Inversión Internacional considerando valores de 
mercado de la deuda externa por bonos (metodología 
internacional) 

 

La PII estimada considerando la deuda instrumentada en bonos a valores de 

mercado, representó pasivos netos por U$S 48.936 millones, con activos por U$S 

132.492 millones y pasivos por U$S 181.428 millones. La variación de la posición 

durante 2001 medida de esta forma es de U$S 19.427 millones. 

Como se ve, el resultado de la PII y su variación, calculada con este criterio de 

valuación de títulos de deuda, es notablemente diferente al calculado valuando los 

pasivos de deuda en títulos a valor nominal residual (VNR). La reducción del pasivo 

externo respecto de la estimación a VNR es de U$S 40.911 millones, explicada por la 

caída de los precios de los títulos de deuda. Al año 2000 la diferencia entre una y otra 

valuación era de U$S  6.439 millones.8

Cabe recordar que para el resto de los pasivos externos, que equivalen 

aproximadamente a dos tercios de los pasivos totales, es difícil contar con valores de 

mercado, por lo cual la inversión extranjera directa se registra con el último valor 

patrimonial contable conocido agregándole los flujos estimados de transacciones de 

balance de pagos, y el resto de los pasivos de deuda se registra a su valor nominal. 

Cualquier corrección a fines de 2001 sobre estos valores llevaría a una mayor reducción 

de los pasivos externos. 

 El efecto de la crisis y los cambios en los precios sobre los patrimonios de las 

empresas y sobre el valor de la deuda en lo que va del año 2002 acentúan el papel de la 

variación de precios en el resultado de la posición. 

                                            

8 Tómese en cuenta el fuerte incremento del nivel de riesgo soberano y la declaración de cesación de pagos de la deuda pública de 
fines de diciembre.  
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Estimación de la posición de inversión internacional : 
resumen por concepto con bonos de deuda a valor de mercado

- U$S millones-

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

PII Con bonos de deuda a valor de mercado 13.669 5.385 -10.239 -16.196 -27.703 -36.890 -51.042 -59.816 -62.374 -68.363 -48.936

Activos externos 66.670 71.964 86.359 89.010 102.227 116.983 133.075 139.970 149.602 152.422 132.492

Reservas Internacionales 7.886 11.003 15.471 16.032 15.963 19.745 22.807 26.249 27.341 26.917 14.913
Inversiones directas 6.107 7.332 8.086 9.148 10.696 12.374 16.038 18.334 19.564 20.681 20.473
Inversiones en cartera 15.184 15.126 20.392 19.154 22.539 26.548 28.900 29.955 34.503 34.997 23.143
Otros activos externos 37.494 38.503 42.410 44.676 53.030 58.316 65.331 65.431 68.193 69.827 73.963

Pasivos externos con bonos de deuda 53.001 66.579 96.599 105.206 129.930 153.874 184.117 199.786 211.975 220.785 181.428
a valor de mercado (1)

Inversiones directas 11.524 16.303 18.520 22.428 27.991 33.589 42.084 47.898 62.088 73.104 76.167
Inversiones en cartera 4.793 8.978 43.823 42.595 50.924 67.605 83.110 87.507 84.694 80.252 34.897
Participaciones de capital 1.207 1.916 10.257 10.102 11.597 13.730 19.070 14.297 8.389 3.636 2.103
Bonos de deuda externa 3.586 7.063 33.566 32.493 39.327 53.875 64.041 73.210 76.305 76.616 32.795
Otros pasivos externos (2) 36.684 41.298 34.255 40.183 51.015 52.680 58.924 64.381 65.193 67.429 70.363

(1) Para los años 1991 y 1992 incluye deuda refinanciada en el plan financiero 1992 (Plan Brady).
(2) Incluye financiación por intereses devengados no vencidos.
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Anexo I: Reservas Internacionales y Cuentas Monetarias en el año 
2001 

 

Durante el año 2001 se observó una fuerte pérdida de reservas internacionales 

del sistema financiero por U$S 19.002 millones, explicada por la disminución de U$S 

12.004 millones de reservas del BCRA y U$S 6.998 millones de requisitos de liquidez del 

sistema financiero en el exterior. Esta caída pudo haber sido aún mayor (U$S 24.200 

millones), de no haber sido amortiguada por el otorgamiento de un préstamo para 

constituir reservas del FMI por U$S 4.000 millones en agosto pasado y la constitución de 

pases contingentes netos entre el BCRA y bancos del exterior por U$S 1.232 millones.  

 

Contrapartidas de la variación de Reservas del BCRA
en miles de millones de dólares

Activo s Pasivos

Reservas del BC RA -12,0 Préstamo del FMI para constituir  reservas 4 ,0
Redescuentos 4,0 Pases Contingentes con el exte rior 1 ,2
Pases Activos 5,0 R ML en  e l BC RA -2,7
Bon te  2005 0,4 C irculan te  en pesos -4,1
O tras ope raciones netas -0,4 D epósitos de l G obierno  en el BC RA -1,4

 
 

La pérdida de reservas del BCRA por U$S 12.000 millones más los U$S 5.200 

millones de créditos externos arriba mencionados para fortalecer reservas  se 

encuentran estrechamente vinculadas a la necesidad de asistencia financiera por parte 

de las entidades, y en menor medida a la disminución del circulante en pesos y al 

financiamiento al gobierno. Entre pases activos y redescuentos por iliquidez el BCRA 

asistió a las entidades por alrededor de U$S 9.000 millones, mientras que la pérdida de 

confianza en la moneda nacional, se reflejó en la caída del circulante en pesos por U$S 

4.100 millones. El resto de la pérdida se explica por la utilización de reservas por parte 

del gobierno por aproximadamente U$S 3.800 millones. A los U$S 1.400 millones que 

disminuyeron los depósitos del gobierno en el BCRA, hay que agregarle el bono 2002 

compulsivo contra RML (requisitos mínimos de liquidez) por U$S 2.000 millones (los 
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restantes U$S 700 millones de caída de RML fueron para asistencia a las entidades) y el 

bonte 2005 contra reservas excedentes por U$S 420 millones. 

En el año 2001 se observó una fuerte caída de los depósitos privados domésticos 

del sistema financiero en alrededor de U$S 13.600 millones (19%), explicada en un 75% 

por el retiro de depósitos en moneda nacional. La evolución de los depósitos no fue 

uniforme durante todo el año, en el mes de marzo (cambio de ministros de economía) se 

observó el primer retiro significativo por alrededor de U$S 3.200 millones. Durante el 

segundo trimestre volvió la calma al sistema e incluso se logró incrementar levemente el 

nivel de depósitos (aunque muy lejos de recuperar los fondos perdidos en marzo). En el 

bimestre julio-agosto (se dispara el riego soberano y trepa hasta los 1.500 puntos 

básicos) se complicó nuevamente la situación y se fueron del sistema casi U$S 8.000 

millones. En el mes de septiembre se observó un retorno parcial de fondos, pero a partir 

de octubre (el riesgo soberano alcanza los 2.000 puntos básicos) volvió el drenaje de 

depósitos que se profundizó en noviembre desembocando en una corrida bancaria. Ante 

esta situación, el 30 de noviembre el gobierno decidió fijar restricciones al retiro de 

efectivo conocidas como “corralito financiero”. Pese a ello, la salida de fondos continuó 

durante el mes de diciembre, en un marco de alta incertidumbre, que terminó por 

precipitar el abandono del régimen de convertibilidad y la declaración de “default” de la 

deuda pública. Por su parte, para hacer frente a sus obligaciones el sector público retiró 

depósitos del sistema financiero por alrededor de U$S 3.000 millones. 
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E stim ación  de usos y fuentes del Sistem a Financiero  dom éstico en el 2001
en m iles  de m illone s d e pesos

Fuen tes U sos

C an ce la c ió n de  p rés tam o s pr iva dos 12 ,0 R etiro de  d ep ós ito s pr iva dos  dom és ticos 1 3,6

C aída  d e RM L  e n el BC R A 2,7 R etiro de  d ep ós ito s pú blico s 3,0

A um e nto de  rede scu entos  y pa se s  a ctivos 9,0 R etiro de  d ep ós ito s ex tern os 2,6

M e nor  e fec tivo en  p esos 0,7 C ré dito  a l sec tor  p úblico 3,7

D ism in uc ión de  R M L en  b anco s de l e xter ior 7,0 Líne as  de C réd ito  d el ex te rior 1,1

V ar iac ión de  o tros  ac tivos  ex tern os  n etos 0,1 B on os  y  T ítu lo s  e xternos 1,3

C aída  d el patim on io  n eto 0,6 R ecom pra de  T ítulos  P úblicos  a no re s id ente s 1,4

Otras  o perac ion es  (neto ) 5,4

32 ,1 3 2,1  
Con respecto a los usos y fuentes del sistema financiero, se puede observar que 

las entidades financiaron sus obligaciones y el crédito al sector público básicamente con 

la contracción del crédito al sector privado por U$S 12.000 millones, la asistencia del 

BCRA por U$S 9.000 millones y la utilización de RML (tanto externos como internos) por 

casi U$S 10.000 millones. 

Por su parte, si bien la posición externa neta del sistema financiero no sufrió una 

variación significativa, se observó una fuerte disminución tanto de activos como de 

pasivos externos. Por el lado de los usos externos hubo un retiro de depósitos por U$S 

2.600 millones, una cancelación neta de bonos y títulos por U$S 1.300 millones y una 

disminución de líneas de crédito por algo menos de U$S 1.100 millones. A su vez, el 

sistema recuperó títulos públicos que estaban en manos de no residentes por U$S 1.400 

millones. Por el lado de las fuentes externas se observó la disminución de RML en 

bancos del exterior por U$S 7.000 millones. 

En síntesis, el sistema financiero consolidado muestra que, a grandes números, la 

disminución de reservas internacionales por U$S 19.000 millones más los créditos 

externos para constituir reservas del BCRA por U$S 5.200 millones y la caída del crédito 

privado por U$S 12.000 millones, financiaron el retiro de depósitos totales (incluidos 

sector público y colocaciones de no residentes) de las entidades por alrededor de US$ 

19.200 millones, la cancelación de otros pasivos externos de los bancos por casi U$S 

-19- 



4.000 millones, el crédito al sector público por unos U$S 5.500 millones y la disminución 

de circulante en pesos por U$S 4.100 millones. 

 

Primer semestre de 2002: 

Durante el 1er semestre del año 2002 continuó la tendencia descendente de las 

reservas internacionales del sistema financiero, las cuales cayeron U$S 5.603 millones. 

Esta pérdida se explica  en su gran mayoría por las menores reservas del BCRA por 

U$S 5.284 millones, mientras que las entidades financieras retiraron los últimos U$S 319 

millones de RML que tenían depositados en el exterior. La disminución de reservas del 

BCRA obedece, básicamente, a los pagos efectuados a organismos internacionales por 

alrededor de U$S 2.400 millones y a la intervención neta (ventas menos compras) de la 

autoridad monetaria en el mercado cambiario, la cual fue estimada en aproximadamente 

U$S 2.800 millones. Al 30 de junio de 2002 las reservas internacionales del BCRA 

totalizaban U$S 9.629 millones y el precio promedio del dólar del mes de junio fue de $ 

3,63. 

Pese a la instalación del denominado “corralito”, durante el primer semestre de 

2002 continuó la salida de fondos del sistema, observándose una caída de depósitos 

privados domésticos por algo más de $ 20.000 millones. En promedio, esta variación 

representa un “goteo” diario de alrededor de $ 180 millones.  

Por su parte, durante este período  también continuó la cancelación de préstamos 

privados por más de $ 10.000 millones. 

La política monetaria del BCRA durante este período terminó siendo 

prácticamente neutra (base monetaria constante), ya que la fuerte emisión monetaria 

(entre asistencia a los bancos y al gobierno alrededor de $ 9.000 millones) fue absorbida 

casi totalmente por la venta de reservas y en menor medida por la colocación de lebac. 

Si bien la base monetaria se mantuvo constante, hubo un significativo aumento del 

circulante en pesos en desmedro de RML en el BCRA por aproximadamente $ 4.300 

millones.  

La venta de reservas como principal mecanismo de absorción monetaria se refleja 

en el balance del BCRA como una sustitución de activos de reserva internacional 

(disminución) a favor de créditos al sistema financiero. 
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Anexo II: Formación de Activos Externos 1992 – 2001 
 

La inestabilidad económica y financiera ha llevado históricamente a que muchos 

residentes constituyeran posiciones en activos externos. Ejemplo concreto es lo 

sucedido en 2001 y lo que está ocurriendo actualmente. 

Las estimaciones del balance de pagos reflejan claramente este comportamiento. 

El análisis de los flujos muestra que la constitución de estos activos está altamente 

concentrada en los períodos de inestabilidad financiera. 

Las cifras de los 10 años (1992 – 2001) muestran un total de flujos de activos del 

sector privado no financiero de U$S 56.500 millones, de los cuales U$S 13.400 

corresponden a inversión directa en el exterior (con pico en el año 1997) y U$S 2.300 

millones a activos comerciales. 
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Excluidos estos conceptos, el flujo de activos “financieros” estimado es de U$S 

40.900 millones. Ahora bien, es evidente que parte de estos activos se incrementa por la 

reinversión de la renta que ellos mismos devengan. Especialmente cuando estos activos 

constituyen principalmente activos de reserva para los residentes. Esta renta figura 

como una fuente en la cuenta corriente del balance de pagos; su reinversión (parcial o 
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total) forma parte del flujo estimado en la cuenta financiera (los U$S 40.900 millones 

arriba mencionado).  

En el siguiente gráfico se netean los flujos de acumulación de activos de la renta 

que devengan cada año. El resultado son flujos netos para la década de U$S 16.500 

millones. 
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Si consideramos los flujos brutos (U$S 40.900 millones) los años 1995 (efecto 

“Tequila”) y 2001, explican el 23% y el 30% del total de ellos respectivamente (53% entre 

ambos años). 

Si consideramos los flujos netos (U$S 16.500 millones) la contribución de estos 

años es mucho mayor, 43% y 56% para 1995 y 2001 respectivamente, casi explican el 

100% de los flujos. 

Para el resto de los años casi no queda contribución (en promedio), en particular 

si consideramos una economía en crecimiento en un contexto financiero altamente 

globalizado, en el cual los activos externos son parte de las carteras de los inversores 

residentes. 

Este análisis de los flujos podría indicar alguna subestimación de estos flujos; los 

errores y omisiones, sistemáticamente negativos del período (U$S 12.900 millones 

negativos para todo el período), van en esta dirección. Ahora bien, los valores más altos 

de errores y omisiones están precisamente en 1995 y 2001, lo cual indica la dificultad de 

estimación de estos flujos en los períodos de mayor demanda de activos externos. 
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Cuadro 6: Inversión extranjera directa en Argentina por área geográfica: 

clasificación por segundo nivel de tenencia9

                                            

9 Ver definición del criterio de segundo nivel de tenencia en “IED en Argentina 1992-1998”, diciembre de 1999, sección 2.b “La IED 
por origen geográfico”, disponible en Internet en: http://www.mecon.gov.ar/cuentas/internacionales/. 
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Cuadro 1
 ESTIMACION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL: 

 Factores que explican las variaciones en 2001 
- U$S millones-

2000 2001

transac- 
ciones

variación 
precios

variación 
tipo de 
cambio

otros 
ajustes

saldo 
final

POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL (TOTAL) -74.802 -7.870 -9.788 2.759 -148 -89.847

SISTEMA FINANCIERO 7.194 -24.750 563 548 0 -16.445

BANCO CENTRAL 21.753 -22.589 0 548 0 -290
Activos  externos 26.917 -12.083 0 79 0 14.913

Reservas internacionales 26.917 -12.083 79 14.913
Otros 0 0

Pasivos externos 5.165 10.506 0 -469 0 15.202
Inversión en cartera 0 0 0 0 0 0

títulos (BCRA notes) 0 0
Otros 5.165 10.506 0 -469 0 15.202

organismos internacionales (F.M.I., BID, BIRF,BIS) 5.153 10.513 -469 15.198
bancos: TCA,TCDF, GRA 0 0
otros 11 -7 4

OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS -14.559 -2.161 563 0 0 -16.155

Activos externos 18.416 -10.372 -247 0 0 7.799
Inversión directa 1.865 -112 0 1.753
Inversión en cartera 1.456 -1.322 0 0 0 134

títulos 1.413 -1.315 0 98
acciones 43 -7 0 36

Otros activos 15.095 -8.938 -247 0 0 5.911
depósitos y disponibilidades 5.926 -4.068 0 1.858
otros 9.170 -4.870 -247 0 4.053

  Pasivos externos 32.974 -8.211 -810 0 0 23.954
Inversión directa 7.205 -42 -151 7.012
Inversión en cartera 7.592 -1.334 -659 0 0 5.600

títulos 6.598 -1.262 5.337
acciones 994 -72 -659 263

Otros pasivos 18.177 -6.835 0 0 0 11.342
organismos internacionales 465 38 504
depósitos 3.788 -2.557 1.231
líneas de crédito 8.334 -1.051 7.283
otros 5.590 -3.265 2.324
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 ESTIMACION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL: 
 Factores que explican las variaciones en 2001 

- U$S millones-
2.000 2.001

saldo 
final

transac- 
ciones

variación 
precios

variación 
tipo de 
cambio

otros 
ajustes

saldo 
final

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -74.383 5.627 -1.564 2.167 -148 -68.300

Gobierno Central y otros entes públicos nacionales -70.887 5.582 -1.564 2.085 -148 -64.931
  Activos externos 7.803 -415 102 1 0 7.491

Inversión en cartera 1.782 -801 102 0 0 1.082
títulos en garantía Plan Financiero 1992 1.782 -801 102 1.082
otros títulos en garantía 0 0
títulos de libre disponibilidad 0 0

Otros activos 6.021 386 0 1 0 6.409
aportes a organismos internacionales 1.158 1 3 1.163
depósitos de fondos fiduciarios 280 -116 164
depósitos de fideicomisos 0 0
depósitos indisponibles 0 0
otros depósitos 0 332 -2 330
créditos por financiación de entes binacionales 4.583 170 4.753
lineas de crédito país/país 0 0

  Pasivos externos 78.689 -5.997 1.666 -2.084 148 72.422
Inversión en cartera 56.308 -7.174 1.666 -1.605 148 49.343
Otros pasivos 22.381 1.177 -479 0 23.079

organismos internacionales 17.059 1.032 -179 17.912
deuda refinanciada en el Plan Financiero 1992 0 0
bancos 593 -92 -14 487
acreedores oficiales 4.629 267 -291 4.605
proveedores y otros 101 -31 5 75

Gobiernos locales y otros entes públicos locales -3.497 45 0 82 0 -3.369
Activos externos 416 416
Pasivos externos 3.913 -45 0 -82 0 3.785

Inversión en cartera 3.365 -10 -21 3.334
Otros pasivos 548 -36 0 -61 0 451

bancos 266 -24 -57 185
acreedores oficiales 137 -3 -1 133
proveedores y otros 144 -9 -3 133

SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO -7.613 11.253 -8.787 44 0 -5.101
Activos externos 98.870 12.584 -9.580 0 0 101.874

Inversión directa 18.816 -11 -85 0 0 18.720
inmobiliaria 6.209 98 -85 6.222
empresas 12.607 -109 12.498

Inversión en cartera 31.760 -338 -9.495 21.927
Otros activos 48.294 12.933 0 0 0 61.227

depósitos 23.570 5.734 29.304
financiamiento comercial 3.517 330 3.847
activos sin devengamiento de renta 21.207 6.869 28.076

Pasivos externos 106.483 1.331 -793 -44 0 106.975
Inversión directa 65.899 3.256 69.155
Inversión en cartera 19.426 -1.061 -793 -41 0 17.531

títulos de deuda 16.784 -1.052 -41 15.691
acciones 2.642 -9 -793 1.840

Otros pasivos 21.158 -864 0 -3 0 20.289
organismos internacionales 1.181 -59 -3 1.118
bancos 15.367 -371 14.996
agencias oficiales 2.298 -268 2.030
proveedores y otros 2.312 -166 2.146

Cuadro 1 continuación
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 ESTIMACION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL:  
 Por sector y concepto para el período 1991-2001 (1) 

-U$S millones -

1.991 1.992 1.993 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001

Activos externos 66.670 71.964 86.359 89.010 102.227 116.983 133.075 139.970 149.602 152.422 132.492
Pasivos externos 75.269 82.260 102.292 119.556 139.959 159.568 188.304 206.845 219.057 227.224 222.339
Posición -8.599 -10.296 -15.932 -30.545 -37.732 -42.584 -55.228 -66.875 -69.456 -74.802 -89.847

Variación de la posición -1.697 -5.636 -14.613 -7.186 -4.853 -12.644 -11.647 -2.580 -5.347 -15.045

PII (TOTAL) -8.599 -10.296 -15.932 -30.545 -37.732 -42.584 -55.228 -66.875 -69.456 -74.802 -89.847

SISTEMA FINANCIERO -1.120 360 6.167 4.935 -179 4.177 6.555 7.177 6.842 7.194 -16.445

BANCO CENTRAL 1.668 4.060 11.755 11.750 9.738 13.322 16.762 20.702 22.748 21.753 -290

Activos  externos 8.981 11.003 15.471 16.032 15.963 19.745 22.807 26.249 27.341 26.917 14.913
Reservas internacionales 7.886 11.003 15.471 16.032 15.963 19.745 22.807 26.249 27.341 26.917 14.913
Otros 1.095 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

depósitos indisponibles 765 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
lineas de crédito país/país 330 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Pasivos externos 7.313 6.943 3.716 4.282 6.225 6.423 6.045 5.547 4.594 5.165 15.202
Inversión de cartera 527 492 0 0 0 0 0 0 0 0 0

títulos (BCRA notes) 527 492 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros 6.786 6.451 3.716 4.282 6.225 6.423 6.045 5.547 4.594 5.165 15.202

F.M.I., BID, BIRF,BIS 2.543 2.346 3.617 4.212 6.172 6.385 6.015 5.527 4.579 5.153 15.198
Bancos: TCA,TCDF, GRA 4.111 3.969 0 0 0 0 0 0 0 0 0
otros 132 136 99 70 53 38 30 20 15 11 4

OTRAS ENTIDADES FINANCIERAS -2.787 -3.700 -5.588 -6.815 -9.917 -9.145 -10.207 -13.525 -15.906 -14.559 -16.155

Activos externos 3.665 4.301 6.064 6.561 7.382 11.100 17.139 16.124 15.738 18.416 7.798
Inversión directa 928 921 921 1.106 1.236 1.466 1.494 1.451 1.635 1.865 1.753
Inversión en cartera 82 27 64 78 167 615 1.291 930 1.356 1.456 134

acciones 14 18 53 68 108 102 217 51 31 43 36
títulos 68 9 12 11 59 514 1.074 879 1.325 1.413 98

Otros activos 2.656 3.353 5.079 5.377 5.980 9.019 14.355 13.742 12.747 15.095 5.911
depósitos y disponibilidades 1.674 2.473 4.032 3.983 3.639 5.776 8.283 6.443 5.746 5.926 1.858
otros 982 879 1.048 1.393 2.341 3.242 6.073 7.300 7.001 9.170 4.053

  Pasivos externos 6.453 8.001 11.653 13.377 17.299 20.246 27.346 29.649 31.643 32.974 23.954
Inversión directa 1.334 1.393 1.748 1.955 2.528 3.001 4.507 5.671 6.403 7.205 7.012
Inversión en cartera 153 868 3.014 3.434 3.532 5.563 7.315 7.833 7.961 7.592 5.600

títulos 108 781 1.991 2.812 2.513 3.978 5.064 6.161 6.349 6.598 5.337
acciones 45 87 1.023 622 1.019 1.585 2.251 1.672 1.612 994 263

Otros pasivos 4.966 5.740 6.891 7.988 11.238 11.681 15.524 16.146 17.279 18.177 11.342
organismos internacionales 300 301 295 327 331 502 459 431 499 465 504
depósitos 184 323 1.031 1.706 1.727 1.603 2.822 2.354 2.630 3.788 1.231
líneas de crédito 3.038 4.104 4.312 5.225 7.374 6.948 7.407 8.522 9.781 8.334 7.283
otros 1.444 1.011 1.253 729 1.807 2.628 4.837 4.838 4.369 5.590 2.324

Cuadro 2
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ESTIMACION DE LA POSICION DE INVERSION INTERNACIONAL:  
Por sector y concepto para el período 1991-2001 (1) (continuación) 

-U$S millones-

1.991 1.992 1.993 1.994 1.995 1.996 1.997 1.998 1.999 2.000 2.001

SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO -42.650 -38.841 -42.200 -49.385 -52.430 -59.444 -61.177 -71.044 -72.569 -74.383 -68.300

Gobierno Central y otros entes públicos nac -42.646 -38.837 -42.182 -49.272 -52.109 -58.385 -59.069 -68.773 -70.336 -70.887 -64.931
  Activos externos 3.961 5.892 8.642 8.558 9.568 9.571 9.253 8.516 9.620 7.803 7.491

Inversión en cartera 0 134 2.150 3.406 3.499 3.495 3.180 2.566 2.547 1.782 1.082
títulos en garantía Plan Financiero 1992 0 134 2.150 3.406 3.499 3.382 2.902 2.393 2.436 1.782 1.082
otros títulos en garantía 0 0 0 0 0 113 278 173 111 0 0
títulos de libre disponibilidad 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Otros activos 3.961 5.758 6.492 5.152 6.069 6.076 6.073 5.950 7.073 6.021 6.409
aportes a organismos internacionales 950 977 983 1.037 1.051 1.096 1.111 1.149 1.160 1.158 1.163
depósitos de fondos fiduciarios 0 0 0 0 496 360 453 274 1.216 280 164
depósitos de fideicomisos 0 308 429 118 60 0 0 0 0 0 0
depósitos indisponibles 0 819 0 0 0 0 0 0 0 0 0
otros depósitos 0 106 1.126 83 111 138 143 182 286 0 330
créditos por financiación de entes binacio 3.011 3.218 3.624 3.659 4.178 4.363 4.300 4.329 4.411 4.583 4.753
lineas de crédito país/país 0 330 330 255 173 119 66 16 0 0 0

  Pasivos externos 46.607 44.729 50.824 57.830 61.677 67.956 68.322 77.289 79.956 78.689 72.422
Inversión en cartera 5.882 6.920 32.117 37.320 38.452 46.168 48.189 54.937 57.095 56.308 49.343
Otros pasivos 40.726 37.809 18.706 20.510 23.225 21.788 20.133 22.352 22.861 22.381 23.079

organismos internacionales 5.587 4.876 6.987 7.232 9.069 10.029 10.860 13.792 16.102 17.059 17.912
deuda refinanciada en el Plan Financier 22.559 21.547 0 0 0 0 0 0 0 0 0
bancos 1.555 957 1.267 1.648 1.893 1.229 1.225 1.029 719 593 487
acreedores oficiales 9.220 9.355 9.914 11.070 11.775 10.265 8.050 7.382 5.934 4.629 4.605
proveedores y otros 1.804 1.074 538 559 488 265 -3 148 105 101 75

Gobiernos locales y otros entes públicos lo -4 -4 -18 -113 -321 -1.059 -2.108 -2.271 -2.233 -3.497 -3.369
Activos externos 0 0 0 0 0 0 0 0 416 416

Inversión en cartera 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros activos 0 0 0 0 0 0 0 0 416 416

Pasivos externos 4 4 18 113 321 1.059 2.108 2.271 2.649 3.913 3.785
Inversión en cartera 4 4 18 113 321 793 1.654 1.857 2.176 3.365 3.334
Otros pasivos 0 0 0 0 0 266 454 414 473 548 451

bancos 0 0 0 0 0 128 133 257 273 266 185
acreedores oficiales 0 0 0 0 0 72 73 147 142 137 133
proveedores y otros 0 0 0 0 0 66 248 10 58 144 133

SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO 35.171 28.185 20.101 13.905 14.876 12.683 -607 -3.008 -3.729 -7.613 -5.101

Activos externos 50.063 50.768 56.182 57.859 69.314 76.567 83.876 89.081 96.487 98.870 101.874
Inversión directa 5.179 6.411 7.165 8.042 9.460 10.908 14.545 16.883 17.929 18.816 18.720

inmobiliaria 4.280 4.524 4.787 5.096 5.358 5.589 5.735 5.840 6.002 6.209 6.222
empresas 899 1.887 2.378 2.946 4.102 5.319 8.810 11.043 11.927 12.607 12.498

Inversión en cartera 15.102 14.965 18.178 15.670 18.873 22.438 24.429 26.459 30.601 31.760 21.927
Otros activos 29.782 29.392 30.839 34.147 40.981 43.221 44.902 45.739 47.957 48.294 61.227

depósitos 17.119 15.304 14.612 15.912 19.002 20.566 21.154 21.669 22.998 23.570 29.304
financiamiento comercial 1.554 1.586 1.698 2.050 2.280 2.473 2.748 2.522 2.743 3.517 3.847
activos sin devengamiento de renta 11.109 12.502 14.529 16.185 19.699 20.182 21.000 21.548 22.216 21.207 28.076

Pasivos externos 14.892 22.583 36.081 43.954 54.438 63.884 84.482 92.089 100.216 106.483 106.975
Inversión directa 10.190 14.910 16.772 20.473 25.463 30.588 37.577 42.227 55.685 65.899 69.155
Inversión en cartera 1.596 3.709 14.366 16.078 18.647 20.774 30.138 29.939 24.544 19.426 17.531

títulos de deuda 434 1.881 5.132 6.598 8.069 8.629 13.319 17.314 17.767 16.784 15.691
acciones (2) 1.162 1.829 9.234 9.480 10.578 12.145 16.819 12.625 6.777 2.642 1.840

Otros pasivos 3.106 3.965 4.943 7.403 10.327 12.522 16.768 19.923 19.987 21.158 20.289
organismos internacionales 229 259 351 503 640 767 825 822 1.195 1.181 1.118
bancos 1.822 2.468 2.887 4.464 6.673 8.361 12.062 14.567 14.044 15.367 14.996
agencias oficiales 454 454 835 1.369 1.945 2.259 2.478 2.472 2.335 2.298 2.030
proveedores y otros 601 783 869 1.067 1.069 1.134 1.403 2.061 2.413 2.312 2.146

(1) Cifras provisionales.
(2) Valor de mercado

Cuadro 2 continuación

416

416
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