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Diferencial de retornos y Efectos de Valoración 
en el Balance Externo Argentino (1993-2023)1

Return spread and Valuation Effects 
in the Argentine External Balance Sheet (1993-2023)

Iván Weigandi
 2

Resumen: Durante la convertibilidad, Argentina mantuvo una posición deudora frente al 
resto del mundo, mientras que en la posconvertibilidad asumió una posición acreedora. Sin 
embargo, en ambos períodos el país registró grandes déficits en la cuenta de Renta de la In-
versión dentro de la Cuenta Corriente. A partir de 2010, la Cuenta Corriente se tornó negati-
va en su totalidad sin afectar negativamente la Posición Neta de Inversión Internacional del 
país. Para explicar estos fenómenos, se realiza un análisis sobre el diferencial de retornos 
en el balance externo argentino, considerando tanto las rentas cobradas y pagadas como 
las ganancias de capital de los activos y pasivos externos. Los resultados indican que estos 
factores financieros desempeñaron un rol clave entre 1993 y 2003. Los flujos acumulados 
de rentas netas sumaron un déficit de 309.862 millones de dólares, mientras que los cam-
bios en los precios de estos activos y pasivos generaron ganancias de capital de 308.882 
millones de dólares. El cálculo del diferencial de retornos entre activos y pasivos indica que 
este fue negativo, con un promedio de -3,6 %. Este diferencial se explica tanto por el peso de 
cada tipo de instrumento en el balance externo como por la diferencia de retornos entre ins-
trumentos similares en los activos y pasivos externos. En conclusión, el diferencial de retor-
nos negativo explica los persistentes déficits en la Renta de la Inversión, incluso con una po-
sición acreedora frente al resto del mundo. Por otro lado, las ganancias de capital explican 
cómo, a pesar de tener un déficit acumulado en la Cuenta Corriente desde 2010, la Posición 
Neta de Inversión Internacional mejoró, particularmente debido a las fuertes devaluaciones 
durante dicho período.

Palabras clave: posición de inversión internacional, cuenta corriente, renta de la inver-
sión, diferencial de retornos, ganancias de capital

Abstract: During the convertibility, Argentina maintained a debtor position vis-à-vis the rest 
of the world, while in post-convertibility it holds a creditor position. However, in both periods 
the country recorded large deficits in the Investment Income account within the Current 
Account. From 2010 onwards, the Current Account turned negative without negatively 
affecting the country's Net International Investment Position. To explain these phenomena, 
the paper presents an analysis of the return differential in Argentina's external balance 
sheet is, considering both the income received and paid and the capital gains on external 
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assets and liabilities. The results indicate that these financial factors played a key role bet-
ween 1993 and 2003. Cumulative net income flows accumulated a deficit of $309.862 
million dollars, while changes in the prices of these assets and liabilities generated 
$308.882 million dollars in capital gains. The calculation of the return differential between 
assets and liabilities indicates that it was negative, averaging -3.6 %. This differential is ex-
plained both by the weight of each type of instrument in the external balance sheet and by 
the difference in returns between similar instruments in external assets and liabilities.
In conclusion, the negative return differential explains the persistent deficits in Investment 
Income, even with a creditor position vis-à-vis the rest of the world. On the other hand, capi-
tal gains explain how, despite having an accumulated deficit in the Current Account since 
2010, the Net International Investment Position improved, particularly due to strong devalu-
ations during that period. 

Keywords: international investment position, current account, investment income, return 
spread, capital gains

Introducción

Desde la década del noventa, Argentina atravesó una serie de transforma-
ciones en su régimen macroeconómico. Durante la Convertibilidad (1991 - 2002) el 
país mantuvo un régimen de tipo de cambio fijo, políticas de apertura financiera, y 
una posición deudora frente al resto del mundo en la Posición Neta de Inversión In-
ternacional (la cuenta que registra la diferencia entre el stock de activos externos y 
pasivos externos). En la posconvertibilidad, se mantuvo un tipo de cambio adminis-
trado, controles de capitales (relajados brevemente durante 2016-2019) y una posi-
ción acreedora frente al resto del mundo. Sin embargo, en ambos períodos el país 
observó grandes déficits en la Renta de la Inversión de la Cuenta Corriente. Esta 
cuenta registra los cobros y pagos de intereses, utilidades y otras rentas de los men-
cionados activos y pasivos externos. Por otro lado, a partir de 2010, la Cuenta Co-
rriente se torna deficitaria (con la excepción de 2020 y 2021) sin afectar negativa-
mente la Posición Neta de Inversión Internacional. ¿Por qué si el país paso de ser 
deudor a ser acreedor del resto del mundo, la Renta de la Inversión siguió siendo 
deficitaria? ¿Por qué a pesar de los déficits de Cuenta Corriente la Posición de In-
versión Internacional no se deterioró? Estos interrogantes guían este trabajo.

Para responder estas preguntas, este trabajo aplica los aportes de las ma-
crofinanzas internacionales a la comprensión de la dinámica del balance externo 

3
argentino entre 1993 y 2023 . De esta manera, el trabajo cuantifica el rol de los fac-
tores financieros en la evolución del balance externo del país. Dicho período com-
prende dos configuraciones macroeconómicas distintas en el país. Por ello, ade-
más de analizar las tendencias de todo el período, se observarán dos subperíodos, 
uno entre 1993 y 2000, y otro entre 2003 y 2023. En el primero, el país mantuvo un 
régimen de tipo de cambio fijo, políticas de liberalización y una posición deudora 
con el resto del mundo. En el segundo, un tipo de cambio administrado, controles 
de capitales durante la mayor parte del período y una posición acreedora. Así, el 

3
 La selección de este período se debe a la disponibilidad de la información. 
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trabajo busca comprobar si hubo cambios estructurales en el diferencial de retor-
nos y en los efectos de valoración, más allá del shock del cambio de régimen. 

Los resultados de este trabajo indican el rol clave de los factores financieros 
en la dinámica de la Posición de Inversión Internacional argentina. Los flujos acu-
mulados de rentas que pagan los residentes por sus pasivos externos, y las que co-
bran por sus activos externos, acumularon un déficit de 309.862 millones de dóla-
res entre 1993 y 2023. En cambio, los cambios en los precios de los activos y pasi-
vos externos (medidos en dólares), generaron ganancias de capital en torno a los 
308.882 millones de dólares en dicho período. Para dimensionar el rol de estos dos 
factores, en el mismo período, la balanza comercial acumuló 111.492 millones de 
dólares. 

Este trabajo también calcula los retornos implícitos en el ratio entre las ren-
tas y ganancias de capital, y stock tanto de activos externos y como de pasivos ex-
ternos. El diferencial entre los retornos de estos activos y pasivos fue negativo en 
un 3,6 % promedio en dicho período. Esto significa que, por cada unidad invertida 
en instrumentos emitidos por otros países, los residentes de Argentina obtuvieron 
una rentabilidad promedio menor en comparación con la rentabilidad que los inver-
sores extranjeros obtuvieron al poseer instrumentos emitidos por el país. 

Este  artículo descompone también dicho diferencial entre tres efectos: el 
Efecto Composición, explicado el peso de cada tipo de instrumento en el balance 
externo (bonos, préstamos, etc.), el Efecto Retorno, explicado por diferencial de re-
tornos entre instrumentos iguales en los activos y pasivos externos, y el Efecto Tim-
ming, explicado por en qué momento cambia la composición del balance externo. 
El primer efecto fue negativo, explicando 1,9 % del mencionado 3,6 %. Esto implica 
que el país invierte (emite pasivos) un porcentaje mayor en los instrumentos que 
menor (mayor) rendimiento tienen en su cartera. Por otro lado, el Efecto Retorno 
también es negativo, con un valor de 1,2 %, indicando que Argentina tiene un dife-
rencial negativo entre instrumentos. Finalmente, el Efecto Timming, registró un 
efecto positivo del 1,7 %, principalmente por los cambios en la composición de los 
pasivos (pérdidas de no residentes por cambiar la composición de cartera en malos 
momentos). 

De esta manera, el diferencial de retornos negativo explica los persistentes 
déficits en la Renta de la Inversión, incluso cuando el país tiene una posición acree-
dora con el resto del mundo desde hace varios años. Este diferencial se explica 
tanto porque el país “paga más” que el resto del mundo por cada instrumento, como 
por la composición del balance externo, con mayor peso de los instrumentos que 
pagan poco en el activo, y mayor peso de los instrumentos que pagan mucho en el 
pasivo. Por otro lado, las ganancias de capital, si bien no llegan a compensar las re-
tornos pagados en términos netos vía la Renta de la Inversión, explican como a pe-
sar de tener un déficit de Cuenta Corriente en el acumulado desde 2010, la Posición 
Neta de Inversión Internacional mejoró, particularmente de la mano de las fuertes 
devaluaciones de 2018 y 2019. 

Esta presentaci 1ón se organiza de la siguiente manera: en la Sección  se in-
troduce el marco teórico, compuesto por una revisión de la literatura sobre los aná-
lisis del balance externo desde una perspectiva financiera, y en particular sobre el 
cálculo del diferencial de retornos y los efectos de valoración en dicho balance. En 
la Sección , se describe las fuentes de información y la metodología para analizar 2
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el diferencial de retornos y de los efectos de valoración. La Sección 3 presenta los 
resultados de este análisis para el balance externo argentino. Finalmente, se esbo-
zan algunos comentarios y conclusiones.

1 - Un enfoque macrofinanciero para el sector externo: 
¿Qué nos dice la literatura?

Desde la década del setenta, la integración financiera internacional y la libe-
ralización de la Cuenta Financiera fueron acompañadas por un aumento en el tama-
ño de los activos y pasivos externos brutos en todo el mundo, fenómeno estudiado 
en profundidad por Lane & Milesi-Ferretti  (2003, 2004, 2006, 2007, 2008, 2018). 
Este crecimiento, y la detección de “Desbalances Globales” (Eichengreen 2004) , 
ha incrementado el interés en la Posición de Inversión Internacional. Alberola, Es-
trada & Viani (2020) registran que, mientras los desbalances de la Cuenta Corriente 
parecen haber disminuido después de la Crisis Financiera Global, los desbalances 
en los stocks continúan. Mientras Posiciones de Inversión Internacional netas de 
montos pequeños pueden indicar un frente externo balanceado, significativas posi-
ciones brutas en activos y pasivos externos tienden a aumentar el efecto de peque-
ñas diferencias en los retornos de estos, y de movimientos en los precios de los acti-
vos  (Lane & Milesi-Ferretti 2004, 2007). Lane & Milesi-Ferretti (2007)  resaltan có-
mo se amplifican estos efectos por la heterogeneidad en la estructura de los balan-
ces externos de los países, tanto en lo que respecta a la participación de los instru-
mentos, como a en qué moneda están denominados, su madurez y su liquidez.

En este mismo período, se registraron dos incongruencias empíricas (o puzz-
les) en la economía estadounidense con respecto a lo que indicaba la teoría. Di-
chos puzzles, son, por un lado, que los grandes déficits de Cuenta Corriente de Es-
tados Unidos no tuvieron como contrapartida un deterioro de la Posición de Inver-
sión Internacional de igual magnitud. Y por el otro, que los ingresos de la Renta de la 
Inversión de los Estados Unidos se han mantenido persistentemente positivos a 
pesar de que la Posición de Inversión Internacional se mantiene negativa. Esto últi-
mo significa que los residentes de Estados Unidos pagan un retorno relativamente 
bajo por sus pasivos, mientras reciben uno relativamente alto por sus activos. Este 
diferencial de retornos a favor de Estados Unidos ha sido señalado por la literatura 
como parte del “privilegio exorbitante” de este país (Habib, 2010) . Existen distintas 
hipótesis sobre su origen. Entre ellas, Forbes (2010) señala al desarrollo, liquidez y 
eficiencia de los mercados financieros estadounidenses como principal factor. En 
cambio, (Hausmann & Sturzenegger (2005) indican que este privilegio no sería tal, 
al considerar las falencias en la contabilización del tamaño real del balance esta-
dounidense. Sin embargo, existe evidencia en contra de esta hipótesis (Buiter, 
2006) . También se ha destacado su posición global, enfatizando el rol del dólar co-
mo moneda de reserva y de uso transaccional en todo el mundo. De esta manera, el 
diferencial de retornos seria la prima que cobra Estados Unidos por proveer de li-
quidez al mundo (Despres, Kindleberger & Salant, 1966; Gourinchas, 2008). Otros 
autores se han enfocado en la composición del balance externo de dicho país. Por 
ejemplo, Gourinchnas, Govillot & Rey (2010)  indican que el balance externo esta-
dounidense podría asimilarse al balance de un inversionista de riesgo. Esto se de-
be a que Estados Unidos tiende a emitir pasivos relativamente seguros y de corto 
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plazo, como deuda pública, y activos de largo plazo en instrumentos más riesgosos 
como Inversión Extranjera Directa. De esta manera, esta “posición riesgosa” expli-
caría el diferencial de retornos. Por otro lado,   aplican la analogía de una compañía 
de seguros, siendo el diferencial de retornos la prima que el resto del mundo le paga 
a Estados Unidos durante tiempos normales. En períodos de crisis, el dólar se apre-
cia globalmente por el aumento de su demanda, por lo cual Estados Unidos tiene 
pérdidas de capital en su balance externo. De esta manera, estas pérdidas de capi-
tal son el pago del siniestro o “deber exorbitante” como lo llaman los autores.

Estos efectos fueron abordados por lo que posteriormente Pavlova & Rigo-
bon (2010) denominan macrofinanzas internacionales. Estas incorporan la elec-
ción de portafolio y los precios de los activos en los modelos de macroeconomía in-
ternacional. De esta manera analizan cómo los balances brutos y su composición 
pueden dar a lugar a diferenciales en los retornos que afectan los resultados de la 
Cuenta Corriente más allá de lo que indicaban los enfoques clásicos. Varios auto-
res de distintas corrientes han destacado también la importancia de separar los con-
ceptos de ahorro e inversión y los asociados a los recursos reales, de las transac-
ciones financieras, entendidas como flujos de caja. Estas últimas, deben ser anali-
zadas en sus valores brutos, junto a los cambios en los balances que estas generan 
(de Carvalho, 2009; Borio & Disyatat, 2010; Obstfeld, 2012; Borio & Disyalat, 2015, 
Avdjiev, McCauley & Shin 2016). Además, mientras en los modelos clásicos, los re-
sultados de la Cuenta Corriente son idénticos a los cambios en la Posición de Inver-
sión Internacional, este nuevo enfoque estudia las ganancias de capital no realiza-
das que surgen del cambio de precio de los activos y del tipo de cambio, llamadas 
efectos de valoración (Gourinchas, 2008) .

 Diferencial de retornos y efectos de valoración

 Curcuru, Tahomas & Warnock (2013) identifican tres corrientes en la literatu-
ra sobre el diferencial de retornos. En la primera incluyen entre los principales tra-
bajos a  Lane & Milesi-Ferretti (2007), Gourinchas & Rey (2007a), Meissner & Taylor 
(2006) y Obstfeld &Rogoff (2005), que calculan los retornos como la suma del flujo 
de rentas registrados en la Cuenta Corriente y las ganancias de capital de un perío-
do con respecto al stock de activos y pasivos del período anterior. Los efectos de 
valoración son calculados como los cambios en los stocks de activos y pasivos en 
esos dos períodos, no explicados por los flujos captados en la Cuenta Financiera. 
Sin embargo, al calcularse de esta manera, se pueden incluir indebidamente “otros 
cambios” no atribuibles a modificaciones en los precios, como falencias a la hora de 
calcular los flujos o los stocks u otros cambios en las cantidades. 
 Esto es lo que, según los autores, se intenta enmendar en la segunda co-
rriente, que señala un diferencial más pequeño a favor de Estados Unidos. Entre 
los principales trabajos se destacan Gourinchas & Rey (2007b), Lane & Milesi-Fe-
rretti (2009), Curcuru, Dvorak & Warnock (2008) y Curcuru, Tahomas & Warnock 
(2009). Una de las medidas alternativas utilizadas, es la de retornos de mercado 
obtenidos de fuentes directas, como índices bursátiles. Finalmente, la tercer co-
rriente incluye los trabajos de Forbes (2010), Habib (2010) y Gourinchas, Govillot & 
Rey (2010) . Estos luego de remover los “otros cambios” encuentran más modes-
tos, pero aún significativos diferenciales a favor de Estados Unidos.
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   Curcuru, Thomas & Warnock (2013) también indican cómo los análisis del di-
ferencial de retornos distinguen entre el diferencial de rentas y los efectos de valo-
ración. Al mismo tiempo descompone estos en tres efectos: los Efectos Composi-
ción, Retorno y Timming. El primero refiere a la composición de los balances como 
origen del diferencial (Gourinchas & Rey 2007a) . El segundo a la existencia de dis-
tintas tasas entre países en los mismos instrumentos (Gourinchas 2006) . Final-
mente, el tercero, al efecto del momento en que se reasignan los componentes del 
balance (Curcuru, Dvorak & Warnock, 2010) . 
 Con la excepción de los trabajos de Lane & Milesi-Ferretti, existen pocas 
aplicaciones fuera de los Estados Unidos, y aún menos incluyendo países emer-
gentes. Estas pocas excepciones incluyen a Castillo (2016), Akyüz (2019) y Mayer 
(2021), entre otros. Castillo (2016) presenta un marco teórico para evaluar la soste-
nibilidad externa incluyendo los efectos de los diferenciales de retorno, así como 
una aplicación para un panel de países latinoamericanos.  Akyüz (2021) ha señala-
do cómo las economías emergentes tienen déficits en sus ingresos netos de inver-
sión internacional debido a sus diferenciales de retorno negativos, incluso con posi-
ciones acreedoras. De manera similar, Mayer (2021) encuentra que las economías 
en desarrollo registraron retornos negativos durante 2010-2019. 

2 - Información y Metodología

Para calcular los diferenciales de retornos y los efectos de valoración en el 
balance externo argentino se utilizaron como fuente de datos las series del Instituto 
Nacional de Estadísticas y Censos (INDEC) de la Balanza de Pagos y de la Posi-
ción de Inversión Internacional. Esta información fue adaptada acorde al Manual de 
Balanza de Pagos y Posición de Inversión Internacional Sexta edición (MBP6) del 
Fondo Monetario Internacional (2009) y se expresa en dólares estadounidenses en 
base anual. Esto fue necesario, ya que los datos del INDEC para 1994-2016 tenían 
el formato de la quinta edición del MBP, mientras la nueva serie en formato MBP6 
comienza en 2006. Para los datos de la Posición de Inversión Internacional, se utili-
zaron los valores a precios de mercado, a fin de identificar correctamente los efec-
tos de valoración. Los datos faltantes se completaron con la base de datos de la Ri-
queza Externa de las Naciones Mark II de Lane & Milesi-Ferretti (2018) . El Produc-
to Bruto Interno en dólares estadounidenses se obtuvo de la base de datos del Mi-
nisterio de Hacienda de la Nación Argentina y del World Economic Outlook del FMI. 

El stock de pasivos en cesación de pagos no se incorporó en el período entre 
2001 y 2005 para evitar que las tasas de retorno implícitas sean subestimadas, por 
ser stocks sin su flujo de pagos correspondiente. Por otro lado, la suba de los stocks 
que implicó su normalización en distintos períodos fue descontada directamente en 
el cálculo de las Ganancias de Capital como otras variaciones. 

Los factores de explicación de la evolución del balance externo, los retornos 
en activos y pasivos externos y efectos de valoración se calculan como en Lane & 
Milesi-Ferretti (2004, 2007) y Habib (2010), con la diferencia que se calculan en dó-
lares estadounidenses y solamente en valores nominales. Esta decisión se debe al 
enfoque estrictamente orientado al sector externo de este trabajo, y para evitar el 
efecto de la volatilidad de las tasas domesticas de interés e inflación (además de la 
falta de estadísticas confiables para el período 2007-2015), sobre las tasas de re-
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tornos de activos y pasivos mayormente denominados en moneda extranjera.
Partiendo de igualdades fundamentales, la Balanza de Pagos en el período 

t, se compone, por un lado, por la Cuenta Corriente CC, y la Cuenta Capital CK (que 
registra transferencias unilaterales de bienes de capital). La suma de la Cuenta Co-
rriente y la Cuenta Capital, indican las necesidades de financiamiento de la econo-
mía nacional con respecto al Resto del Mundo. Como se financian esas necesida-
des se registra en la Cuenta Financiera CF. Por último, los Errores y Omisiones EO, 
cierran las igualdades de la Balanza de Pagos:

 

 La Cuenta Corriente está integrada por la Balanza Comercial BC (el resulta-
do neto de exportaciones menos importaciones de bienes y servicios), la Remune-
ración de los Empleados RE, la Renta de la Inversión RI (que que incluye utilidades, 
dividendos e intereses) y el Ingreso Secundario TU (transferencias unilaterales): 

 La Cuenta Financiera se puede descomponer en la suma de los flujos de ac-
a p

tivos F  netos de los flujos de pasivos F , de los distintos instrumentos j (Inversión 
Extranjera Directa, Inversión de Cartera, Otra Inversión, Activos de reservas o Re-
servas Internacionales y Derivados financieros):

11 Por otro lado, la Posición de Inversión Internacional P  de un período, es la 
suma de los stocks de Activos Externos A netos de los Pasivos Externos P, de los 
distintos instrumentos j:
     

 El cambio de la Posición de Inversión Internacional de un período a otro se 
puede descomponer en la suma de la Cuenta Corriente, la Cuenta Capital, los Erro-
res y Omisiones y las Ganancias de Capital o Efectos de Valoración GK, y Otras 
Variaciones de stocks OV no debidas a cambios en los precios de los Activos y Pasi-
vos o del tipo de cambio:
     

 Definiendo las Ganancias de Capital, como las variaciones en los Activos y 
Pasivos de cada tipo de instrumento, restándole tanto los flujos registrados en la 
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Cuenta Financiera como las Otras Variaciones:
     

 Combinando (2) con (5):
     

 Y agrupando el Ingreso Secundario, la Remuneración a los Empleados, la 
Cuenta Capital, los Errores y Omisiones y las Otras Variaciones, en Otras Transac-
ciones y Variaciones OT (por significar montos pocos relevantes), nos queda las va-
riaciones en la Posición de Inversión Internacional expresadas en: 
     

 El diferencial de retornos es la diferencia de las tasas activas y pasivas, pu-
diendo expresarse para cada uno de los instrumentos j. El mismo se compone por 
las tasas implícitas de rentas i, calculadas como los flujos de un período registrados 
en la Renta de la Inversión en la Cuenta Corriente, sobre el Stock de la Posición de 
Inversión Internacional del período anterior:

 De manera similar, las tasas de ganancias de capital k se pueden calcular 
como:

 Sumando rentas y ganancias de capital, el diferencial de retornos se puede 
expresar de la siguiente manera:

 Finalmente, combinando (8) y (11), la dinámica de la Posición de Inversión 
Internacional queda determinada por:
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 En la ecuación (13), puede observarse que, si existe un diferencial de retor-
nos, las posiciones brutas de Activos y Pasivos serán relevantes para explicar la 
evolución del balance externo. 

3 - Diferencial de retornos y efectos de valoración 
en el balance externo argentino

 Determinantes del balance externo argentino: 
           ¿Comerciales o financieros?

Al analizar la Posición de Inversión Internacional de Argentina, puede obser-
varse que esta pasó de -9.597 millones de dólares estadounidenses (-4 % del PBI) a 
-60.514 millones (-20 % del PBI) entre 1993 y 2000. Los efectos de la crisis de 2001-
2002; principalmente la devaluación fruto del abandono de la convertibilidad, redujo 
la posición deudora a -2.758 millones (-2 % del PBI). A fines de 2023, esta posición 
alcanzó un valor de 105.191 millones (16 % del PBI). Utilizando la ecuación para 
descomponer los factores que explican estos cambios, se puede ver el rol positivo 
que tuvo la Balanza Comercial entre 1993 y 2023, donde acumulo 111.492 millones 
de dólares (-37.260 millones en 1993-2000 y 129.513 millones en 2003-2023). Sin 
embargo, el otro componente más relevante de la Cuenta Corriente, la Renta de la 
Inversión, acumulo un resultado negativo de 309.862 millones de dólares (un déficit 
de 45.245 millones en 1993-2000 y de 249.355 millones en 2003-2023). Por otro 
lado, Otras Transacciones y Variaciones apenas explican -6.938 millones de la va-
riación. El Gráfico 1 muestra la evolución de la Posición de Inversión Internacional, y 
los factores que explican esta variación de manera acumulada. En dicha figura se 
puede observar el rol preponderante de los factores financieros en los cambios del 
balance externo, con una Renta de la Inversión sostenidamente deficitaria.

Gráfico Nro. 1: Flujos y ganancias de capital acumuladas desde 1993 
y stock de la Posición de Inversión Internacional 

Fuente: Elaboración propia en base a INDEC y FMI
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De esta manera, dentro de los factores registrados en la Balanza Comercial, los 
factores financieros tuvieron mayor impacto que los comerciales en la evolución del 
balance externo. Pero para explicar cómo Argentina paso de ser un país deudor a 
uno acreedor, y mantener esa posición acreedora a pesar de la vuelta del déficit de 
Cuenta Corriente en 2010, se deben tener en cuenta los efectos de valoración, 
registrados como ganancias de capital en la Posición de Inversión Internacional. De 
esta manera, estas Ganancias de Capital acumuladas, registraron un efecto positi-
vo sobre el balance por 308.882 millones de dólares entre 1993 y 2023 (22.293 mi-
llones en 1993-2000 y 229.227 millones en 2003-2023, y 57.361 millones solo entre 
2001 y 2002), un valor más de dos veces mayor que el Balance Comercial en el pe-
ríodo. Tal como había identificado Habib (2010), los efectos de valoración en Argen-
tina tienen a ser permanentes y relevantes.
 Tal como destacan Forbes, Hjortsoe & Nenova (2017) , la Renta de la Inver-
sión y los efectos de valoración pueden tener impactos relevantes y veloces, lo que 
los hace críticos para el análisis de la vulnerabilidad externa de los países. Los es-
fuerzos de los países por tener Balanzas Comerciales positivas pueden toparse 
con resultados en la Renta de la Inversión sistemáticamente negativos, incluso, con 
posiciones acreedoras con el resto del mundo. La composición y tamaño del balan-
ce externo y los diferenciales de rentas pueden así implicar déficits de Cuenta Co-
rriente persistentes. Mientras el tamaño de los efectos de valoración depende de 
cambios en los precios de los activos y pasivos, y de variaciones en el tipo de cam-
bio, estos no se registran en la Cuenta Corriente, lo que puede sesgar un análisis de 
la sustentabilidad externa de un país.

 Desventaja exorbitante

En la sección anterior se identificó el tamaño y la importancia de los factores 
financieros detrás de la evolución del balance externo argentino. Tanto la Renta de 
la Inversión como los efectos de valoración están determinados por la interacción 
de los Activos y Pasivos externos brutos con sus respectivas tasas de retorno (Ha-
bib 2010) . En línea con la literatura del diferencial o exceso de retornos  Curcuru, 
Thomas & Warnock, 2013), en esta sección se estudian los retornos de los Activos y 
Pasivos externos argentinos por separado, cuantificando la diferencia entre los 
mismos e identificando si el país presenta una desventaja exorbitante en este fren-
te. Utilizando las ecuaciones 9, 10 y 11, se pueden calcular las tasas de rentas, de 
ganancias de capital y de retorno del balance externo argentino agregado en acti-
vos y pasivos. En el Gráfico 2 se puede observar cómo la tasa pasiva de rentas su-
pera todos los años del período a la activa. El promedio en todo el período es de 
7,4% para la tasa pasiva y de 2,5 % para la activa (ver Tabla 1). Durante la converti-
bilidad la tasa pasiva tenía una tendencia bajista mientras la activa una levemente 
alcista hasta el 2000, cuando cae fuertemente de 4,9 % a 2,3 % en 2002. Registra-
ron en promedio, entre 1993 y 2000 un valor de 7,6 % y 4,4 % la tasa activa y pasiva 
respectivamente. Durante la posconvertibilidad, la tasa pasiva de rentas tuvo un 
fuerte aumento luego de 2002, con fluctuaciones hasta 2011, para comenzar a re-
gistrar una tendencia bajista, con mayor volatilidad desde 2017. La primera suba se 
puede asociar con un costo en términos de riesgo soberano del default, y la baja a 
partir de 2011 con los efectos de la segunda Reestructuración de la deuda en 2010. 
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Se puede observar el efecto de la crisis externa de 2018, la reestructuración 
de 2020, y la posterior normalización sobre la misma. La tasa activa refleja cercana-
mente los movimientos de las tasas de la Reserva Federal de Estados Unidos, la 
cual baja a casi cero luego de la Crisis Financiera Global, y comienza a subir gra-
dualmente a partir de 2015. Posteriormente, esta baja nuevamente con el covid-19 
y comienza a subir con la inflación en dicho país. En promedio, la tasa pasiva fue del 
7,5 % mientras la tasa activa del 1,7 % entre 2003 y 2023. 

Las tasas de ganancias de capital son mucho más volátiles, especialmente 
las pasivas. Mientras a simple vista, en los Gráficos 3 y 5 no puede observarse un 
diferencial en las tasas de ganancias durante todo el período, desde 2010 hasta 
2023 (con excepción de 2021), la tasa de ganancias capital sobre los pasivos es ne-
gativa (positiva para el balance externo del país). Puede observarse cómo en 2002 
con la salida de la convertibilidad la tasa pasiva tomo valores fuertemente negati-
vos, no compensados con subas similares posteriormente. Esto se diferencia del 
período de 2008, en el comienzo de la Crisis Financiera Internacional, donde los va-
lores negativos fueron compensados por valores positivos el año siguiente. Lo mis-
mo sucede en 2018 y 2018, donde las ganancias por las reducciones por pasivos 
no se revierten. Estas ganancias compensaron el aumento del déficit de cuenta co-
rriente durante esos años, reduciendo el peso de los pasivos externos del país y 
mejorando la Posición Neta. En promedios la tasa de ganancias de capital activa se 
ubicó en 0,3 % en todo el período (0,4 % entre 1993 y 2000 y 0,8 % entre 2003 y 
2023) mientras la pasiva se ubicó en -3,3 % (-0,5 % entre 1993 y 2000 y -2,9 % entre 
2003 y 2023).

Las tasas de retornos, que incorporan tanto la Renta de la Inversión de la 
Cuenta Corriente como las ganancias de capital, también son volátiles, como pue-
de verse en el Gráfico 4 y en la Tabla 2. Esto se explica por el efecto de las ganan-
cias de capital en los mismos. En promedios la tasa activa se ubicó en 2,8 % en todo 
el período (4,8 % entre 1993 y 2000 y 2,5 % entre 2003 y 2023) mientras la pasiva 
se ubicó en 4,1 % (7,1 % entre 1993 y 2000 y 4,6 % entre 2003 y 2023). 

Al observar los diferenciales de rentas, ganancias de capital y retornos en el 
Gráfico 6 y la Tabla 1, estos fueron de -5 %, 3,6 % y -1,3 % respectivamente en pro-
medio, siendo los dos primeros estadísticamente significativos (ver Tabla 2). En la 
subdivisión de períodos, estos valores fueron de -3,2 %, 0,9 % y -2,3 % entre 1993 y 
2000 y de -5,8 %, 3, 8% y -2,1 % entre 2003 y 2023. Así, quitando el efecto de la cri-
sis y devaluación de 2001-2002, pueden identificarse algunos cambios relevantes. 
Mientras el diferencial negativo de rentas (observable indirectamente en la Cuenta 
Corriente) aumentó en los 2000 respecto a la convertibilidad, el diferencial positivo 
en las ganancias de capital también aumentó, pero no lo suficiente para que el dife-
rencial de retornos se reduzca significativamente. 
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 Descomposición del diferencial de retornos

El diferencial entre la tasa de los activos y de los pasivos externos puede des-
componerse en distintos efectos. Entre los primeros ejercicios de este tipo en la lite-
ratura, Gourinchas & Rey (2007b) calculan el Efecto Retorno y el Efecto Composi-
ción. El primero identifica el rol de un diferencial en la tasa de retorno de cada tipo 
de instrumento j (Inversión Extranjera Directa, Inversión de Cartera, Otra Inversión, 
Activos de reservas o Reservas Internacionales y Derivados financieros) dada la 
participación promedio que este tipo de instrumento tiene en los activos y pasivos 
externos. Es decir, el impacto que tiene, por ejemplo, que la rentabilidad de la Inver-
sión Extranjera Directa de No residentes en el país sea mayor que la rentabilidad de 

Gráfico Nro. 2: Tasa de rentas

Fuente: Elaboración propia en base a INDEC y FMI

Gráfico Nro. 3: Tasa de ganancias de capital

Gráfico Nro. 4: Tasa de retorno Gráfico Nro. 5: Diferenciales
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la Inversión Extranjera Directa de los residentes en el resto del mundo. En cambio, 
el Efecto Composición identifica el rol del peso de cada instrumento en los activos y 
pasivos. Es decir, cómo impacta que un tipo de instrumento tenga mayor o menor 
participación en los pasivos que en los activos dada la tasa promedio del instrumen-
to. En la ecuación 13 se muestra el cálculo de la descomposición del diferencial de 
retornos, donde w representa la participación del instrumento j en los activos a o en 
los pasivos p. El mismo cálculo puede aplicarse con las tasas de renta y de ganan-
cias de capital.

 De esta manera el Efecto Retorno del diferencial de rentas es negativo du-
rante todo el período, contabilizando un -1,1 % en promedio. Para el período entre 
1993 y 2000 registro un -0,5 %, mientras para entre 2003 y 2023 baja a -1,5 %. La 
descomposición por instrumento de este efecto indica que tanto en todo el período 
como en la subdivisión la Inversión Extranjera Directa registró el mayor diferencial 
negativo, seguido por la Inversión de Cartera (Tabla 1). En el caso de las ganancias 
de capital, el diferencial por el Efecto Retorno es menor en valores absolutos, pero 
positivo, con un promedio de 0,8 % (0,2  entre 1993 y 2000 y 0,8 % entre 2003 y 
2023). Finalmente, para el diferencial de retornos, este efecto registra un -0,3 % en 
promedio (-0,3 % entre 1993 y 2000 y -0,7 % entre 2003 y 2023), sosteniéndose el 
mayor impacto de la Inversión Directa y de Cartera.
 Por su lado, el Efecto Composición, explica la mayor parte del diferencial en 
todos los casos. En las rentas este efecto tiene un valor de -3,9 % en el promedio, 
pasando entre los subperíodos de análisis de -2,7 % a -4,4 % entre 2003 y 2023. En 
las ganancias de capital el efecto es positivo, siendo de 2,8 % (0,7 % entre 1993 y 
2000 y 3 % entre 2003 y 2023). Mientras para el diferencial de retornos es de 1 %, 
en este caso bajando de -2 % a -1,4 %, por el impacto de las ganancias de capital. 
Durante los noventa, el Efecto Composición de la Otra Inversión y la Inversión de 
Cartera fueron los más negativos, mientras en los 2000, el impacto de la Otra Inver-
sión fue positivo, mientras el de la Inversión de Cartera más significativo, llegando 
al -1,9 % en promedio.
 Si en vez de calcular los efectos para cada período y luego obtener sus pro-
medios, se calculan los efectos sobre el promedio de los diferenciales, se puede 
identificar los efectos de los cambios en la cartera en términos de pasivos y activos. 
Así, Curcuru, Dvorak & Warnock (2010) utilizan la medida de evaluación de desem-
peño de portafolio de Grinblatt &  Titman  para descomponer los diferenciales de re-
torno promedio de un período en Efectos de Retorno, de Composición y en los Efec-
tos Timming de Activos y de pasivos. Estos últimos registran la suma de covarian-
zas muestrales entre la participación de los inversores en cada clase de instrumen-
to y los retornos en el siguiente período.
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De esta manera, los residentes

asignan una ponderación relativamente alta a los activos que tienen altos rendimientos pos-
teriores, estas covarianzas serán positivas y contribuirán positivamente al diferencial agre-
gado de rendimientos. En contraste, las covarianzas positivas entre el peso de los inversio-
nistas extranjeros y los rendimientos posteriores contribuirán negativamente al diferencial 
agregado de los rendimientos. (Curcuru, Dvorak & Warnock, 2010: p.12. Trad. Prop.)

En simples palabras, identifica si los cambios en la composición de la cartera 
promedio, dado el retorno en el período siguiente, fueron positivas o negativas, teniendo un 
buen o mal Timming. En la ecuación 14 se muestra el cálculo de cada uno de estos efectos, 
donde las barras sobre las letras indican el valor promedio de dicho valor en el período de 
análisis:

Fuente: Elaboración propia en base a INDEC y FMI. IED= Inversión Extranjera Directa, IC= Inver-
sión de Cartera, OI=Otra Inversión, DF= Derivados Financieros, RRII=Activos de Reserva, i=Dife-
rencial de tasas de rentas, k=Diferencial de tasas de ganancias de capital, r=Diferencial de tasas de 
retornos. Calculado en base a ecuación 17. 

Tabla Nro. 1: Tasas, diferencial y efectos. Promedios por período
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En la Tabla 2 se presentan los resultados de esta descomposición, acompañados 
con un resumen estadístico. En el caso del diferencial de rentas, el mayor aporte sigue 
siendo del Efecto Composición, seguido por el Efecto Retorno. El Efecto Timming no es 
significativo y registra valores positivos, reduciendo el diferencial negativo, principalmente 
por el Efecto Timming de los Pasivos. El diferencial positivo de las tasas de ganancias de 
capital, también se explica por el Efecto Composición, mientras el Efecto Retorno es no sig-
nificativo. El Efecto Timming de las ganancias de capital es positivo, y significativo al 10 %, 
con un valor de 1,6 %, aunque es negativo durante los noventa. Su aporte positivo es princi-
palmente por los cambios en la composición de los pasivos. 

En lo que respecta al diferencial de retornos, las dinámicas son similares, con Efec-
tos Retorno no significativos, Efectos Composición negativos y significativos y Efectos Ti-
mming positivos y significativos. Estos últimos son negativos en el promedio de la converti-
bilidad y positivos en los 2000, con un valor de 2 %.

De esta manera se puede observar que, en la posconvertibilidad, los cambios en la 
estructura de los pasivos fueron más beneficiosos en términos de rentabilidad relativa para 
el balance de los residentes de lo que fue la modificación en la composición de los activos, 
pero solamente si se toman en consideración las ganancias de capital. Dado que el Efecto 
Timming positivo de las ganancias de capital en los pasivos (perdidas para los no residen-
tes por cambiar la composición de su cartera en Argentina en momentos previos a perdidas 
de capital) se concentran en Inversiones de Cartera y Otra Inversión, esta dinámica podría 
deberse al llamado Efecto Rebalanceo (Hau & Rey, 2006, Camanho, Hau & Rey, 2017), 
donde los inversores reducen su exposición a un activo o una canasta de estos, luego de 
haber registrado un exceso de ganancia sobre sus otros instrumentos, implicando un au-
mento del peso de estos activos en su cartera. Si un exceso de retorno en un período lleva a 
que en el mismo período se aumente la demanda por ese activo, en el siguiente período el 
efecto rebalanceo puede implicar ventas de este activo, afectando su precio. En dicha di-
námica, vemos un aumento de la participación de un activo en la cartera en un período, y 
perdidas de capital en el siguiente por la venta del instrumento, exactamente lo que se ob-
serva en el Efecto Timming en la posconvertibilidad. Confirmar tal relación entre el Efecto 
Rebalanceo y el Timming en este caso, va más allá de los objetivos de este trabajo. 

 
 

Fuente: Elaboración propia en base a INDEC y FMI.***, ** y * denotan significancia al nivel de 1 %, 5 % y 10 %, 
respectivamente. i=Diferencial de tasas de rentas, k=Diferencial de tasas de ganancias de capital, r=Diferen-
cial de tasas de retornos. Calculado en base a ecuación 18. 

Tabla Nro. 2
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 Efectos de valoración: 
           Tipo de cambio financiero y precios de los activos

Los efectos de valoración o ganancias de capital pueden deberse tanto a 
cambios en los precios de activos o pasivos, como fluctuaciones en el tipo de cam-
bio. Las variaciones en el precio de los activos tienen características distintas se-
gún el tipo instrumento. Las acciones y la Inversión Directa pueden registrar cam-
bios temporales o permanentes por shocks cíclicos, cambios en las expectativas, la 
productividad, entre una larga lista de orígenes. Instrumentos de renta fija también 
pueden verse afectados por expectativas como por cambios en la percepción de 
distintos riesgos. Sin embargo, las ganancias o pérdidas de capital tienden a desa-
parecer en tanto se aproxima la fecha de madurez del instrumento. Otras Inversio-
nes, que suelen estar constituidas por instrumentos bancarios o monetarios no 
suelen valuarse mark to market, por lo que las pérdidas o ganancias suelen deber-
se al efecto de variaciones en el tipo de cambio (Lane & Shambaugh 2010). 

De esta manera, las modificaciones en el valor de un instrumento por el tipo 
de cambio se explican a partir de dos elementos. Por un lado, en qué moneda están 
denominado este instrumento, y por otro, las variaciones del tipo de cambio nomi-
nal bilateral entre la moneda de denominación y la moneda en la que se está va-
luando la Posición de Inversión Internacional (para más detalles sobre estos efec-
tos, ver Lane & Shambaugh (2010) y Bénétrix, Lane & Shambaugh (2015)). Este de-
talle no es menor, ya que, por ejemplo, durante la convertibilidad, a pesar de que el 
tipo de cambio del peso argentino y el dólar estadounidense estaba fijado en la pari-
dad uno a uno, hubo pérdidas y ganancias de capital en el balance externo por el 
efecto de variaciones en el tipo de cambio. Dado que Argentina registraba activos y 
pasivos en monedas distintas al peso y al dólar, como, por ejemplo, el yen japonés, 
variaciones en el tipo de cambio entre el peso y el yen (o lo que era lo mismo, entre 
el yen y el dólar), afectaban el precio en dólares de dichos activos y pasivos. 

En la información estadística de la Posición de Inversión Internacional publi-
cada por el INDEC, se presentan sus factores de explicación, desagregados en 
transacciones, variación de precios, variación de tipo de cambio y otras variaciones 
(excepto para 2023). Esta información muestra que, en Argentina, las ganancias por 
cambios en los precios son volátiles, tomando valores positivos y negativos. Entre 

4
1993 y 2023, se acumularon 29.907 millones de dólares de ganancias de capital . 
Aunque la sustentabilidad está determinada por los efectos permanentes de los 
efectos de valoración, caídas temporarias en el precio de los pasivos pueden ser 
oportunidades para cancelar estos pasivos vendiendo activos, mejorando la susten-
tabilidad, principalmente en lo que respecta a Inversiones de Cartera. Las ganan-
cias debidas a las variaciones del Tipo de Cambio Financiero tuvieron un rol prepon-
derante, y con un mayor sesgo positivo y permanente, acumulando en todo el perío-
do 213.753 millones de dólares de ganancias de capital en el balance externo.

Entre 1993 y 2000 las ganancias debidas al tipo de cambio fueron casi nulas, 
mientras las debidas a los cambios en los precios de mercado acumularon 22.286 
millones de dólares. En la posconvertibilidad, no se registraron apreciaciones no-
minales, excepto por los primeros años luego de la fuerte devaluación de 2002, 

4
 Estos valores son una aproximación, ya que en 2023 el INDEC dejo de publicar la apertura de las revaloriza-

ciones durante el período entre aquellas explicadas por variaciones en precios y en el tipo de cambio.
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donde se apreció levemente. Las ganancias de capital por el tipo de cambio entre 
2003 y 2023 acumularon 216.587 millones de dólares, mientras las debidas a cam-
bios en los precios, apenas alcanzaron los 792 millones de dólares.
 La magnitud de los efectos de valoración en Argentina da cuenta del rol cla-
ve que cumplen en la evolución y sustentabilidad del frente externo, por lo cual, es-
tos deben ser parte de cualquier análisis. Desde 2010 hasta 2023, la Cuenta Co-
rriente acumuló un déficit de 142.310 millones de dólares, sin embargo, la Posición 
de Inversión Internacional aumentó 70.947 millones de dólares. Esto fue solamente 
posible por el efecto estabilizador de los efectos de valoración, los cuales acumula-
ron una ganancia de 228.489 millones de dólares en el mismo período. Este efecto 
estabilizador depende de la capacidad de emitir pasivos denominados en moneda 
doméstica. Mientras las depreciaciones se consideran un mecanismo de ajuste de 
la Cuenta Corriente, estas mejoran la sustentabilidad externa vía efectos de valora-
ción si y solo si los pasivos están denominados en moneda doméstica, reduciendo 
el peso de estos durante períodos de estrés en el frente externo, donde se espera 
que la moneda doméstica pierda valor. Si los pasivos están denominados en mone-
da extranjera, la depreciación no disminuirá el valor de los pasivos, pero, si aumen-
tara su peso en moneda doméstica para los residentes, con efectos contractivos 
(Gourinchas, 2008; Kohler, 2019). Así, este canal financiero de las depreciaciones 
contractivas se suma a los varios canales reales identificados en la literatura eco-
nómica (Acevedo, Cebotari et al., 2015). En términos de sustentabilidad, el ratio de 
Posición Inversión Internacional sobre el PBI, puede crecer si la depreciación im-
pacta sobre el producto negativamente por un período considerable, con posibles 
efectos sobre el financiamiento si es un país deudor. Como resaltan Céspedes, 
Chang & Velasco (2004), las depreciaciones suben el valor en moneda doméstica 
de los activos externos en moneda extranjera, mermando el efecto recesivo, sin 
embargo, desde el mismo análisis de Díaz Alejandro (1963) y Krugman & Taylor 
(1978), si la propensión a consumir de los acreedores residentes es menor que la 
de los deudores residentes, el efecto recesivo será mayor. De esta manera, los 
ajustes en el tipo de cambio que pueden hacer sustentable el frente externo serán 
más altos mientras menos pasivos en moneda doméstica el país registre, pero ello 
aumentara la posibilidad de una dinámica inestable por los efectos contractivos so-
bre el producto. A esto también se suma lo que Lane & Milesi-Ferretti (2004) advier-
ten. Si bien el canal de la valuación vía depreciaciones puede ser estabilizador, no 
se puede sobre depender de él, ya que, si bien una depreciación sorpresiva puede 
generar ganancias de capital para un país, estas pueden tener costos reputaciona-
les y en la percepción del riesgo. Aun así, la menor exposición a moneda extranjera 
disminuye la magnitud del ajuste del tipo de cambio necesario, al tiempo que mejo-
ra la distribución internacional de los riesgos. 

Conclusiones

En este artículo se analizaron los factores que explicaron la evolución del 
balance externo argentino entre 1993 y 2023, donde los factores financieros juga-
ron un rol preponderante. Por un lado, la Renta de la Inversión registró un déficit 
acumulado de 309.862 millones de dólares en dicho período. Este déficit también 
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se mantuvo entre 2003 y 2023, incluso cuando Argentina registró una posición 
acreedora frente al resto del mundo. Por el otro, este déficit fue compensado por 
ganancias de capital en torno a los 308.882 millones de dólares entre 1993 y 2023.

Esto se debió a que el país registra un diferencial de rentas negativo entre lo 
que cobra por sus Activos Externos y lo que paga por sus Pasivos Externos. Este fue 
5 % en el promedio entre 1993 y 2023. En el mismo período, en las tasas de ganan-
cias de capital el diferencial fue positivo para el país en un 3,6 % promedio. Por lo 
cual el diferencial de retornos (que incluye rentas y ganancias de capital) fue nega-
tivo en un 1,3 % promedio. Sin considerar las fuertes ganancias de capital durante 
2001 y 2002, el diferencial de retornos fue negativo tanto entre 1993 y 2000 como 
entre 2003 y 2023, siendo de 2,3 % y 2,1 % respectivamente. Este diferencial negati-
vo, implica que mientras mayor sea la diferencia entre el monto de activos brutos y la 
posición neta acreedora, mayor será el efecto negativo de los factores financieros. 
Políticas orientadas a que los residentes tengan un menor porcentaje de su riqueza 
en Activos Externos, puede volver más sustentable el balance externo del país.

En la descomposición del diferencial de retornos de Argentina se pudo ob-
servar que dentro del período el Efecto Composición tuvo un efecto negativo del 1,9 
%. Esto implica que el país invierte un porcentaje mayor en los instrumentos que 
menor rendimiento tienen en su cartera. Por otro lado, el Efecto Retorno también es 
negativo, con un valor de 1,2 %, indicando que Argentina tiene un diferencial nega-
tivo entre instrumentos iguales. El Efecto Timming, donde se contabilizan los efec-
tos de los desvíos en la composición de la cartera promedio, registró un efecto posi-
tivo del 1,7 %, principalmente por los cambios en la composición de los pasivos. 

Dentro del diferencial de retornos negativo de Argentina, y su impacto en el 
balance externo, la composición de los Activos y Pasivos Externos tiene un rol pre-
ponderante. Políticas que incentiven un perfil distinto tanto en la composición de los 
activos como de los pasivos externos que podría reducir este efecto. Esto es parti-
cularmente relevante para el período de la posconvertibilidad, donde la mayor parte 
de la acumulación de activos externos se dio mediante la compra de moneda ex-
tranjera (en su mayoría en formato físico), la cual provee retornos nulos. Al mismo 
tiempo, la acumulación de pasivos externos se concentro en el sector público, el 
cual paga altas primas de riesgo, empeorando el diferencial de retornos. 

En conclusión, el diferencial de retornos negativo explica los persistentes 
déficits en la Renta de la Inversión, incluso cuando el país tiene una posición acree-
dora con el resto del mundo desde hace varios años. Este diferencial se explica tan-
to porque el país “paga más” que el resto del mundo por cada instrumento, como 
por la composición del balance externo, con mayor peso de los instrumentos que 
pagan poco en el activo, y mayor peso de los instrumentos que pagan mucho en el 
pasivo. Por otro lado, las ganancias de capital, si bien no llegan a compensar el 
diferencial de retornos observado en la cuenta Renta de la Inversión, explican co-
mo a pesar de tener un déficit de Cuenta Corriente acumulado desde 2010, la Po-
sición Neta de Inversión Internacional mejoró, particularmente de la mano de las 
fuertes depreciaciones de 2018 y 2019. 

Sin embargo, esto no implica que las depreciaciones sean beneficiosas para 
el país. Ganancias de capital por cambios en el tipo de cambio, requieren común-
mente que los pasivos externos estén denominados en moneda doméstica, en este 
caso el peso argentino. Sin embargo, menor el porcentaje de pasivos externos en 
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moneda doméstica, mayor la depreciación necesaria para estabilizar el balance ex-
terno. Como se mencionó anteriormente, dichas depreciaciones tienen efectos in-
flacionarios y contractivos mediante distintos canales. Por otro lado, si las deprecia-
ciones son frecuentes y esperadas, los tenedores de pasivos externos en moneda 
doméstica buscaran evitar dichas pérdidas. Por un lado, pueden buscar retornos 
en moneda local que compensen dicho riesgo de depreciación, empeorando el dé-
ficit de la Renta de la Inversión. Por otro, pueden evadir este riesgo cambiando es-
tos instrumentos por otros denominados en moneda extranjera. Esta última posi-
bilidad ya es un hecho, ya que el porcentaje de pasivos externos denominados en 
pesos argentinos bajo de un máximo de 41 % en 2008, a apenas 26 % en 2023, lo 
que explica en parte porque la devaluación de dicho año no generó ganancias de 
capital tan altas.  
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