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Se distribuye por venta directa o suscripción anual

Sus crip cio nes en la Ar gen ti na: 

Reconquista 962 - 2º Piso,  C1003ABT 

Buenos Aires.  Tel. 4313-9494 / 5137

Valor de la suscripción:

Exterior:     u$s   170

Países limítrofes: u$s   140 

Datos básicos de la economía argentina 
               2021                          2022
   I trim. Abril Mayo Junio

P.I.B Total(% igual período del año anterior)  10,4 6,0 5,4(*) 7,4(*) s/i
P.I.B Agropecuario(% igual período del año anterior)   0,1 -0,1 -6,0(*) -5,3(*) s/i
P.I.B Industria(% igual período del año anterior)  15,9 4,9 4,8(*) 10,6(*) s/i
Formación bruta de capital fi jo(% igual período del año anterior)  33,4 12,7 s/i s/i s/i
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes)  46.282.066 60.351.245 s/i s/i s/i
     
Tipo de cambio nominal (peso/dólar)  100,64 112,12 118,70 123,07 127,99
     
Exportaciones(millones de dólares)  77.934 19.354 8.337 8.254 8.432
Importaciones(millones de dólares)  63.184 17.968 6.883 7.886 8.547
Saldo comercial(millones de dólares)  14.750 1.386 1.454 368 -115
Balance de la cuenta corriente(en millones de dólares)  6.708 -1.130 s/i s/i s/i
Deuda externa(millones de dólares)  350.887 s/i s/i s/i s/i
Términos de intercambio(2004=100)  144,0 154,2 s/i s/i s/i
Total reservas internacionales(millones de dólares)  39.662 43.137 42.007 41.561 42.787
     
Base monetaria(en millones de pesos)  3.394.480 3.660.266 3.628.710 3.696.382 3.881.770
M1(en millones de pesos)  4.865.258 5.132.565 5.170.695 5.414.198 5.659.312
M2(en millones de pesos)  7.144.286 7.397.912 7.501.527 7.912.828 8.356.999
M3(en millones de pesos)  11.609.538 12.947.221 13.386.771 14.162.056 14.974.074
Tasa de interés activa(nominal anual %)  35,2 36,3 38,9 40,5 42,3
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %)  33,4 37,4 42,2 44,4 46,9
     
Recaudación tributaria (en millones de pesos)  11.004.986 3.579.546 1.341.595 1.551.370 1.680.901
Resultado primario(en millones de pesos)  -980.242 -192.735 -79185 -162.412 -321.644
Intereses de la deuda(en millones de pesos)  654.107 266.857 67130 80.021 74.933
Resultado fi nanciero(en millones de pesos)   -1.634.349 -459.592 -146.315 -242.433 -396.577
     
Precios al consumidor (en tasa de variación)  50,9 20,9 6,0 5,1 5,3
Precios al por mayor (en tasa de variación)  51,3 15,5 5,9 5,2 4,8
Precios costo de la construcción (en tasa de variación)  48,5 11,9 2,5 6,2 6,3
     
Tasa de actividad (% de la población total)  46,5 46,5          -          -          -
Tasa de empleo (% de la población total)  42,4 43,3          -          -          -
Tasa de desocupación (% de la PEA)  8,8 7,0          -          -          -
Tasa de subocupación (% de la PEA)  12,2 10,0          -          -          -

(*) Provisorio. s/i: Sin información. (*) Datos del Estimador Mensual de Actividad Económica (EMAE).      
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes ofi ciales y privadas. 
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La política como ordenadora de la economía 

La grave crisis políƟ ca que se vive hacia el interior de la coalición gobernante 
ha venido potenciando los problemas que aquejan a la economía argenƟ na. 
En un escenario de incerƟ dumbre y enrarecimiento de las expectaƟ vas, en 
apenas un mes se produjo la salida de dos Ɵ tulares de la cartera económica y la 
posterior decisión gubernamental de centralizar el manejo de importantes áreas 
económicas bajo un solo Ministerio, en cabeza del hasta entonces Presidente de 
la Cámara de Diputados. 

La escasez de dólares es, una vez más, el telón de fondo de las tensiones 
económicas. Este problema estructural de la ArgenƟ na se ha visto agudizado 
por el encarecimiento del costo de la energía que aqueja a la economía mundial 
en el marco de la guerra. En nuestro país, el signifi caƟ vo aumento en los 
pagos de importaciones de combusƟ ble se combinó con la disminución de las 
exportaciones de granos y sus derivados. La retención de stocks por parte de los 
productores se repite cíclicamente en situaciones de expectaƟ vas devaluatorias 
que son alimentadas por fuertes pulseadas especulaƟ vas que, a su turno, se 
refl ejan en una ampliación de las brechas entre el dólar ofi cial y las coƟ zaciones 
“alternaƟ vas”. La crisis políƟ ca generó un caldo de culƟ vo propicio para que esas 
conductas desestabilizadoras, sin respaldo sólido en las condiciones objeƟ vas de 
la economía, exacerbaran las tensiones cambiarias y fi nancieras. Esa dinámica 
se transformó en el principal termómetro para medir la salud de la economía 
argenƟ na. 

Las turbulencias en el mercado de cambios, en efecto, han venido eclipsando 
todo el funcionamiento de la economía. Afectan sin duda la dinámica infl acionaria, 
pero corren en andariveles paralelos al devenir del mundo de la producción y el 
empleo. En el primer semestre del año la acƟ vidad económica creció más del 6%, 
se mantuvo la tendencia alcista en la creación de puestos de trabajo formales, 
las exportaciones mantuvieron su ritmo expansivo y la recaudación tributaria se 
incrementó muy por encima de la infl ación. El fl anco fi scal también se vio aliviado 
en julio, cuando el Tesoro pudo superar el test en materia de renovación de los 
fuertes vencimientos de deuda en pesos. 

La posibilidad que se abre para que el Gobierno pueda encauzar la marcha 
de la economía Ɵ ene como principal fortaleza el consenso políƟ co dentro de 
la coalición ofi cialista. La centralización del diálogo con los principales actores 
económicos en cabeza de un Ministro empoderado por el Presidente y la 
Vicepresidenta, así como por los gobernadores y los representantes sindicales, 
debería ayudar a conjurar las presiones devaluatorias. Esto úlƟ mo es condición 
necesaria para frenar la dinámica infl acionaria, principal desaİ o que enfrenta la 
fl amante conducción económica. 

El Gobierno ha dejado en claro que no piensa ceder frente a las soluciones 
mágicas que vuelven a surgir ante la evidencia de la acentuación de la restricción 
externa. Se parte del diagnósƟ co de que las propuestas de desdoblamiento 
o unifi cación cambiaria que se sugieren desde el “mercado” implican un salto 
devaluatorio con impactos muy regresivos y sin garanơ a alguna de llevar alivio 
al frente externo, salvo a costa de una recesión. Si bien los resquicios se van 
achicando, todavía se dispone de grados de libertad sufi cientes para transitar esta 
fase de estrangulamiento de divisas sin resignar crecimiento del PIB y el empleo, a 
un ritmo consistente con las restricciones de oferta. La condición sufi ciente de esa 
sostenibilidad pasa por la intensifi cación del proceso de inversión que garanƟ ce el 
autoabastecimiento energéƟ co y la diversifi cación de nuestras exportaciones. Ese 
sigue siendo uno de los desaİ os centrales del desarrollo argenƟ no.

FIDE Coyuntura 
y Desarrollo
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Una ventana 

de oportunidad

ANALISIS DE LA COYUNTURA 

La apuesta por fortalecer 
las reservas internacionales

Los cambios de gabinete abren una ventana de oportu-
nidad para que el Gobierno desarme las expectaƟ vas 
devaluatorias que caracterizaron la economía durante 
las úlƟ mas semanas.

La etapa que se inicia Ɵ ene como principal fortaleza 
el consenso políƟ co dentro de la coalición de gobierno: 
la centralización del diálogo con los principales actores 
económicos en cabeza de un ministro que, en principio, 
dispone del respaldo del Presidente, la Vicepresidenta, 
los gobernadores, representantes sindicales y una parte 
del empresariado nacional. Ello le otorga un músculo 
importante para lidiar con las tensiones que atraviesan 
el funcionamiento de la economía argenƟ na.

Algunos interrogantes respecto a los principales ejes 
del nuevo equipo económico han sido despejados con 
un conjunto de anuncios efecƟ vizados en la primera 
semana de su asunción. Y si bien al cierre de esta edición 
faltaba que se concretaran algunos detalles, las medidas 
explicitadas hasta el momento raƟ fi can la intención de 
respetar la meta fi scal acordada con el FMI, fortalecer 
las reservas del BCRA, alinear las tasas de interés al ritmo 
de la infl ación y atender la situación de los sectores de 
menores ingresos.

La nueva conducción económica descarta avanzar en un 
ajuste ortodoxo tradicional por la vía de la devaluación. 
El objeƟ vo es despejar las expectaƟ vas devaluatorias que 
vienen distorsionando el funcionamiento del mercado 
de cambios, tanto por el lado de la demanda como 
de la oferta de divisas, a través del ingreso de dólares 
fi nancieros a la espera de una relaƟ va normalización de la 
comercialización de la cosecha del sector agropecuario. 

Los anuncios giraron en torno a cuatro ejes relacionados 
con el sector externo, el plano fi scal, monetario y la 
cuesƟ ón políƟ co-distribuƟ va. 

Comenzando por el sector externo, como decíamos, se 
buscará fortalecer las reservas y despejar las expectaƟ vas 
de devaluación. Se espera que en el transcurso de los 
próximos 60 días ingresen 7.000 millones de dólares 
provenientes de fuentes comerciales y fi nancieras.

Por el lado comercial, se dijo que habría un refuerzo de 
dólares resultantes de adelantos de exportaciones por 
5.000 millones de dólares de sectores como pesca, agro, 
minería y otros. 

La mayor canƟ dad de recursos provendría de una línea 
de “prefi nanciación de exportaciones” que las grandes 
empresas suelen tener abierta con sus casas matrices 
cuando necesitan liquidez. El peso más relevante de los 
fondos sería originado por el sector agroindustrial.

Por el lado de la cuenta fi nanciera, habría desembolsos 
de 2.000 millones de dólares de organismos inter-
nacionales, incluyendo la CAF. Además, se informó de 4 
ofertas para obtener un REPO con bancos de inversión 
privados y un fondo soberano para recompra de deuda 
pública. No se dieron detalles de los montos ni los plazos 
de tales REPO.
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Dentro del plano del sector externo, también se co-
mentó la sanción de regímenes especiales por DNU para 
sectores como agroindustria, minería, hidrocarburos 
y economía del conocimiento, asociados a una mayor 
producción. Se esperan novedades al respecto en el 
transcurso de las próximas semanas.

 
Ordenar las presiones devaluatorias no será un tema 

fácil. La coyuntura aún se encuentra atravesada por la 
falta estructural de divisas. 

Como venimos analizando en las ediciones pasadas, en 
un marco de normalización de las acƟ vidades producƟ vas, 
suba de precios de importaciones de combusƟ bles y 
fl etes, mayor demanda por turismo al exterior tras el 
impacto de la pandemia, pagos de intereses al FMI y 
difi cultades para refi nanciar organismos internacionales, 
la economía argenƟ na registra difi cultades para trans-
formar el ingreso de los dólares de exportaciones en 
reservas.

Algunas dudas emergen de los anuncios. Por el lado 
de los dólares comerciales, no está claro si el ingreso 
de estos fondos debe contabilizarse como recursos 
netos extra o fondos brutos adelantados. Además, si 
estos ingresos dependen de la sanción de los regímenes 
especiales. 

Por el lado de los dólares fi nancieros, los fondos pro-
venientes de organismos internacionales eran un tema 
pendiente desde la sanción del nuevo acuerdo con 
FMI, que parece haber terminado de destrabarse. En 
cualquier caso, aún no Ɵ enen fecha clara de ingreso. 

Los REPO de bancos privados son instrumentos de 
crédito de corto plazo, en donde se entregan ơ tulos 
como garanơ a a alguna línea de liquidez inmediata. La 
aplicación de esos fondos a la recompra de deuda podría 
tratarse de un benefi cio mutuo: el bajo precio histórico 
de la deuda hace muy conveniente su compra para el 
Estado nacional y generaría una suba de la coƟ zación 
para el prestamista-tenedor del bono.

En el plano monetario y fi scal, se ha reafi rmado que 
se cumplirá con la hoja de ruta del acuerdo con el FMI.  
El nuevo ministro raƟ fi có la meta del 2,5% del défi cit 
fi scal primario para el acumulado de 2022. Además, 
indicó que no se uƟ lizarían más adelantos transitorios 
para fi nanciar al Tesoro en lo que resta del año. Estos 
elementos ya habían sido raƟ fi cados por la ministra de 
transición durante su viaje a Washington.

Por ahora, estos objeƟ vos lucen desafi antes. Entende-
mos que deben seguirse de cerca los pormenores de las 
siguientes medidas para terminar de evaluar el resultado 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA, BCBA y Ambito.com

Dólar oficial, contado con liquidación, dólar blue y solidario 
Datos diarios 
(en pesos por dólar)Pesos
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fi nal de los anuncios fi scales y monetarios. En especial el 
tema subsidios, transferencias corrientes a las provincias 
y ejecución de obra pública.

Con ello, algunas consideraciones parƟ culares. En 
primer lugar, las metas fi scal y monetaria van de la 
mano: una reducción más acelerada del défi cit primario 
implicaría un menor défi cit fi nanciero y una menor 
necesidad de moneƟ zar el rojo fi scal. Entendemos 
que el gasto público del segundo semestre tendrá 
un menor dinamismo, especialmente en las parƟ das 
“discrecionales”, como obra pública y transferencias 
corrientes.

En segundo lugar, y como elemento favorable al 
objeƟ vo fi scal, el nuevo esquema tarifario terminará 
colaborando en la reducción del défi cit anual. Mientras 
que inicialmente se esƟ maba que el gasto en subsidios 
permanecería constante en términos del PIB a pesar de 
la segmentación “ya que los de la cima de la pirámide 
terminarían subsidiando a los de la base”, posiblemente 
el gasto total se vea reducido y con ello se facilite la meta 
de défi cit fi scal. 

El número de hogares subsidiados será menor al 
previsto: 4 millones de hogares renunciaron al subsidio 
y pagarán la tarifa plena y habrá un tope de consumo. 

Ambas medidas Ɵ enden a reforzar el sesgo distribuƟ vo 
de la segmentación, evitando que los que más consumen, 
ơ picamente hogares más ricos, saquen provecho del 
subsidio.

En tercer lugar, el hecho de no recurrir al fi nanciamiento 
del BCRA implicaría una mayor dependencia de las 
colocaciones del mercado. 

Por un lado, y a pesar de que la asistencia del BCRA 
es una fuente virtuosa para fi nanciar al Tesoro, no es 
ilimitado. Existe un límite establecido por el acuerdo 
con el FMI, que es a su vez muy cercano al indicado por 
la carta orgánica del BCRA. Es decir, se trataba de una 
fuente que ya venía compromeƟ da, al margen de estos 
anuncios. 

En julio se requirió asistencia del BCRA al Tesoro por 
195.000 millones de pesos, dejando el stock acumulado 
en 630.000 millones de pesos. En la comparación con 
el límite máximo del acuerdo con el FMI para el tercer 
trimestre de 2022, se encuentra a solo 35.000 millones 
de pesos, y a 135.000 millones de pesos por debajo del 
límite para todo el año. Medidos en términos del PIB, 
en todo el 2022 solo restaría un remanente del 0,2% del 
PIB para emiƟ r. Este valor es, a su vez, cercano al que 
establece la carta orgánica del BCRA.

FUENTE: FIDE, con datos de CIARA-CEC.

Liquidación de divisas del complejo oleaginoso
Años 2016-2022 

(en millones de dólares)
Millones

de dólares
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Esos grados de libertad han sido una fuente signifi caƟ va 
de fi nanciamiento en los úlƟ mos meses, especialmente 
cuando se acentuó la turbulencia fi nanciera. Además, 
se han uƟ lizado otros instrumentos al alcance, como 
la recompra de DEG o la parƟ cipación del BCRA en el 
mercado secundario de ơ tulos, para darle apoyo a la 
Tesorería en sus colocaciones. Creemos que este Ɵ po de 
herramientas debe permanecer sobre la mesa. 

El Gobierno ha recuperado bastante capacidad de 
maniobra en el mercado de deuda. Ha subido la tasa, se 
ha concentrado en un plazo más corto de colocaciones y 
ha brindado instrumentos duales. 

Durante julio, con la ministra anterior, vencieron alre-
dedor de 324.300 millones de pesos, y el Gobierno 
logro colocar deuda por 515.800 millones. Un raƟ o de 
refi nanciación cercano al 160%, revirƟ endo la caída 
observada desde mayo, cuando empezó la corrida contra 
los bonos CER. 

Durante agosto, con el actual ministro, se llevó 
adelante un canje voluntario de deuda en pesos para los 
vencimientos en pesos de los próximos 90 días. Según 
informó la Secretaría de Finanzas, el Gobierno logró 
una refi nanciación temprana de vencimientos por más 
de 2,5 billones de pesos, o el equivalente al 85% de los 
vencimientos de deuda de entre agosto y octubre. Se 
esƟ ma que un 60% de esos papeles estaban en poder 
del propio Estado.

Los resultados son saƟ sfactorios. El Tesoro debía 
afrontar vencimientos por 615.862 millones de pesos 
en agosto, 1.123.801 millones de pesos en sepƟ embre 
y 807.068 millones de pesos en octubre. Sin embargo, 
luego de esta operación de conversión se logró reducir 
los vencimientos proyectados a 115.318 millones de 
pesos, 209.337 millones de pesos y 155.336 millones de 
pesos, respecƟ vamente.

En paralelo a esto, el BCRA volvió a subir las tasas de 
interés de referencia, acompañando la suba de interés de 
las colocaciones del Tesoro y la expectaƟ va de infl ación. 

Durante la segunda semana de agosto la tasa de políƟ ca 
monetaria subió en 9,5 puntos, del 60% al 69,5% (TEA de 
79,8% a 96,5%). 

Igualmente, las colocaciones conƟ núan encontrando 
difi cultades para romper “la barrera electoral 2023”. Es 
decir, cuesta emiƟ r deuda en el mercado más allá del 
mes de octubre del 2023, dada la incerƟ dumbre que el 
mercado aún le asigna a la deuda en pesos.

Finalmente, en el plano de políƟ ca de ingresos se 
anunció un bono de suma fi ja, adicional al aumento de 
jubilaciones indicado por la fórmula de movilidad. El 
objeƟ vo es que la jubilación mínima no pierda frente a la 
infl ación. Entre sepƟ embre y noviembre el haber mínimo 
jubilatorio quedará en 50.352 pesos, un aumento del 
73,3% interanual.

Creemos que las medidas anunciadas Ɵ enen una 
conƟ nuidad con la hoja de ruta planteada por la ministra 
saliente. El inicio del diálogo políƟ co al más alto nivel 
había logrado romper con cierta inercia en algunos 
temas relevantes en lo tarifario, fi scal y monetario. 

A parƟ r de ese momento, se avanzó con la inscripción 
de usuarios para la segmentación tarifaria, el lanzamiento 
de la Cuenta Única Fiscal para el monitoreo de gastos 
de organismos descentralizados y el fi nanciamiento 
cruzado intra-Estado, se logró cumplir con los objeƟ vos 
de colocación de deuda durante julio (ampliando 
instrumentos y subiendo tasa) y se inició el sendero de 
suba de tasas de interés del 52% al 60% (TEA de 66,5 a 
79,8%).

Igualmente, ello no impidió que el drenaje de reservas 
del BCRA conƟ nuara profundizándose. La autoridad 
monetaria registró un marcado sesgo vendedor, con 13 
de 21 jornadas con ventas netas y un saldo negaƟ vo de 
1.284 millones de dólares. A ello debe sumársele el pago 
de dos vencimientos al FMI por más de 1.900 millones de 
dólares. El stock de reservas comenzó el mes de agosto 
algo por debajo de los 37.000 millones de dólares.

En esta dinámica infl uyeron tanto factores de demanda 
como de oferta de divisas. Por el lado de la demanda, las 
necesidades de importación energéƟ ca y abastecimiento 
de insumos industriales relacionados con la mejora en la 
acƟ vidad conƟ nuaron presionando sobre las divisas. 

Por el lado de la oferta, el punto central pasó por la 
ralenƟ zación de la venta de la producción agropecuaria, 
que redujo signifi caƟ vamente la oferta de dólares. De 

El Gobierno ha recuperado bastante 
capacidad de maniobra en el mercado de 
deuda. Ha subido la tasa, se ha concentrado 
en un plazo más corto de colocaciones y ha 
brindado instrumentos duales. 
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acuerdo a información de CIARA-CEC, la liquidación 
de dólares proveniente de la exportación de granos y 
subproductos agropecuarios fue de 3.164 millones de 
dólares, un 17% menos que en junio pasado y un 10% 
menos que en julio del año 2021. 

Entendemos que un gran faltante de los anuncios 
fue el tema precios. En un contexto tan delicado, está 
claro que se trata de un objeƟ vo subalterno al desarme 
las expectaƟ vas devaluatorias y el fortalecimiento de 
reservas. Sin embargo, se han registrado aumentos 
que no se condicen con lo que fi nalmente sucedió en el 
mercado del dólar ofi cial.

La especulación con una devaluación, manifestada en 
la ampliación de la brecha cambiaria, afectó el normal 
abastecimiento de bienes básicos y terminó provocando 
una aceleración infl acionaria que interrumpió el sendero 
desaceleracionista registrado desde mayo. 

Para julio la infl ación se situó en 7,4%. Según el 
relevamiento del INDEC, los mayores aumentos se dieron 
en recreación y cultura (+13,2%), equipamiento del hogar 
(+10,3%), restaurant y hoteles (+9,8%) y vesƟ menta y 
calzados (8,5%). Producto de ello, revisamos al alza la 
infl ación anual: proyectamos una suba punta a punta a 

diciembre de casi el 82%, con el 90% en alimentos.

Hagamos un balance. Como rasgo general, creemos 
que la acción economía centralizada en la fi gura 
del nuevo ministro, empoderado por el Presidente 
y la Vicepresidenta, es una plataforma interesante 
para ordenar las expectaƟ vas devaluatorias que han 
caracterizado la economía en las úlƟ mas semanas. 

Por un lado, entendemos que los anuncios realizados 
van en la dirección correcta. El objeƟ vo de fortalecer 
reservas y evitar un ajuste ortodoxo tradicional por la vía 
de la devaluación resulta posiƟ vo. Un salto brusco del 
dólar generaría elevados costos sociales, en términos 
de aceleración infl acionaria y sobre las perspecƟ vas de 
crecimiento, difi cultando la posibilidad del Gobierno de 
mantenerse en carrera de cara a 2023.

Por otro lado, hacen faltan detalles. Primero, y hasta 
el cierre de esta edición, no estaba claro el volumen, 
plazo y fuentes de los fondos comerciales y fi nancieros 
anunciados tendientes a fortalecer reservas, un punto 
central de los ejes del plan del nuevo ministro.

Segundo, aun fortaleciendo reservas, no está claro que 
tal cambio sea sufi ciente para normalizar el fl ujo de venta 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA e INDEC

Evolución del IPC y tipo de cambio nominal 
(en tasas de variación interanual)Porcentaje
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de la producción agropecuaria y terminar de reverƟ r las 
expectaƟ vas devaluatorias de modo tal que garanƟ cen 
un saldo comercial favorable en el cierre del año. 

Tercero, el tema control de precios es un ámbito 
pendiente. Algunas ramas han registrado aumentos 
muy notorios, que se alejan de la dinámica del Ɵ po de 
cambio ofi cial, y solo pueden ser explicadas por factores 
especulaƟ vos. Estos aumentos deben ser revisados y tal 
especulación combaƟ da.

Finalmente, resta conocer en qué medida el nuevo 
contexto jusƟ fi ca revistar algunos objeƟ vos del acuerdo 
vigente con el FMI. Especialmente de cara a 2023, 
cuando para conƟ nuar en el sendero de refi nanciación de 
vencimientos los objeƟ vos de acumulación de reservas, 
meta fi scal y techo monetario son aún más exigentes.

La trampa de la unifi cación cambiaria

Como analizábamos antes, la reorganización del 
gabinete y la mayor coordinación políƟ ca han implicado 
un signifi caƟ vo desescalamiento de las tensiones 
cambiarias y fi nancieras. Sin embargo, los márgenes de 
maniobra son acotados. 

Entre los elementos centrales a parƟ r de los cuales 
se medirá el éxito de las nuevas medidas se encuentra 
el ritmo de normalización de la comercialización de la 
producción agropecuaria.

Según esƟ maciones, habría unos 18 millones de tone-
ladas de soja sin liquidar, equivalentes a unos 14.000 
millones de dólares, en propiedad de los productores 
agropecuarios. 

El Gobierno tomó nota de esta situación. Incluso 
antes de avanzar con los cambios de gabinete. Durante 
julio el BCRA propuso un instrumento fi nanciero que 
promueve la venta de la cosecha. El concreto, se les 
permite a los productores agropecuarios que, por el 
lapso de 30 días, puedan hacer un depósito “dollar 
linked” en cuentas especiales creadas para tal fi n, con 
hasta el 70% de los ingresos obtenidos por la venta de 
granos. El 30% restante puede aplicarse a la compra de 
dólares ahorro.

 
Creemos que la medida está técnicamente bien 

diseñada. Vista desde la perspecƟ va de los productores, 
la misma genera una cobertura frente a un potencial 
salto devaluatorio del Ɵ po de cambio y la disminución 

de precios internacionales de los granos. Desde la 
perspecƟ va de la políƟ ca pública, una devaluación, 
un desdoblamiento del mercado cambiario o una baja 
de retenciones serían aspectos perjudiciales para el 
funcionamiento de la economía.

Sin embargo, algunos analistas ortodoxos han declarado 
estas medidas como insufi cientes. Han indicado que, 
mientras exista una brecha cambiaria, la demora en 
comercialización de la producción agropecuaria y las 
tensiones en el mercado de cambios conƟ nuarán.

Según este pensamiento, el Gobierno debería 
modifi car la estrategia macroeconómica, eliminando las 
regulaciones cambiarias con el objeƟ vo de disminuir la 
brecha. Esto debería hacerse mediante un movimiento 
de pinzas que “haga bajar el dólar fi nanciero y subir el 
dólar ofi cial”. 

Si esto no puede llevarse adelante, la alternaƟ va 
sería avanzar hacia un “desdoblamiento selecƟ vo 
para exportadores”. Es decir, permiƟ rles a algunos 
sectores clave liquidar sus exportaciones a un Ɵ po 
de cambio equivalente al del dólar paralelo –que 
es lo mismo que hacer una devaluación sectorial o 
garanƟ zar la inexistencia de brecha cambiaria para esas 
exportaciones–. A parƟ r de este punto, con un nivel de 
reservas más sólido, avanzar hacia una corrección total 
de los niveles de brecha cambiaria.

El trasfondo teórico detrás de estos argumentos 
indicaría que, a un Ɵ po de cambio real lo sufi cientemente 
alto, las expectaƟ vas devaluatorias desaparecerían y 
habría un cambio en el signo de la demanda de dólares. 
Incluso, mientras más alto sea el dólar de parƟ da, 
mayor sería el efecto. Ello supone que, en lugar de 
esperar un salto devaluatorio, lo que quedaría sería 
esperar una futura revalorización cambiaria. Como 
resultado, cambiaría el signo de la demanda privada de 
dólares: en lugar de buscar cobertura cambiaria, habría 
una sobreoferta de divisas para evitar una pérdida 
patrimonial de la apreciación.

Desde FIDE entendemos que esta estrategia de 
ajuste ortodoxo es perjudicial para la etapa actual de la 
economía argenƟ na, ya que trae consigo una serie de 
riesgos subyacentes que es importante analizar. 

En primer lugar, una devaluación del dólar aceleraría 
indefecƟ blemente la infl ación. Al margen de ciertas 
difi cultades de abastecimiento y comportamientos 
especulaƟ vos, no hay evidencia de que, con este nivel de 
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brecha cambiaria, haya precios relevantes de la economía 
fi jados al Ɵ po de cambio fi nanciero.  Una devaluación 
afectaría gravemente la distribución del ingreso y traería 
profundas consecuencias sociales y políƟ cas.

En este senƟ do, comparaƟ vamente, la situación actual 
es muy disƟ nta a la de, por ejemplo, el año 2001/02, en 
que el efecto traspaso de la devaluación a precios fue 
bajo en términos históricos.

Mientras que en 2001, a la salida de la converƟ bilidad, 
la acƟ vidad económica estaba muy deteriorada, con 
caída del PIB del 4,4%, un nivel de uƟ lización de la 
capacidad instalada industrial del 55,7% y un desempleo 
que superaba el 18%, la situación actual es bien disƟ nta. 
La acƟ vidad económica está creciendo por encima del 
6,2%, el nivel de uƟ lización de la capacidad industrial 
supera el 65% y el desempleo se encuentra en torno al 
7%. 

En segundo lugar, administrar la dinámica futura de 
precios tras una devaluación en un contexto infl acionario 
proyectado del 80% no es lo mismo que con una del 25%. 
La infl ación más alta acorta plazos. En el caso de una 
infl ación del 25%, uƟ lizar el ancla cambiaria durante 2 
meses implicaría una apreciación cambiaria en torno al 
4%. Con una infl ación del 80%, 2 meses de uƟ lización del 
dólar como ancla implicarían un encarecimiento real del 
15%. 

En tercer lugar, aún devaluando, no está claro que las 
expectaƟ vas devaluatorias futuras no se retroalimenten. 
Es decir, dado que hacia adelante habría una infl ación 
más alta, el Ɵ po de cambio tendería a apreciarse a 
mayor velocidad, instalando”la necesidad de una nueva 
devaluación”. Esto presenta un claro riesgo para la 

estabilidad macroeconómica general. 

En cuarto lugar, aunque se tenga éxito, hay una di-
mensión estructural, mulƟ facéƟ ca, de la demanda de 
dólares, relacionada con el bimonterismo de la economía 
argenƟ na, que no va a desaparecer. 

La regulación cambiaria existe porque nuestro país no 
genera la sufi ciente canƟ dad de dólares para atender, 
simultáneamente, la demanda producƟ va y la necesidad 
de dolarizar el ahorro de la población. Y no es un capricho, 
es un dato estructural. 

En la ArgenƟ na el excedente se dolariza. Esto es 
producto de una construcción histórica e implica que 
el dólar haya desplazado funciones de nuestra moneda 
nacional, como medio de cambio y reserva de valor. 

Las razones dolarizadoras se han construido en capas 
acumulaƟ vas. La sucesivas crisis cambiarias y bancarias, 
la vigencia de una Ley de converƟ bilidad muy extendida 
durante casi 10 años, la ausencia de instrumentos de 
ahorro de fácil acceso denominados en pesos, la elevada 
infl ación, la extranjerización de la estructura producƟ va, 
entre otras. 

Cualquiera sea el caso, lo claro es que ningún país del 
mundo puede fi nanciar solo con su esfuerzo exportador 
una magnitud tan elevada de fuga de capitales, que en 
nuestro país puede llegar a ser varios puntos del PIB. Y 
no solo eso: el ahorro que se uƟ liza en dolarización no 
se invierte ni se consume, deprimiendo el empleo y la 
producción.

Tal hambre dolarizadora diİ cilmente pueda moderar-
se solo con una super tasa de interés en pesos que 

La economía argentina en perspectiva       
(indicadores seleccionados)       

 2001 2011 2015 2017 2018         2022** 
        
Infl ación (var i.a.) -1,6 25,9 28,0 24,8 47,6 64,0 (diciembre)
Salario real (var.i.a) 0,6 6,7 3,2 3,8 -13,9 0,7 (I cuatrimestre)
Desempleo (% PEA) 18,3 8,5 8,6 10,2 12,0 7,0 (IV trimestre)
Actividad económica (var.i.a) -4,4 6,0 2,7 2,8 -2,6 6,2 (5 meses EMAE)
Capacida instalada (%)                                                             55,7(*) 78,8 68,9 65,3 63,0 65,0 (5 meses)
Deuda total (en moneda extranera)/PIB (%) 75,0 39,4 52,6 55,2 90,8 65,1 (I trimestre)
Préstamos en ME/Préstamos totales - Sector privado (%) 72,0 16,4 10,7 24,8 35,6 15,8 (Junio)
Resultado comercial/PIB (%)                                                    10,6(*) 1,7 -0,5 -1,3 -0,7 1,2 (6 meses)
       
(*) Dato de 2002. (**) Al mes de junio o último dato disponible
FUENTE: FIDE, con datos de fuentes ofi ciales       
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compense los moƟ vos para demandar divisas. La expe-
riencia de apertura y desregulación fi nanciera es más 
que elocuente al respecto. 

Entre 2016 y 2019 el Gobierno anterior eliminó la tota-
lidad de los controles de capitales y cambiarios vigentes en 
la etapa precedente. Sin embargo, la demanda de dólares 
no solo no disminuyó, sino que nunca paró de aumentar.

A la par de la desregulación cambiaria, aumentó con 
fuerza las tasas de interés, con el objeƟ vo de otorgar 
super ganancias en pesos. Y si bien esta medida tuvo 
un efecto favorable sobre los ingresos de dólares 
especulaƟ vos, sobre todo mientras funcionó la bicicleta 
fi nanciera de las LEBAC, las compras brutas de divisas 
siempre crecieron, sin nunca llegar a compensar el saldo 
neto dolarizador.

Según las estadísƟ cas del BCRA sobre la compra neta 
de dólares para Formación de AcƟ vos Externos del Sector 
Privado No fi nanciero (FAE) y Portafolio entre diciembre 
de 2015 y octubre de 2019, el saldo neto mensual casi 
nunca fue posiƟ vo. Solo en 4 de los 47 meses hubo 
entrada neta de dólares, y en 2 de ellos fue durante la 
vigencia del blanqueo de capitales. Producto de ello, 
el saldo neto dolarizador fue de 64.379 millones de 
dólares. Como sabemos, esta demanda fue compensada 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Dólarización del Sector Privado
FAE del SPNF+portafolio

(en millones de dólares)
Millones

de dólares

con nuevo endeudamiento público y privado. Cuando 
este fl ujo se cortó, la crisis fue inevitable.

Es importante no ceder frente a las soluciones mágicas 
que vuelven a surgir ante la restricción externa. Las 
propuestas de desdoblamiento o unifi cación cambiaria 
llevan implícito un salto devaluatorio con impactos muy 
regresivos y sin garanơ a alguna de llevar alivio al frente 
externo, salvo a costa de una recesión. 

Creemos que, aunque limitados, hay grados de liber-
tad sufi cientes para administrar estas tensiones y no 
capitular frente al ajuste ortodoxo del sector externo, 
lo que implica resignar empleo, distribución del ingreso 
y crecimiento. 

En el corto plazo, mediante la políƟ ca de adminis-
tración cambiaria que repriorice importaciones, es 
posible crecer a un ritmo consistente con las actuales 
restricciones de oferta.

En el mediano plazo, esta sustentabilidad debería verse 
compensada por una intensifi cación del proceso de in-
versión tal que garanƟ ce el autoabastecimiento ener-
géƟ co y la diversifi cación de nuestras exportaciones. 
Estos siguen siendo los desaİ os centrales del desarrollo 
argenƟ no.
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El reinicio de las 

tensiones cambiarias

La corrida contra los bonos CER 

Luego de varias semanas de una extraña tranquilidad 
nacida desde el acuerdo con el Fondo Monetario 
Internacional (FMI), el mercado de bonos soberano fue 
golpeado inesperadamente, lo que gaƟ lló el recambio 
de dos ministros de Economía en apenas un mes: el 
ministro que condujo la negociación con  FMI, la ministra 
de transición y un fl amante ministro, que cuenta con 
amplios poderes sobre el manejo de prácƟ camente 
todos los resortes de la economía. En el contexto de una 
coyuntura marcada por agudas restricciones externas, 
visualizamos tres fuentes de inestabilidad, como son el 
frente  fi nanciero,  el monetario y el políƟ co. 

Durante la segunda semana de junio se observó una 
fuerte caída de los precios de los ơ tulos de deuda pública 
ajustados por CER. Ello encareció el fi nanciamiento del 
Gobierno y generó incerƟ dumbre sobre el programa 
monetario y fi nanciero con el Fondo, previo al cierre de 
la segunda revisión del mes de junio.

Los bonos y letras ajustables por CER venían siendo los 
instrumentos estrella de las colocaciones de deuda desde 
hacía más de 2 años. En un contexto de expectaƟ vas de 
infl ación al alza, regulaciones cambiarias y ơ tulos a tasa 
fi ja con un rendimiento real negaƟ vo, la demanda del 
mercado por ơ tulos CER era muy sostenida, especialmente 
por parte de inversores insƟ tucionales y bancos. 

El fi nanciamiento en pesos en el mercado local se 

encontraba sumamente afectado. La normalización del 
mercado de deuda le permiƟ ó al Gobierno recomponer 
el volumen de fi nanciamiento en moneda local y 
extender plazos de colocación. En la medida en que los 
instrumentos tradicionales de deuda en pesos pagaban 
una tasa muy negaƟ va, el stock de deuda en pesos fue 
modifi cando su composición hacia ơ tulos indexados. 
Según información de la Secretaría de Finanzas, la deuda 
en pesos del Estado nacional (excluyendo deuda con el 
BCRA) pasó del 60% del total a tasa fi ja y 40% a tasa CER 
en enero de 2020, al 70% CER y 30% a tasa fi ja en mayo 
de 2022.

La turbulencia en el mercado comenzó el 8 de junio, 
cuando hubo rescates de fondos de inversión por “según 
información del sector” 14.000 millones de pesos. La 
dinámica de rescates conƟ nuó el 9 de junio, con un 
incremento a 53.000 millones de pesos. Y se moderó 
recién el 13 de ese mes, cuando el Gobierno salió a 
respaldar los ơ tulos y el BCRA decidió intervenir mucho 
más acƟ vamente, comprando en el mercado secundario 
y sosteniendo el precio del bono. Para esos días, la venta 
de bonos se calcula en 180.000 millones de pesos.

Un dato no menor es que estas ventas de ơ tulos se 
venían dando meses atrás, como señal de que algo estaba 
pasando. Durante abril el Gobierno tuvo difi cultades 
para refi nanciar los vencimientos de deuda, terminando 
el mes con una tasa de refi nanciación menor al 90%. 
Durante mayo hubo desarme de carteras de inversores 
por unos 46.000 millones de pesos. En junio se gestó 
una corrida fi nanciera contra los bonos CER que terminó 
llevando las tasas a valores muy elevados.

La corrida contra los bonos CER Ɵ ene su origen tanto 
en factores políƟ cos como económicos. En primer 
lugar, destacamos el efecto políƟ co direccionado que 
generaron referentes económicos de la oposición, al 
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FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaría de Finanzas

Deuda del Estado nacional

Bonos y Letras en pesos
(en % sobre el total)Porcentaje

declarar abiertamente la necesidad de reestructurar la 
deuda ajustable por CER frente a un eventual cambio 
de gobierno. Muestra de ello es que los ơ tulos más 
golpeados fueron justamente aquéllos que vencen 
luego de octubre de 2023, es decir, cuando el resultado 
electoral esté plasmado.

La mayor indexación del stock de deuda Ɵ ene parƟ cula-
ridades respecto a la deuda común. Las diferencias más 
signifi caƟ vas se dan en una situación de grave crisis: 
frente a un escenario de devaluación y aceleración 
infl acionaria, la deuda CER no “se licúa”, como podría 
ser el caso de la deuda a tasa fi ja. Sin embargo, en un 
contexto de normalidad el volumen total de deuda 
tendería a converger a valores menores, producto del 
crecimiento económico y la desaceleración infl acionaria. 

En este senƟ do, las causas esgrimidas por los econo-
mistas opositores respecto al riesgo de reperfi lamiento 
no Ɵ enen sustento técnico. Y esto se debe a que, aún 
con deuda indexada, la deuda en pesos emiƟ da por el 
Gobierno nacional es disƟ nta a la deuda en dólares. El 
BCRA puede, en cualquier momento, garanƟ zar el repago 
mediante emisión de pesos. Además, la regulación 
cambiaria garanƟ za que no se produzca una corrida 
contra reservas, ya que una porción mayoritaria de esos 

pesos inyectados en la economía no puede dolarizarse. 

Obviamente, la emisión Ɵ ene sus límites. Y más 
cuando pensamos que la deuda indexada no puede ser 
licuada y, por ende, los pesos para respaldarla son cada 
vez mayores. Sin embargo, se trataría de un problema 
de una categoría disƟ nta y no de capacidad de repago 
de la deuda. Entendemos que el hecho de esgrimir 
argumentos favorables a un reperfi lamiento Ɵ ene por 
fi nalidad úlƟ ma ejercer un daño políƟ co al programa 
monetario del Gobierno, difi cultando el fi nanciamiento 
en pesos en un horizonte temporal de 8 a 10 meses, en 
coincidencia con el período electoral.

En segundo lugar, hay elementos económicos de 
un peso innegable. Durante junio, semanas antes de 
tomar las medidas de restricción de importaciones, 
hubo señales contradictorias del Gobierno en torno al 
cumplimiento de las metas del acuerdo con el FMI. Tanto 
fi scales, de reservas y monetarias. 

La tasa de interés de colocación de los bonos estaba en 
terreno muy negaƟ vo, forzando a los inversores a aceptar 
pérdidas reales cada vez que compraban ơ tulos públicos. 
En la parte corta de la curva, para colocaciones a 2 o 3 
meses, se registraba una tasa anual de hasta 20 puntos 
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por debajo de la infl ación. Es decir, los inversores que 
querían comprar ơ tulos cortos debían aceptar pérdidas 
reales; cualquier conjunto de inversiones alternaƟ vas 
resultaba más conveniente.

Finalmente, y como comentaremos más adelante, 
el debate políƟ co al interior del ofi cialismo termina 
amplifi cando cualquier volaƟ lidad económica y fi nan-
ciera. 

Durante junio la curva de tasas de los bonos CER se 
disparó. Entre el 24 de abril y el 30 de junio la capacidad 
de fi nanciamiento del Gobierno nacional para ơ tulos 
cuyo vencimiento será en 1 año, pasó del 5% por debajo 
al 10% por encima de la infl ación. Es decir, una tasa de 
colocación de deuda de corto plazo que se triplicó en 
menos de 2 meses. En la parte corta de la curva, o sea 
para bonos que vencen en un plazo menor, en 6 meses, 
el costo de fi nanciamiento pasó del 15% por debajo de la 
infl ación al 0,5% por encima. 

El BCRA intervino ejerciendo su función de market 
maker mediante la compra de ơ tulos, moderando el 
derrumbe de los precios. Con ello buscó un doble objeƟ vo: 
darles cobertura a los inversores de mercado para 
frenar la retroalimentación de la corrida y garanƟ zarle al 

Gobierno, de manera indirecta, mejores condiciones para 
la colocación de deuda del cierre del mes.

Un punto a destacar Ɵ ene que ver con el rol especial 
que adquirió el BCRA en los canjes de ơ tulos de deuda 
durante la úlƟ ma colocación de junio. Producto de las 
intervenciones en los mercados de deuda CER, el BCRA 
agrandó el stock de ơ tulos en su cartera. Algunos de 
ellos vencían en el corto plazo. Estas tenencias debían 
ser cobradas o renovadas. 

El acuerdo con el FMI le impide a la autoridad mone-
taria acceder a las licitaciones primarias de deuda sin que 
ello cuente como emisión para fi nanciar al Tesoro. De tal 
modo, la deuda fue renovada mediante la reapertura 
especial de un canje, a parƟ r del cual se entregaron 
ơ tulos por vencer y se suscribieron ơ tulos en un plazo 
mayor. 

Sin embargo, el desafío sobre el financiamiento en 
el mediano plazo continúa. En primer lugar, no está 
claro que el Gobierno haya logrado suplir totalmente 
el shock adverso sobre la curva de financiamiento del 
Tesoro. 

La úlƟ ma colocación de junio debió realizarse a mayo-

Bonos CER

Curva de las tasas 
(TIR)TIR

FUENTE: FIDE, con datos de BYMA e IAMC
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La acƟ vidad económica conƟ núa expandiéndose a 
muy buen ritmo. Según informó el INDEC, el EsƟ ma-
dor Mensual de la AcƟ vidad Económica (EMAE) creció 
en mayo un 7,4% respecto al mismo mes de 2021. En 
el acumulado para primeros cinco meses de 2022 la 
acƟ vidad económica nacional acumula un incremento 
del 6,2% respecto a igual período del año anterior. 

Asimismo, con este registro la economía acumula 
15 meses de crecimiento consecuƟ vo, dejando atrás 
no solo el impacto de la pandemia sino también la 
crisis cambiaria de 2018. Se trata del mejor nivel de 
acƟ vidad general para mayo desde el año 2017.

Al desagregar, durante mayo 14 de los 18 sectores 
que componen la acƟ vidad nacional registrada por el 
indicador registraron alzas. Entre las más relevantes 
se destacan hoteles y restaurantes (+44,3% i.a.), ex-
plotación de minas y canteras (+14,2% i.a.), construc-
ción (+13,8% i.a.), comercio mayorista (+11,6% i.a.) 
e industria (+10,6 i.a.). Estos dos úlƟ mos son los que 
mayor incidencia han tenido en el crecimiento nacio-
nal. 

Estas alzas generalizadas en la gran mayoría de sec-
tores muestran que conƟ núa el impuso de menores 
restricciones de la pandemia en turismo interno e in-

ternacional y se manƟ ene la recuperación industrial y 
de la construcción, como resultado de las políƟ cas de 
impulso y protección del mercado interno.  

Entre las bajas aparece el sector agropecuario, con 
una contracción anual en mayo del 5,8% respecto al 
mismo mes de 2021. Esta caída se explica por la con-
junción de dos aspectos: el impacto de la sequía sobre 
rindes y la demora en las labores de recolección de la 
cosecha en este año. Se espera que el nivel de acƟ -
vidad del sector sea compensado al alza durante los 
meses siguientes.

De cara a la segunda mitad del año, se espera que 
este nivel de crecimiento Ɵ enda a desacelerarse. 
Creemos que la repriorización del acceso al dólar ofi -
cial que implementó el BCRA ralenƟ zará la produc-
ción industrial, el efecto de la aceleración infl aciona-
ria por encima de los ingresos afectará el consumo y 
la presumible menor ejecución de gastos de capital 
del Presupuesto –con el fi n de cumplir el objeƟ vo 
fi scal establecido en el Acuerdo con el FMI– tendrá 
impacto en la obra pública y la construcción. Igual-
mente, pensamos que este efecto será gradual, sin 
necesidad de una brusca contracción económica. Por 
ello, reafi rmamos nuestra proyección de crecimiento 
del 4% para 2022.

La actividad económica creció un 7,4% interanual en mayo

res tasas “equivalentes a las tasas exigidas entre privados 
en mercado secundario” y en un plazo menor a lo que 
venían siendo las colocaciones de deuda pasadas. Para 
tener una referencia, las tasas de interés para deuda 
pública a un año de plazo se encuentran en 10% por 
encima de la infl ación. Además de que la Tesorería contó 
con la ayuda de los canjes anƟ cipados del BCRA. 

En cuanto al fi nanciamiento, la alternaƟ va más simple 
sería fi nanciar el défi cit y los pagos de deuda con emisión 
monetaria del BCRA. Esta puede ser una fuente virtuosa 
de fi nanciamiento de las necesidades de la políƟ ca 
pública –como se hizo durante la pandemia y otros 
momentos en el pasado– y, al ser una deuda intra-Estado 
y en moneda local, no Ɵ ene riesgo de default. 

La emisión monetaria ilimitada choca contra tres di-
mensiones. Primero están los límites impuestos en el 

acuerdo con el FMI, que establecen un fi nanciamiento 
máximo del BCRA al Tesoro del 1% del PIB. Segundo, 
los límites normaƟ vos de la carta orgánica del BCRA. 
Y si bien el número fi no de las metas depende de la 
recaudación y el crecimiento de la base monetaria, se 
esƟ ma en un máximo del 2,3% del PIB para 2022. Tercero, 
las presiones que la mayor liquidez generaría sobre los 
dólares fi nancieros.

En cuanto a la parƟ cipación acƟ va del BCRA en ejercer 
un precio sostén para los ơ tulos, y aunque el circuito 
antes descripto no implica ninguna falta en la normaƟ va, 
la intervención del Banco Central para sostener el precio 
de los bonos en el mercado secundario no es ilimitada. 
La emisión para comprar ơ tulos también tendrá un 
efecto monetario expansivo, al entregar mayor canƟ dad 
de pesos al sector privado, aumentando las presiones 
sobre los dólares fi nancieras.
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Regulaciones del BCRA a importaciones 

En este marco de escasez estructural de divisas, durante 
junio el BCRA avanzó con un conjunto de regulaciones 
cuanƟ taƟ vas a la compra de dólares de empresas 
importadoras (comunicaciones “A 7532” y “A 7535”), que 
tuvieron como fi nalidad repriorizar el acceso a divisas a 
aquellos rubros que son necesarios para el crecimiento 
y el desarrollo, restringiendo el acceso a divisas para 
bienes que no son indispensables. 

Las nuevas medidas regulatorias resultan ser uno de 
los cambios más signifi caƟ vos de la forma en la que 
el Gobierno busca gesƟ onar el shock adverso de la 
economía global y el contexto de falta de divisas.

Estas medidas homogenizan el régimen de acceso 
a dólares del MULC para las disƟ ntas empresas, 
independientemente de las licencias automáƟ cas/no 
automáƟ cas. Hasta el momento solo contemplaba al 
75% de las empresas; ahora se suma el 25% restante, 
por lo que todo el universo de bienes estará regulado en 
su acceso a dólares según los criterios establecidos del 
BCRA.

En cuanto a las importaciones de bienes, las compañías 
con Licencias AutomáƟ cas (SIMI A) mantendrán el acceso 
al mercado de cambios, siempre y cuando no hayan 
superado el límite en un 5% más que en 2021, o en un 
70% más que 2020. Para Licencias No AutomáƟ cas (SIMI 
B) o aquellas empresas que hayan superado el límite, se 
dispuso que puedan acceder al mercado recién a parƟ r 
de 180 días del despacho a plaza de la mercadería. Es 
decir, deberán buscar fi nanciamiento en el exterior por 
ese plazo.

Asimismo, se limitará aún más el acceso a divisas 
para comprar bienes de consumo y suntuarios o de 
lujo, llevándolo a 180 días desde el despacho de la 
mercadería para acceso al MULC. Entre esos bienes se 
encuentran helicópteros, drones, jet ski y cuatriciclos o 
similares.

 En cuanto a importación de bienes de capital, se 
elimina el anƟ cipo del 30%. Quedará un esquema de 80% 
tras el despacho del exportador y el 20% tras el ingreso 
al país de la mercadería. En cuanto a la importación de 
servicios, se dispuso que se equiparen las condiciones con 
las de los bienes, con excepción para los pagos de fl etes y 

Vencimientos mensuales de Bonos y Letras del Tesoro en pesos
 Por tipo de tenedor

(en millones de pesos)

FUENTE: FIDE, con datos de la Secretaria de Finanzas y IAMC

Millones 
de pesos
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turismo. De esta manera, el incremento de importaciones 
respecto al año anterior deberá ser fi nanciado por parte 
de aquéllos que superen los montos de 2021.

Las restricciones no alcanzan a las importaciones de 
energía y medicamentos. Asimismo, las PyME tendrán 
un umbral diferencial. Contarán con un límite de incre-
mento del 115% respecto a 2021, siempre que hayan 
importado hasta 1 millón de dólares ese año. Se calcula 
que benefi ciará a 20.000 fi rmas. 

La normaƟ va establece una transitoriedad hasta el 30 
de sepƟ embre, aunque se da por hecho que la misma 
pueda prorrogarse una vez vencido ese plazo.

Desde FIDE creemos que estas medidas son oportunas 
como mecanismo para administrar las tensiones del 
sector externo. Sin embargo, también entendemos que 
estas regulaciones tendrán un impacto sobre la acƟ vidad 
económica, ralenƟ zando el crecimiento. 

Frente a la alternaƟ va de conƟ nuar uƟ lizando reservas 
y perjudicar la estabilidad cambiaria, la regulación 
ordena el crecimiento y establece prioridades. Presu-
miblemente, el efecto más relevante vendrá por la 

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

Actividad económica e importaciones

Evolución comparada 
(en variación pocentual anual, promedio de 3 meses)Porcentaje

demora en el abastecimiento de algunos insumos clave 
en la producción industrial. A parƟ r de allí, posiblemente 
la acƟ vidad económica en el segundo semestre se vea 
impactada.

 
Las perspectivas sobre un recrudecimiento de la res-

tricción externa eran un tema muy presente en los 
análisis de FIDE para 2022. Desde comienzos de año 
venimos advirtiendo sobre los límites que, en última 
instancia, la dinámica impondría sobre el crecimiento. 
Y aunque sosteníamos que habría superávit comercial 
en este año, nuestro escenario contemplaba que éste 
sería limitado y que habría una marcada asimetría a 
lo largo del año, con menores dólares para finales de 
2022.

A parƟ r del tercer trimestre es cuando, estacional-
mente, ingresan menos dólares de la cosecha y, además, 
los niveles de importaciones equivalentes a los datos 
de acƟ vidad probablemente se encontrarán en valores 
históricamente elevados. En este senƟ do, reafi rmamos las 
proyecciones de nuestro escenario base de crecimiento 
en torno al 4,3%. Asimismo, entendemos que el mismo 
será menor en los úlƟ mos trimestres del año sin que, por 
ahora, se trate de una recesión.
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Entre los elementos a monitorear para evaluar el 
futuro de la acƟ vidad, se destacan tanto factores de 
oferta como de demanda. Entre los de demanda, nos 
mantenemos expectantes respecto a que los ingresos 
puedan llegar a compensar o igualar la dinámica de 
los precios. Caso contrario, el consumo se mantendrá 
estancado. Entre los factores de oferta, la políƟ ca de 
regulación cambiaria y acceso a divisas puede afectar el 
abastecimiento industrial y difi cultar la producción. 

En el mercado de cambios la medida tuvo sus 
resultados. Durante la úlƟ ma semana del mes de junio 
el BCRA logró una fuerte recomposición de reservas. 
Según información preliminar, entre el 27 y el 30 de 
junio el BCRA habría logrado recomprar reservas por más 
de 1.100 millones de dólares. Este es el mayor monto 
de compra de reservas desde 2019, cuando comenzó 
la actual gesƟ ón económica. Asimismo, los números 
preliminares establecerían que el saldo neto sería 
sufi ciente para cumplir la meta trimestral de reservas 
indicada en el Acuerdo con el FMI.

Sin embargo, este cambio en el signo de la intervención 
del BCRA no pereció ser una nueva tendencia, sino un 
efecto coyuntural de la regulación.

Por un lado, durante fi nales de junio la normaƟ va 
no había sido totalmente interpretada por los bancos, 
y los pagos de importaciones presumiblemente se 
vieron demorados. Por otro, los datos de liquidación 
de divisas conƟ núan elevados en términos históricos, 

aunque se observa una tendencia al estancamiento en 
la liquidación de granos de soja, presumiblemente por 
acopio especulaƟ vo por parte de los productores. 

No esperamos cambios sustanciales frente a las 
líneas indicadas por el Gobierno hasta el momento y 
los objeƟ vos pactados con el FMI. Entendemos que 
el panorama estructural descripto se enfrenta con los 
desaİ os de administrar las tensiones externas sobre el 
crecimiento y priorizar el uso de dólares para garanƟ zar 
la estabilidad cambiaria y el aprovisionamiento de 
bienes indispensables para no detener el proceso de 
recuperación. 

De la políƟ ca a la economía políƟ ca

En un marco tan delicado como el descripto, los cambios 
en el gabinete económico agregaron incerƟ dumbre y 
transformaron la turbulencia fi nanciera en una corrida 
cambiaria que se refl ejó en una fuerte suba de los dólares 
paralelos. La abrupta renuncia del ministro negociador 
junto a la prematura susƟ tución de la ministra de tran-
sición generaron efectos adversos sobre la economía, 
cuyas consecuencias aún perduran. 

A pesar de todo, no era el peor momento de los 
úlƟ mos meses. Producto de la intervención del 
BCRA y las regulaciones sobre acceso a los dólares 
de importadores, en la semana en la cual se produjo 
el primer cambio en la conducción económica, el 

Valores, precios y cantidades de las exportaciones e importaciones   
 Según grandes rubros y usos económicos       
(en tasas de variación respecto a igual período del año anterior)        
 
     Junio   Seis meses 2022  
    Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad
         
Exportación    20,3 20,8 -0,4 25,5 22,5 2,5
    Productos primarios (PP)    1,4 15,4 -12,3 29,1 19,0 9,5
    Manufacturas  de origen agropecuario (MOA)   25,9 21,2 3,7 10,6 19,2 -7,9
    Manufacturas  de origen Industrial (MOI)    17,8 12,7 4,0 30,2 22,5 6,7
    Combustibles y energía (CyE)    92,7 69,4 11,6 105,4 71,4 19,5
         
Importación    44,6 26,3 14,6 44,4 20,8 19,3
     Bienes de capital (BK)    30,0 3,1 26,1 35,5 5,3 28,7
     Bienes intermedios (BI)    25,8 25,3 0,5 32,9 26,6 5,0
     Combustibles y Lubricantes (CyL)    156,5 118,9 19,6 189,8 82,8 57,0
     Piezas y accesorios para bienes de capital (PyA)   32,7 7,9 22,9 32,2 6,2 24,6
     Bienes de consumo (BC)    23,3 9,4 12,7 29,8 7,8 20,5
     Vehículos automotores (VA)    54,5 10,9 39,3 4,9 5,9 -1,1
         
FUENTE: FIDE, con datos del ICA-INDEC.         
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Gobierno había logrado una importante desescalada 
de las tensiones. Incluso, la información preliminar ya 
indicaba que las metas del acuerdo con el FMI habían 
sido cumplidas, algo que venía seriamente cuesƟ onado 
pocas semanas atrás.

Según cuentan versiones periodísƟ cas, el catalizador de 
la salida del ministro negociador resultó ser la necesidad 
de controlar el área energéƟ ca –de la cual depende 
la implementación de la segmentación tarifaria– y la 
políƟ ca monetaria. 

Visto en perspecƟ va, se trató de una consecuencia 
de un problema mayor, que es la falta de consensos 
al interior de la coalición gobernante y cómo ello se 
traduce en la forma de gesƟ onar el día a día económico. 
Estas diferencias van desde lo más general, respecto a 
cómo debió haberse renegociado el acuerdo con el FMI, 
hasta lo más pequeño, como es la forma de inscribirse 
en el subsidio a la energía.

El debate políƟ co a cielo abierto al interior de la coa-
lición de gobierno sobre el rumbo que debe tomar la 
economía es muy marcado, y entendemos que es una 
de las principales causas que conforman el paisaje 
económico actual.

Las diferencias políƟ cas funcionan como una caja de 
resonancia que amplifi ca los innegables problemas 
económicos subyacentes. Por un lado, establece cierta 
parálisis en la toma de decisiones coƟ dianas sobre 
la gesƟ ón de estas difi cultades. Por otro, expande y 
magnifi ca los problemas, al momento en que estas 
diferencias ocupan un lugar central en la conversación 
políƟ ca. Ambas caracterísƟ cas se combinan para generar 
problemas y luego amplifi carlos.

La designación de la ministra de transición se dio en 
el marco del inicio de un dialogo políƟ co del mas alto 
nivel. Aún con un corto paso por la cartera de Economía, 
la mayor coordinación políƟ ca le ha permiƟ do avanzar 
rápidamente en algunos planos de la gesƟ ón. 

A modo de ejemplo, la implementación del empadro-
namiento de usuarios de servicios públicos, la suba de la 
retención de ganancias, la unifi cación de cuenta ejecución 
del Presupuesto y la serie de medidas relacionadas con 
el dólar turista y las importaciones, son algunas medidas 
ágiles tomadas para enfrentar la situación.

En las primeras declaraciones de la ministra de 
transición se buscó dar señales claras de que el rumbo 
indicado conƟ nuaba. Reafi rmó que tenía entre sus prio-

FUENTE:FIDE, con datos del  BCRA.

Tipo de cambio real bilateral en términos del dólar hoy
Dólar oficial y dólar CCL

(indice base valor del dolar actual)
Indice=valor 

del dólar hoy
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ridades el cumplimiento de los lineamientos vigentes 
en el plano fi scal, tarifario, cambiario y monetario 
plasmados en la hoja de ruta delineada en el acuerdo 
con el FMI. 

Igualmente, la incerƟ dumbre fi nanciera del cambio en 
la conducción económica se acentuó y contagió al dólar 
con una marcada expectaƟ va devaluatoria. Entre el mes 
julio y lo que lleva agosto se experimentó una fuerte suba 
del dólar fi nanciero, ampliación de la brecha cambiaría y 
una aceleración en la infl ación con faltantes de algunos 
productos. Hacia la úlƟ ma semana de julio el dólar 
fi nanciero llegó a coƟ zar por encima de los 330 pesos y 
la brecha a superar el 150%. Es decir, un incremento del 
dólar fi nanciero de casi el 35% en poco Ɵ empo. 

Sin desconocer las difi cultades de una coyuntura como 
la descripta, entendemos que el derrumbe de ơ tulos y 
la disparada en las coƟ zaciones de los dólares paralelos 
no se condice con la capacidad de maniobra que todavía 
detenta la políƟ ca económica. 

La paulaƟ na desaceleración del crecimiento y la 
menor necesidad de dólares para abastecimiento de 
energía durante a los próximos meses presumiblemente 
otorguen mayores grados de libertad al sector externo. 

Igualmente, los márgenes de maniobra son acotados 
y con presiones cambiarias tan fuertes es diİ cil prever 
qué puede llegar a suceder. Por ello, la necesidad de 
compaƟ bilizar la coordinación políƟ ca en los meses que 
vienen es una condición fundamental.

Desde FIDE desesƟ mamos la necesidad de una deva-
luación. Por el contrario, entendemos que una suba 
brusca del Ɵ po de cambio agravaría los problemas 
indicados. 

En primer lugar, la suba del dólar ofi cial aceleraría 
la infl ación. Con tasas de infl ación como las actuales, 
ese es un gran riesgo, dado que la dinámica po-dría 
retroalimentarse vía mayores expectaƟ vas devalua-
torias. 

En segundo lugar, visto desde la economía real, no se 
observa un desajuste de precios relaƟ vos que implique 
la necesidad de una corrección cambiaria. El Ɵ po de 
cambio real medido al dólar ofi cial se encuentra en 
valores superiores al promedio histórico. Asimismo, si 
tomamos el dólar fi nanciero como un objeƟ vo para el 
Ɵ po de cambio ofi cial, el Ɵ po de cambio real equivalente 
sería más elevado que el dólar de la salida de la 
converƟ bilidad. 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Compra neta de reservas del BCRA
Año 2021 versus 2022 

(en millones de dólares)Millones
de dólares
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Como resultado de la aceleración infl acionaria 
mundial y el sostenido ritmo de recuperación del 
mercado de trabajo tras el impacto de la pandemia, la 
Reserva Federal de Estados Unidos (FED) modifi có su 
políƟ ca de tasas de interés de referencia e ingresó en un 
sesgo contraccionista que no se observaba desde 2017. 

La autoridad monetaria subió la EfecƟ ve Federal 
Founds (tasa de pases pasivos) en 75 puntos básicos 
y la ubicó en el rango de 1,5% a 1,75%. La suba se 
produjo luego de que se conociera el dato de infl ación 
de mayo, cuando los precios registraron alzas del 8,6% 
anual, superando el 8,3% esperado y el mercado de 
trabajo conƟ núa con un elevado dinamismo. Medida 
en puntos básicos, esta suba de tasas de fondos de la 
Reserva Federal es la mayor desde 1994. 

Las perspecƟ vas son que el sendero monetario 
contracƟ vo conƟ núe. Así se desprende del texto del 
comunicado del Comité Federal de PolíƟ ca Monetaria, 
donde se presentan el análisis y los argumentos 
respecto a esta decisión. Allí se enfaƟ za que la infl ación 
núcleo se encuentra muy por encima del objeƟ vo del 
2% establecido por la FED para este año y, producto 
de ello, la políƟ ca monetaria contracƟ va conƟ nuará 
hasta tanto se produzca la convergencia a esos valores 
indicados.

Un punto interesante a destacar pasa por la mulƟ -
causalidad en la caracterización del fenómeno de la 
infl ación al momento de fundamentar la políƟ ca de 
tasas. Además del mencionado elemento infl a-cionario, 
los miembros del comité enfaƟ zan que esta decisión 
se toma luego de meses de haber registrado buenos 
números del mercado de trabajo en EE.UU., y habiendo 
incorporado al objeƟ vo de infl ación núcleo el análisis de 
desajustes de las cadenas globales de valor, producto 
de la disrupción de las nuevas cuarentenas en China y la 
guerra entre Rusia y Ucrania. Esto muchas veces se pasa 
por alto, en especial entre los economistas ortodoxos 
locales, que piensan a la políƟ ca monetaria desde 

mecanismo monocausal entre infl ación y emisión o 
infl ación y tasa. 

Las consecuencias de este sesgo contracƟ vo en 
la políƟ ca monetaria de EE.UU. son múlƟ ples, con 
efectos reales y fi nancieros de corto y mediano plazo. 

En primer lugar, en lo inmediato, una tasa más alta en 
EE.UU. funciona como un atractor de fl ujos de capitales 
internacionales mundiales, en lo que se conoce como 
“fl y to quality”. Para el resto de los países se observa 
una salida de capitales internacionales que encarece 
la colocación de deuda y establece una presión para 
que los otros bancos centrales acompañen a la FED 
subiendo también sus propias tasas.

En segundo lugar, la suba de tasas Ɵ ende a 
afectar negaƟ vamente los mercados bursáƟ les. En 
especial, los acƟ vos más especulaƟ vos, incluyendo 
las criptomonedas. En la medida en que el costo de 
fi nanciamiento se encarece, las oportunidades de 
negocios se achican y los dividendos son menores. Ello 
deprime las expectaƟ vas de rentabilidad, haciendo 
bajar el precio de los acƟ vos.

En tercer lugar, la suba de la tasa de la FED Ɵ ende 
a apreciar el dólar. Sin embargo, como el dólar es 
la unidad de cuenta de todas las transacciones 
mundiales, Ɵ ene formas parƟ culares de manifestarse 
en comparación a cómo sucedería en otras economías. 
El fortalecimiento del dólar se refl eja en dos 
dimensiones. Por un lado, una devaluación de todas 
las monedas globales respecto a la estadounidense, 
incluyendo las economías más grandes del mundo 
como Europa, China y Japón; y por el otro, la caída del 
precio de los commodiƟ es medido en dólares.

Como muestra de ello, desde el comienzo de la 
guerra entre Rusia y Ucrania el yen japonés se devaluó 
un 19% frente al dólar, la libra esterlina un 13%, el 
euro un 11% y el yuan chino un 5,5%. Asimismo, el 

La suba de tasas de la FED. ¿Cuáles son los impactos 

sobre la economía mundial y la argentina?
FIDE
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precio de las materias primas alimenƟ cias cayó entre 
un 7% y un 9% desde su máximo en mayo 2022, y el 
petróleo un 5% respecto al mismo periodo.

Se espera que el ajuste de tasas de la FED sea 
gradual. No se prevé un salto brusco en los Ɵ pos 
de cambio o precios de materias primas, sino una 
disminución tendencial.  Igualmente, está claro que 
hay un cambio en la tendencia. Muchos analistas 
anuncian el fi n del período de dinero barato que 
caracterizó la economía mundial desde el año 2008, 
un menor crecimiento mundial y una infl ación alta 
durante un Ɵ empo más.

En cuarto lugar, el ya mencionado fi n del ciclo 
de dinero barato difi cultará el fi nanciamiento del 
sector privado. En especial, para grandes empresas 
globales de países emergentes y de América LaƟ na. 
Durante la úlƟ ma década y media los países en 
desarrollo se benefi ciaron de las tasas de interés 
bajas internacionales, expandiendo las colocaciones 
de deuda en mercados internacionales. La suba 
de tasas tendrá como consecuencia un mayor 
costo fi nanciero, debilitando la inversión. En casos 
extremos, si las empresas están muy endeudadas, 
podrían producirse problemas de solvencia fi nanciera. 
Al subir simultáneamente la tasa de interés mundial, 
el Ɵ po de cambio y estancarse las ventas, el costo 
fi nanciero medido en moneda domésƟ ca se dispara 

y los márgenes para enfrentarlo se reducen signifi -
caƟ vamente.

En quinto lugar, y enfocándose en la economía 
real, una políƟ ca monetaria más restricƟ va en EE.UU. 
tendrá un impacto negaƟ vo en las perspecƟ vas de 
crecimiento de ese país y el resto del mundo. En EE.UU. 
las tasas más altas aumentan el costo fi nanciero para 
el consumo privado, las deudas y un menor dinamismo 
del mercado hipotecario. El menor crecimiento de 
EE.UU. traería consigo un menor crecimiento de resto 
de los socios comerciales, especialmente de China y 
Europa. La menor demanda de productos industriales 
Ɵ ende a reforzar los canales fi nancieros en deterioro 
de los precios de commodiƟ es.

En sexto lugar, enfocándose en ArgenƟ na, dada 
la regulación cambiaria y la baja integración a los 
mercados de capital mundiales, los efectos fi nancieros 
de la suba de tasas de la FED son limitados. Sin 
embargo, los canales comerciales y de la economía 
real podrían ser muy relevantes. El deterioro de los 
términos de intercambio generaría un menor ingreso 
de divisas por exportaciones, reforzando el escenario 
adverso en términos de acumulación de reservas, 
achicando los grados de libertad para expandir el 
crecimiento, exigiendo aún más las metas pautadas 
en el acuerdo con el FMI y aumentando las presiones 
cambiarias y devaluatorias. 

Tipo de cambio
Monedas respecto al dólar

(en índice base enero 2020 = 100)

FUENTE: FIDE, con datos de la Reserva Federal de St. Louis

Ene’20 = 100
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En lo inmediato aparecen cuatro desaİ os urgentes. 
En primer término, administrar las tensiones en el 
mercado cambiario originadas en la falta de dólares, 
producto de la actual etapa de crecimiento. En segundo 
lugar, garanƟ zar la refi nanciación de la deuda en pesos 
sin recurrir excesivamente al fi nanciamiento del BCRA. 
En tercer lugar, ordenar el contagio de las expectaƟ vas 
devaluatorias sobre los precios. En cuarto lugar, 
garanƟ zar espacios dentro del acuerdo con el FMI para el 
ejercicio de una políƟ ca de intervención más acƟ va en el 
frente cambiario y de precios.

Luego, sin dudas, están en la agenda el tema distribuƟ vo 
y el crecimiento. Un objeƟ vo central no solo desde la 

perspecƟ va del proyecto políƟ co si quiere revalidarse 
en 2023, sino también como herramienta central para 
garanƟ zar que el crecimiento de la primera mitad de este 
año asegure un balance anual posiƟ vo.

FMI: reajuste de metas y los números 
de la segunda revisión

Uno de los ejes del programa económico del nuevo 
ministro para los próximos meses pasará por el resultado 
de la segunda revisión del acuerdo con el FMI. Se 
evaluarán los objeƟ vos fi scales, monetarios y de reservas 
hasta julio. La información preliminar indica que, aún con 

Argentina
Criterios cuantitativos de ejecución y metas indicativas      
(en miles de millones de pesos argentinos, salvo indicación contraria)          
             
                    Criterios de ejecución propuestos     Metas indicativas 
              2022                     2023 
             Fin jun. Fin sept. Fin dic.  Fin Mar. Fin. Jun

Metas fi scales            
Criterios de ejecución            
1. Piso del saldo primario del gobierno federal (acum.) (1), (6)      -874,4 -1.142  -1.885   365,4 -932 
    Piso del saldo primario del gobierno federal (acum., como % del PIB) (7)  -1,2% -1,5% -2,5%  0,5% -1,2%
            
2. Techo al saldo de atrasos internos del Gob. Fed. (2)         612,2 612,2 612,2  927,5 927,5
            
Criterio de ejecución continuo            
3. No acumulación de atrasos de pagos de deuda externa por 
   parte del Gob. Fed.            0 0 0  0 0
            
Metas indicativas            
4. Piso de ingresos reales del gobierno federal (acum.) (1), (3)       5.180   7.764   10.348    2.594   5.347 
5. Piso de gasto del gobierno federal en programas 
   de asistencia social (acum.) (1)            332,2 542,1 780,6  249,8 522,8
            
Metas monetarias            
Criterios de ejecución            
6. Piso de variación reservas internacionales netas del BCRA (acum.)  (4), (6)  3,45 4,1 5,8  6,2 9,4
7. Techo de fi nanciamiento del Gob. Fed. por parte del BCRA (acum.) (1)   475,8 665,4 765,2  215,3 647,8
    Techo de fi nanciamiento del Gob. Fed. por parte 
   del BCRA (acum., como % del PIB) (1) (7)           0,6% 0,9% 1,0%  0,3% 0,9%
            
Meta indicativa            
8. Techo al saldo de contratos a término (forwards) sin entrega (NDF) BCRA (5) 7,0 9,0 9,0  9,0 9,0
            
Notas:            
(1) Flujos desde el 1 de enero hasta el 31 de diciembre.            
(2) El saldo de atrasos internos en el cuarto trimestre de 2021 ascendió a 535.9 miles de millones de pesos.   
(3) Cambio de base suponiendo IPC=100 al fi nal de 2021.            
(4) En miles de millones de dólares de EE.UU. La variación se mide en relación con el valor al 31 de diciembre de 2021, que fue de USD 2.325 millones.  
(5) En miles de millones de dólares de EE.UU. Saldo de NDF al 31 de diciembre de 2021, que fue de USD 4.185 millones, como  se defi ne en el MTE.   
(6) Las metas están sujetas a factores de ajuste defi nidos el MTE.           
(7) Calculos en base a un PIB de 75.400 miles de millones de pesos           
FUENTE: FIDE, con datos del Memorandum Técnico de Entendimiento de Acuerdo de Facilidades Extendidas  
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El contexto internacional extraordinario 
desatado por la guerra requería cierta 
fl exibilización de objeƟ vos. La aceleración 
infl acionaria había implicado un 
favorecimiento de la recaudación y un 
mayor PIB. A pesar de ello, la revisión 
fue solo parcial para el trimestre 
inmediatamente siguiente, una leve 
convergencia hacia el tercer trimestre, sin 
modifi car el cuarto trimestre.

un margen muy escaso, los mismos fueron cumplidos.

Recopilemos lo sucedido durante en los úlƟ mos meses. 
En el medio de la turbulencia fi nanciera y con las viejas 
autoridades en el Ministerio de Economía, el directorio 
del FMI aprobó formalmente el cumplimiento de las 
metas cuanƟ taƟ vas del acuerdo de facilidades extendidas 
para el primer trimestre de 2022 y desembolsó el tercer 
pago de ese convenio. 

El cumplimiento de estas metas se había confi rmado 
Ɵ empo atrás, cuando se publicaron los datos fi scales 
de marzo. Sin embargo, la incógnita pasaba por la 
evaluación que el organismo haría de lo ocurrido, y si 
habilitaría un reajuste parcial de los objeƟ vos de mo-
nitoreo cuanƟ taƟ vo.

Finalmente, con la primera revisión el FMI aprobó un 
reajuste en las metas trimestrales, tanto en el plano 
fi scal como en cuanto a reservas y emisión monetaria del 
programa. Sin embargo, reafi rmó los objeƟ vos anuales. 

Va de suyo que el contexto internacional extraordinario 
desatado por la guerra requería cierta fl exibilización de 
objeƟ vos. La aceleración infl acionaria había implicado 
un favorecimiento de la recaudación y un mayor PIB 
(como los cálculos se realizan en términos nominales 
y no como porcentaje del PIB, la nominalidad favorece 
metas más laxas). A pesar de ello, la revisión fue solo 
parcial para el trimestre inmediatamente siguiente, una 
leve convergencia hacia el tercer trimestre, sin modifi car 
el cuarto trimestre.

En el plano fi scal, para el mes de junio el organismo 
elevó el tope de défi cit fi scal primario, de 566.000 mil 
millones a 874.000 mil millones de pesos (del 0,8% 
al 1,2% del PIB). La meta anual de défi cit se manƟ ene 

inamovible, en torno al 2,5%. 

En el plano externo, la enƟ dad disminuyó en 650 
millones de dólares la meta trimestral de acumulación 
de reservas, de 4.100 millones a 3.450 millones de 
dólares. Ello se debe a que no se hizo efecƟ va parte de 
los ingresos de créditos de organismos internacionales, y 
tuvo en cuenta el mayor costo de importación de energía 
sobre el uso de divisas. En el año deberán acumularse 
5.800 millones de dólares.

En el plano de la emisión monetaria, el FMI habilitó 
al BCRA a aumentar la asistencia al Tesoro en 37.000 
millones de pesos, de 438.500 millones a 475.800 
millones de pesos para el segundo semestre. El efecto 
corresponde únicamente a la reesƟ mación de un mayor 
producto bruto nominal para este año, ya que queda fi ja 
en 0,6% del PIB. En el año, la meta monetaria permanece 
fi ja en el 1% del PIB para todo 2022.

La información preliminar indica que los objeƟ vos al 
segundo trimestre fueron cumplidos. El défi cit primario 
acumulado tenía como meta el 1,2% del PIB y fue del 
1%. La emisión monetaria, 0,6% puntos del PIB y fue del 
0,58%. Las reservas netas deberían haber crecido en 
3.450 millones de dólares respecto al saldo de diciembre 
2021 y se habría logrado alcanzar ese monto. 

El contexto que venimos describiendo implicó que el 
margen de error para el cumplimiento de los objeƟ vos 
sea casi nulo. Presumiblemente la meta fi scal tuvo que 
exigir al máximo la previsión de saldos registrados como 
devengados y no pagados, la meta de reservas solo pudo 
cumplirse a parƟ r de la implementación de las regulaciones 
del BCRA, que vaciaron de volumen comprador al MULC 
por varias jornadas, y la de fi nanciamiento monetario fue 
apoyada por los canjes del BCRA.

En la actual situación fi nanciera y cambiaria, está claro 
que los objeƟ vos del acuerdo para la segunda mitad del 

También es cierto que hay otros límites 
estructurales y normaƟ vos que son 
anteriores y a los cuales la economía se 
encuentra atada, al margen del FMI. A modo 
de ejemplo, el fi nanciamiento del BCRA al 
Tesoro está limitado por la carta orgánica 
del BCRA casi en igual margen que lo que 
establece el acuerdo con el Fondo.
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Sería deseable un refuerzo de parƟ das de 
organismos internacionales para apuntalar 
reservas. Además, sería razonable una 
revisión completa de lo que es la segunda 
parte del acuerdo para 2023, ya que los 
objeƟ vos de reservas y fi scales son aún más 
exigentes que en lo queda de 2022.

año lucen mucho más desafi antes de lo que lo fueron 
para el primer semestre. El nivel de exigencia es mayor 
en todos los planos y el único instrumento para llegar a 
los objeƟ vos parece ser el ritmo de crecimiento. 

Igualmente, también es cierto que hay otros límites 
estructurales y normaƟ vos que son anteriores y a los 
cuales la economía se encuentra atada, al margen del 
FMI. A modo de ejemplo, el fi nanciamiento del BCRA al 
Tesoro está limitado por la carta orgánica del BCRA casi 
en igual margen que lo que establece el acuerdo con el 
Fondo. Asimismo, la capacidad de la economía de crecer 
Ɵ rando de la demanda, asociada principalmente a un 
mayor sesgo expansivo en lo fi scal, está restringida por 
la escasez de divisas y el actual stock de reservas.

Entendemos que el marco internacional y el local 
merecen una rediscusión más profunda de los objeƟ vos 
de consolidación fi scal y fi nanciamiento monetario. 
Sería deseable un refuerzo de parƟ das de organismos 
internacionales para apuntalar reservas. Además, sería 
razonable una revisión completa de lo que es la segunda 
parte del acuerdo para 2023, ya que los objeƟ vos de 
reservas y fi scales son aún más exigentes que en lo 
queda de 2022.

Por lo pronto, el acuerdo parece moverse en los 
márgenes y trimestre a trimestre. En el plano fi scal, 
la elevada estacionalidad del gasto público en el mes 
de diciembre es lo que terminará defi niendo la meta 
presupuestaria.

En ello aparecen tres dimensiones a considerar. En 
primer lugar, hay que tener en cuenta que el 60% del 
gasto primario corresponde a pagos indexados por la 
fórmula de movilidad. El restante 40% corresponde a 
gasto en subsidios, inversión y salarios de empleados 
públicos. Solo en estas parƟ das podría tenerse alguna 
discrecionalidad para la convergencia fi scal. 

En segundo lugar, para el primer semestre quedó 

demostrado que varias parƟ das del gasto vienen 
creciendo bastante por encima de la infl ación y la 
recaudación, desmiƟ fi cando el punto de vista críƟ co 
que indicaba un fuerte recorte en el gasto público 
asociado al programa del Fondo. Por el contrario, como 
venimos indicando en nuestros análisis, el gasto real 
creció. 

Para el acumulado a los primeros seis meses del 
año se destacan los subsidios económicos en energía 
(+104% i.a., crecimiento real del 35% i.a.), los gastos 
en capital (+84% i.a., crecimiento real del 20% i.a.) y 
las transferencias corrientes a las provincias (+83% i.a., 
crecimiento real del 20% i.a.).

En tercer lugar, en estas parƟ das se observa una 
leve sobreejecución. Las parƟ das que registran una 
mayor ejecución dentro del Presupuesto son las de 
transferencias corrientes a provincias y subsidios 
económicos (46% de lo presupuestado). En este 
senƟ do, presumiblemente, los gastos de subsidios y 
las transferencias a privados tenderán a desacelerarse 
hacia fi n de año, tras la implementación de la 
segmentación tarifaria. Asimismo, podría esperarse 
cierta desaceleración adicional en el gasto de capital 
para poder cumplir con el objeƟ vo fi scal. 

Dado lo anterior, tanto la ministra de transición como 
el ministro actual de Economía realizaron una serie 
de anuncios enfocados al plano de la ejecución fi scal 
encaminado por el ministro negociador. La primera 
hizo un anuncio donde aparece el congelamiento de la 
planta de empleados públicos, el seguimiento de más 
cerca de los criterios de devengado y la unifi cación de 
saldos fi nancieros en los disƟ ntos organismos públicos 
nacionales bajo una misma cuenta supervisada por la 
Secretaría de Hacienda. 

En orden de importancia, el anuncio más relevante 

Para lo que resta del año, el nuevo equipo 
económico deberá llevar adelante una 
convergencia de la trayectoria fi scal que 
deberá incluir la gesƟ ón defi niƟ va de la 
segmentación tarifaria, pocos márgenes 
para reforzar ingresos de seguridad social 
y una desaceleración de los gastos de 
capital. Todo ello posiblemente impactará 
negaƟ vamente sobre el crecimiento.
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Cuadro Ahorro Inversión Financiamiento    
(en millones de pesos y variación porcentual anual)        
 
                             Variación                       Acumulado          Variación
                                anual                              6 meses                       anual 
                   jun-22 jun-21 %  2022   2021  %
           
INGRESOS TOTALES        1.201.888  766.680  57%  6.232.425   3.778.401  65%
  Tributarios        1.097.340  627.807  75%  5.488.947   3.330.850  65%
  Rentas de la propiedad         57.547   29.450  95%  506.117   148.010  242%
  Otros ingresos corrientes        45.178   109.419  -59%  226.959   296.945  -24%

GASTOS PRIMARIOS        1.523.532  919.897,5  66%  6.988.401   3.986.499  75%
  Gastos corrientes primarios        1.419.597   871.272  63%  6.531.902   3.738.532  75%
  Prestaciones sociales        966.325   550.246  76%  4.008.161   2.312.354  73%
  Subsidios económicos        172.338   137.557  25%  929.722   497.516  87%
  Gastos de funcionamiento y otros        193.638  115.141  68%  1.016.923   595.881  71%
  Transferencias corrientes a provincias        40.348  29.058  39%  236.014   128.988  83%
  Transferencias a universidades        32.911  23.994  37%  193.226   120.853  60%
  Otros Gastos Corrientes             14.038  15.276  -8%  147.857   82.939  78%
           
 Gastos de capital        103.935  48.625  114%  456.499   247.967  84%
  Energía         42.421  3.698  1047%  60.901   31.768  92%
  Transporte        21.846   16.537  32% 124.064   73.121  70%
  Educación       5.885   1.484  297% 37.090   15.597  138%
  Vivienda         12.255  4.055  202%  55.749   15.191  267%
  Agua potable y alcantarillado        5.006   6.604  -24%  62.814   37.886  66%
  Otros         16.522  16.248  2% 115.881   74.404  56%
           
RESULTADO PRIMARIO        -321.644  -153.217  110%  -755.976   -208.098  263%
  Intereses Netos         74.933   54.730  37%  488.941   305.907  60%

RESULTADO FINANCIERO        -396.577  -207.947  91%  -1.244.916   -514.005  142%
           
FUENTE: FIDE, con datos del MECON           

pasa por la unifi cación de los saldos fi nancieros. Esto 
permiƟ rá que los organismos públicos nacionales 
con recursos fi nancieros excedentes e inmovilizados 
fi nancien a las otras áreas con défi cit. Por ejemplo, 
que fondos fi duciarios de infraestructura habitacional 
fi nancien al PAMI. Según esƟ maciones, durante 2021 el 
Estado requirió expandir fi nanciamiento por casi el 5% 
del PIB, mientras que acumuló saldos inmovilizados por 
el 2%. La compaƟ bilización de esos recursos le permiƟ ría 
al Estado nacional disminuir las colocaciones de deuda y 
autofi nanciarse con recursos de caja inmovilizados.

El ministro actual reafi rmó estos compromisos y 
plasmó sus primeras medidas en un programa de 4 ejes 
para lograr las metas del acuerdo y contener socialmente 
el segundo semestre con expectaƟ vas de desaceleración. 
Entre ellos está el ingreso de prefi nanciación de 
exportaciones y de Organismos Internacionales por 7.000 

millones de dólares, cumplir el 2,5% de défi cit fi scal a fi n 
de año, no uƟ lizar reservas, subir el Salario Mensual Vital 
Mínimo y las jubilaciones, junto a la auditoría de planes 
sociales.

Para lo que resta del año, el nuevo equipo económico 
deberá llevar adelante una convergencia de la trayectoria 
fi scal que deberá incluir la gesƟ ón defi niƟ va de la 
segmentación tarifaria, pocos márgenes para reforzar 
ingresos de seguridad social y una desaceleración de 
los gastos de capital. Todo ello posiblemente impactará 
negaƟ vamente sobre el crecimiento. Además, se 
exige un mejor desempeño para la acumulación de 
reservas, aun cuando los úlƟ mos meses del año suelen 
ser es-tacionalmente bajos para la oferta de divisas. 
Finalmente, se deberá maximizar las colocaciones de 
deuda, para no sobrepasar el límite de emisión mone-
taria.
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-

Las importaciones bajo la lupa 
FIDE

La dinámica de las importaciones ocupó gran parte 
del debate de la políƟ ca económica durante los úlƟ mos 
meses. En parƟ cular, la aparente sobreescala de las 
mismas respecto del nivel de acƟ vidad o poder de 
compra del salario, cuyo origen sería escasa regulación 
comercial. 

Según se observa en el detalle de las estadísƟ cas 
ofi ciales, la dinámica de importaciones de 2022 no 
indica ningún comportamiento extraordinario, dado 
el actual contexto local e internacional. En especial, 
las necesidades de importación energéƟ ca. Veamos 
esto con mayor detalle.Meses atrás, en el marco de 
la fl exibilización monetaria para asisƟ r a la economía 
durante la pandemia, con tasas de interés casi 20 puntos 
por debajo de la infl ación y la devaluación, se generaron 
fuertes incenƟ vos fi nancieros para tomar deuda en 
pesos y cancelar deuda en dólares. Ello trajo consigo 
una dinámica de importaciones que, en el marco de la 
recesión de la pandemia, no se contrajeron tan rápido 
como era previsible. 

Este hecho tuvo dos razones. Por un lado, en el 
desagregado de esos meses se observó un crecimiento 
de los “pagos adelantados” de importaciones y “pagos de 
deuda comercial”, a la vez que las canƟ dades importadas 
se contraían. Por otro lado, se verifi có un sobrestockeo 
relaƟ vo de mercadería importada.En octubre de 2020 
las regulaciones del BCRA lograron administrar esas 
salidas de dólares y ese canal se cerró. A parƟ r de allí, 
las importaciones conƟ nuaron creciendo. Sin embargo, 
lo vienen haciendo a un ritmo normal de la estructura 
económica argenƟ na y el alza internacional de precios de 
energía y fl etes.

Miremos algunos números. EfecƟ vamente, prome-
diando el segundo semestre, las importaciones se en-
cuentran en valores récord y conƟ núan creciendo. Según 
información del ICA-INDEC, las compras externas crecieron 
anualmente en junio 2022 un 14% en canƟ dades y un 26% 
en precios respecto a mayo de 2021. Esto implicó una 
suba del 44%. Medido en números, las importaciones 
demandaron 8.547 millones de dólares, cifra récord en 

30 años. Además, tal nivel hizo que en junio el balance 
comercial resultara levemente defi citario, algo que no 
ocurría desde hacía 45 meses (agosto de 2018).Yendo más 
al detalle, en el desagregado de canƟ dades hay grandes 
heterogeneidades entre rubros. Como es de esperar, se 
observa un crecimiento muy superior en combusƟ bles y 
lubricantes y algo superior en bienes de capital. El resto 
de los rubros viene creciendo al ritmo normal.

En parƟ cular, si consideramos que la relación “normal” 
entre canƟ dades importadas y acƟ vidad económica 
es �cuatro a uno� –por cada 1% que crece la acƟ vidad 
económica industrial las canƟ dades importadas crecen 
un 4%–, y si en el primer trimestre de 2022 la industria 
creció un acumulado de casi el 5%, el ritmo normal de 
crecimiento de las canƟ dades importadas industriales 
sería en torno al 20%. Y en parte esto fue lo que sucedió.

En cuanto al rubro energía, las canƟ dades importadas 
acumuladas de combusƟ bles y lubricantes crecieron 
un 57% en los primeros seis meses del año respecto 
al primer semestre de 2021. Asimismo, los precios en 
dólares de la energía importada crecieron un 82% en el 
mismo período. Ambas alzas implicaron un incremento 
en la demanda de importaciones acumulada del 190% 
respecto a igual período del año anterior. Medido en 
dólares, las importaciones de energía crecieron en 4.140 
millones de dólares. Y solo el efecto precio de la energía 
implicó en 2022 una demanda de 1.870 millones de 
dólares más que el año pasado.

En cuanto a los bienes de capital, en el acumulado 
para los primeros seis meses de 2022 las canƟ dades 
importadas crecieron un 28% y los precios un 5,3%. En 
ese período las canƟ dades importadas crecieron un 35%. 
Y si bien el alza en este rubro trajo consigo una mayor 
demanda de divisas, también se trata de una forma 
virtuosa del uso de los dólares: las canƟ dades importadas 
crecen porque las empresas están incrementando su 
capacidad producƟ va.

Luego tenemos la importación bienes intermedios, 
piezas y accesorios para bienes de capital, bienes de 
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consumo, vehículos automotores (VA) y otros. En todos 
los casos las canƟ dades importadas se mantuvieron por 
debajo del 30%. Hay que tener en cuenta, especialmente, 
lo sucedido con los bienes intermedios: durante la 
primera parte del año se importó extraordinariamente 
granos de soja para la industria aceitera, por el bajo uso 
de la capacidad instalada, para ser procesada localmente 
y luego exportada. Restando este efecto, el rubro bienes 
intermedios habría crecido mucho menos.

Además de lo anterior, una nota especial merece la 
cuesƟ ón del precio de los fl etes, que son costo que suele 
pasar desapercibido en la estadísƟ ca ofi cial de comercio 
exterior, ya que como los bienes se importan a precio 
CIF (costo de seguro y fl ete incluido, por sus siglas en 
ingles), de alguna manera el precio del seguro y el fl ete 
está incluido en el precio de la importación. Sin embargo, 

el valor de los fl etes no paro de crecer. Según la medición 
de precios de fl etes realizada por Freightos, los valores de 
transporte maríƟ mo de container se sextuplicaron desde 
la prepandemia. El valor unitario del fl ete internacional 
(dólares/tonelada) fue de 6.577 dólares por container 
en junio, casi igual valor a junio 2021, aunque un 350% 
superior al de junio de 2020 (1.446 dólares por tonelada). 
Esto, sin dudas, ha sido un elemento adicional sobre el 
precio de los bienes importados, reforzando el deterioro 
del saldo comercial.

En este marco, el BCRA decidió implementar nuevas 
medidas regulatorias con el objeƟ vo de repriorizar el uso 
de divisas, enfocándose en el abastecimiento de energía. 
Entendemos esta medida como adecuada, frente a las 
consecuencias que una devaluación tendría sobre la 
infl ación y la distribución del ingreso.

Importaciones por uso económico     
 Indices de valor, precio y cantidad. Promedio para los primeros 6 meses de cada año  
(índice base base 2004=100)   
  
         
Año  Nivel general               Bienes de capital                  Bienes intermedios                 Combustibles y lubricantes 
 

 Valor Precio   Cantidad Valor Precio   Cantidad Valor Precio   Cantidad Valor Precio   Cantidad

2013  321   143   224   206   101   203   221   162   136   1.278   365   356 
2014  302   142   212   218   102   213   215   159   135   1.309   346   377 
2015  260   129   201   212   103   206   209   143   146   710   235   309 
2016  242   111   218   208   98   213   184   123   149   457   139   326 
2017  275   118   233   250   105   238   194   131   147   552   171   323 
2018  311   122   256   257   100   257   235   143   165   647   210   308 
2019  224   118   190   159   90   177   204   141   145   467   216   217 
2020  176   108   162   118   83   141   195   121   161   293   153   189 
2021  255   122   209   174   92   190   269   151   177   455   186   239 
2022  368   147   249   236   97   244   358   192   186   1.317   341   376 

Año                             Piezas y accesorios para bienes de capital     Bienes de consumo      Vehículos automot. de pasajeros 
 

 Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad Valor Precio Cantidad

2013  424   106   401   289   131   222   534   161   330 
2014  373   103   361   263   130   203   344   165   208 
2015  336   109   308   251   122   207   261   158   166 
2016  314   95   331   275   110   250   356   147   242 
2017  331   97   340   319   113   281   496   147   337 
2018  375   97   386   355   114   312   556   152   367 
2019  285   95   301   249   112   222   230   154   149 
2020  166   95   174   245   110   223   85   126   67 
2021  306   97   316   266   115   231   153   140   109 
2022  404   103   394   345   124   279   161   149   108 

FUENTE: FIDE con datos de ICA-INDEC
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CADENAS GLOBALES DE VALOR 

Surgimiento y auge de las 
Cadenas Globales de Valor

La fragmentación y deslocalización de la producción ha 
sido una de las grandes transformaciones ocurridas en la 
economía mundial de los úlƟ mos 40 años. En América 
LaƟ na, y a parƟ r de la década del ochenta, se combinan 
dos fenómenos: por un lado, nuestra necesidad de 
generar divisas vía comercio tras la crisis de la deuda y, 
por el otro, el requisito de las Empresas MulƟ nacionales 
(EM) de los países centrales de recomponer su tasa de 
ganancia. Como resultado, muchos países en desarrollo 
se convirƟ eron en plataformas de exportación de manu-
facturas. 

En la década siguiente se dio una combinación de 
nuevas oportunidades materiales para el despliegue del 
capital a nivel global. Entre ellas se destaca la reducción 
de las barreras al comercio (principalmente las 
arancelarias), la creación de la Organización Mundial del 
Comercio (OMC) y la expansión de los tratados bilaterales 
de protección de las inversiones (TBI). En nuestra región 
todo ello se dio en el marco de la expansión del Consenso 
de Washington. Las empresas pudieron fragmentar 
sus procesos producƟ vos y deslocalizar selecƟ vamente 
las etapas de la manufactura por país, generando una 
mayor interdependencia, vía el comercio internacional, 

entre los centros de consumo y las áreas de producción. 
Es decir que el proceso de agregación de valor ocurre 
ahora en múlƟ ples países. 

Antes de conƟ nuar, vale la pena disƟ nguir algunos 
términos. El outshoring o la tendencia de las empresas 
a terciarizar partes del proceso producƟ vo en territorios 
extranjeros es una lógica que existe desde inicios del 
siglo XX. Tal prácƟ ca lleva a esas empresas a centrarse 
en sus capacidades diferenciales, contratando para 
etapas secundarias a otras fi rmas en disƟ ntos países. 
El denominado onshoring podría pensarse como un 
outsorsing dentro del mismo país. El mismo se encontraba 
relaƟ vamente consolidado hacia los años ‘70, aunque 
también se vio afectado por los cambios tecnológicos. 
Cuando esta prácƟ ca se realiza en la misma región se 
conoce como nearshoring, y cuando la localización es 
de ultramar, como off shoring. Estas alternaƟ vas pueden 
coexisƟ r con la modalidad de onshoring para ciertas 
acƟ vidades. 

A modo de ejemplo, una EM con su casa matriz en 
EE.UU. podría contratar a empresas manufactureras en 
Arkansas (onshoring), a otras en México (nearshoring) 
y también en China (off shoring), en función de las 
ventajas que brinde cada localización, dando lugar a las 
denominadas Cadenas Globales de Valor (CGV).

A parƟ r de los cambios globales que se señalaron 
previamente, las EMs vieron reforzado su rol en la 
economía mundial de la mano de la profundización de 
las CGV, ejerciendo la gobernanza de estas cadenas a 
través del fi nanciamiento, la decisión sobre el modo de 
fragmentar el proceso producƟ vo por etapas y empresas 
en diversos países, con contratos que determinan los 
precios y su forma de actualización, así como otras 
condiciones de abastecimiento, entre las cuales se 
destacan las normas técnicas y de calidad dentro de la 
misma. 
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La deslocalización les permiƟ ó a las CGV una 
reducción de costos y una intensifi cación de 
la competencia, tanto en los mercados de los 
países centrales hacia donde exportan gran 
parte de los bienes, como en los mercados 
emergentes en rápido crecimiento.

Las EMs deciden focalizar el núcleo de sus negocios en 
la innovación (de producto y de proceso) y el markeƟ ng 
y otras acƟ vidades de venta, reteniendo para sí los 
segmentos que más valor agregan (acƟ vidades core) y 
terciarizando en las periferias los procesos producƟ vos 
genéricos o de bajo valor, centrados en el volumen y en la 
compeƟ Ɵ vidad-precio. En aquellos casos en que el core 
del negocio es el control de ciertas etapas del proceso 
manufacturero, las mismas EMs relocalizaron sus plantas 
mediante la Inversión Extranjera Directa (IED).

Bajo esta lógica, las EMs se establecieron en los países 
en desarrollo y/o contrataron allí empresas locales para 
aprovechar los bajos costos producƟ vos, tanto laborales 
como de materias primas, en ambos casos asociados tanto 
a su abundancia relaƟ va como a regulaciones mínimas 
o inexistentes, extrema informalidad y fl exibilidad en 
el caso del trabajo y escasa o nula atención al medio 
ambiente en la explotación de los recursos naturales. 

La deslocalización les permiƟ ó a las CGV una reducción 
de costos y una intensifi cación de la competencia, tanto 
en los mercados de los países centrales hacia donde 
exportan gran parte de los bienes, como en los mercados 
emergentes en rápido crecimiento. 

El mayor exponente de estos procesos fue China, que 
facilitó en ciertas áreas la instalación de estas redes 
producƟ vas, poniendo como principal factor de atracción 
grandes canƟ dades de mano de obra y moderna 
infraestructura, y al igual que otros países emergentes, 
desarrollando un amplio mercado domésƟ co que 
progresaba al ritmo del surgimiento de nuevas clases 
medias. Así, China aumentó considerablemente su 
parƟ cipación en la producción y comercio mundial atra-
yendo inversiones extranjeras, principalmente dedi-
cadas a la acƟ vidad manufacturera, que en muchos 
casos se arƟ culaban con empresas locales integrando 
así al gigante asiáƟ co a las CGV. Según estadísƟ cas de 
UNCTAD, las IED a China crecieron de 3.487 millones de 
dólares en 1990 a 114.734 millones de dólares en 2010. 
Como punto de infl exión de este proceso se destaca el 

ingreso de China a la OMC en 2001, lo cual aseguraba 
a las exportaciones chinas un trato no discriminatorio 
en el resto del mundo, consolidando así las condiciones 
de acceso a los disƟ ntos mercados, más allá también 
de un difuso compromiso de reformas pro capitalistas 
que deberían haber facilitado la radicación de empresas 
extranjeras, entre otros efectos. 

A poco de iniciado el presente siglo, y frente al lento 
avance de las negociaciones de la OMC para profundizar 
la liberalización comercial más allá de los aranceles, 
se aceleraron las iniciaƟ vas bilaterales de Acuerdos 
Preferenciales, predominantemente bajo la forma 
de Tratados de Libre Comercio (TLC). Los Acuerdos 
Norte-Sur para los Países En Desarrollo (PED) fueron 
perjudiciales por las condiciones asimétricas de sus 
negociaciones y por debilitar sus coaliciones en la arena 
mulƟ lateral generando mayores desbalances también 
en dicho ámbito. Asimismo, la proliferación de los 
tratados tendió a la yuxtaposición de TLC, ocasionando 
una dispersión de normaƟ vas que restaban inefi ciencia 
tanto a las acƟ vidades producƟ vas y comerciales de las 
CVG como a la misma administración gubernamental 
en la gesƟ ón de conƟ ngencias en estos acuerdo.1 Esta 
confi guración se conoce en la literatura como “Spagheƫ   
Bowl”, indicando la necesidad y las ventajas de reforzar 
el sistema mulƟ lateral.   

Las implicancias de la expansión de CGV 
en el Sur Global

La literatura predominante enfaƟ za cómo el desen-
volvimiento de las CGV ha consƟ tuido una oportunidad 
para los PED y entre ellos uno de los argumentos más 
enfáƟ cos es brindado por Baldwin (2016), que señala 
que el período entre 1870 y 1990 fue el siglo de la gran 
divergencia entre Países Desarrollados (PD) y PED, dado 
que en los primeros se gestó un círculo virtuoso de 
producción manufacturera y de acumulación, basado en 
la innovación. 

En contraste, con la nueva base tecnológica y las 
políƟ cas de liberalización que sustentaron la globali-

1- La situación más evidente son las diferentes reglas de origen 
que llevan a que en una misma planta producƟ va para realizar 
un producto, un mismo insumo o parte deba comprarse a 
diversos orígenes en función del desƟ no del producto fi nal, 
a fi n de cumplir con la regla de origen, lo cual lleva a perder 
economías de escala y otras bondades de la estandarización de 
la producción. 
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zación, los procesos manufactureros recientes habrían 
transferido gran parte del conocimiento a la periferia, lo 
cual condujo a Baldwin a caracterizar al siglo XXI como el 
de la “gran convergencia’’. 

En línea con esta visión, además de académicos, 
diversos organismos internacionales señalan que las 
CGV consƟ tuyen una oportunidad para los PED en la 
medida en que estos realicen aperturas profundas, en 
el comercio de bienes y servicios mediante TLC, y para 
ciertas acƟ vidades en parƟ cular, donde es necesaria la 
IED. Por lo tanto, se recomienda a estas naciones que 
brinden garanơ as jurídicas a las inversiones mediante 
los TBI. En este senƟ do, Richard Baldwin (2012) explica 
que aquellas políƟ cas que para ciertos países en los 
siglos siglo XIX y XX lograron mediante el resguardo de 
los mercados internos generar desarrollo, en el siglo 
XXI tendrán el efecto contrario, puesto que, cuando las 
restricciones al comercio inhiben la creación de las CGV, 
el proteccionismo se convierte en “destruccionismo”.  

En este senƟ do, TLC profundos –que eliminan 
aranceles y otras restricciones– facilitarían el despliegue 
de las CVG, y de este modo contribuirían al desarrollo 
de los países. Así, consideran que las empresas, ya 
existentes o formadas por las nuevas oportunidades, 
radicadas en dichos países tendrán la oportunidad de 
realizar upgrading (escalamiento), recibiendo inver-
siones, capacitación y tecnología, por lo cual las anƟ guas 
políƟ cas comerciales en pos del desarrollo deberían 

susƟ tuirse por fomentar la fi rma de TLC con países 
industrializados (o centrales). 

Más allá de que hay abundante literatura que discute 
esta estrategia, es clarifi cador analizar el caso de Chile, 
que es por lejos el país de la región que más TLC ha 
fi rmado. En efecto, ha ido fi rmando TLC con todos sus 
socios regionales y con todos los países desarrollados de 
todos los conƟ nentes, acelerándose esta dinámica desde 
los inicios del siglo XXI, y por lo tanto se esperaría que 
en un lapso de diez años pudiesen idenƟ fi carse cambios 
en su matriz exportadora.2 Sin embargo, nada de eso 
sucedió. 

Tal como se puede observar en el cuadro de esta 
página, los minerales y metales, que en el año 2005 
representaban el 60% de sus ventas externas, una 
década después se reducían levemente al 54%. A su vez, a 
excepción de los productos químicos, cuya parƟ cipación 
oscila en torno al 4,5% en todo el período, el resto de 
las exportaciones sigue explicado por cinco productos 
primarios cuyas contribuciones, en cada caso, superan 
el 2%.

Por lo tanto, es claro que la liberalización comercial con 
TLC profundos es insufi ciente, o incluso contraproducente, 
para mejorar la estructura de inserción internacional. 

Chile
Exportaciones totales al mundo de acuerdo al componente tecnológico    

2005-2015           
(en porcentaje)           
           
Sectores 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20111 2012 2013 2014 2015
           
Metales(1) 31,0 38,0 38,0 36,0 36,0 40,0 38,0 35,0 31,0 30,0 29,0
Productos minerales(1) 29,0 28,0 28,0 23,0 22,0 24,0 23,0 25,0 27,0 26,0 25,0
Productos vegetales(1) 8,2 6,5 6,3 8,1 8,9 7,9 7,7 8,3 9,7 9,6 11,0
Productos de origen animal(1) 7,7 6,2 5,9 6,4 6,9 5,1 6,0 6,3 7,0 8,3 8,5
Productos alimenticios(2) 5,9 4,6 4,7 5,7 6,6 5,2 5,0 5,4 5,6 5,7 6,4
Productos de papel(2) 4,1 3,3 4,4 5,0 5,0 4,5 4,6 4,3 4,6 4,8 5,0
Productos químicos(3) 4,6 4,2 3,4 4,6 3,8 4,0 4,2 5,0 4,4 4,4 4,5
Productos de madera(2) 3,3 2,3 2,8 3,3 2,9 2,7 2,7 2,8 2,9 3,3 3,6
Metales preciosos(1) 1,1 1,4 1,6 1,8 2,4 2,1 2,7 2,8 2,1 1,8 1,9
Máquinas(4) 1,5 1,3 1,3 1,6 1,6 1,3 1,3 1,5 1,5 1,7 1,4
           
(1) Componente tecnológico nulo o casi nulo.           
(2) Componente tecnológico bajo.           
(3) Componente tecnológico medio.           
(4) Componente tecnológico alto.           
FUENTE: elaboración propia en base a Prieto (2018) y MIT Observatory of Economic Complexity       

2- Hacia el 2018 el arancel efecƟ vo ponderado de Chile ya era del 
0,8 %.
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En este senƟ do, diversos niveles de protección pueden 
requerirse según la madurez de los sectores producƟ vos 
y, para cualquiera de ellos, las posibilidades de hacer un 
upgrading efecƟ vo estarán más relacionadas a diversas 
políƟ cas producƟ vas y en especial a la existencia de 
un Sistema Nacional de Innovación tendiente a crear 
capacidades en las empresas locales y una red de 
relaciones que incenƟ ven los procesos de innovación. 
(Lavarello, P., Robert, V. y Vazquez, D.-2017). 

¿Fin de la globalización? Los cambios 
a parƟ r de la crisis fi nanciera mundial

A parƟ r de la crisis de las hipotecas subprime de 2008, 
las transacciones internacionales de bienes y servicios 
crecieron menos que la economía mundial, situación 
que parece reverƟ r una tendencia que se observa con 
claridad desde fi nes de la Segunda Guerra Mundial, e 
incluso con algunas interrupciones, desde mediados del 
siglo XIX. 

En este contexto, también surgen tendencias protec-
cionistas, y el recuerdo de sus efectos tras la crisis del 
’30, acƟ vó alarmas que se expresaron en un llamado 
del G20 para evitar medidas que cierren los mercados. 
La preocupación central era: ¿los mecanismos 
disciplinadores contra el proteccionismo vigentes en la 
OMC eran sufi cientes para evitar el antecedente del ’30, 
cuando esta insƟ tución no exisơ a? Visto en perspecƟ va, 
hay consenso en que varios países tomaron medidas 
proteccionistas, sin obviamente reeditar las situaciones 
críƟ cas del siglo pasado, pero virando a instrumentos 
más sofi sƟ cados, principalmente obstáculos técnicos y 
medidas sanitarias en frontera.3 

Como se retomará más adelante, estas medidas, si 
bien han incidido en la retracción del comercio, lo han 
hecho con un carácter selecƟ vo, estraƟ fi cando según la 
posibilidad de adaptarse para cumplir las normas. Por lo 
tanto, deberían haber afectado en menor medida a las 
CGV, dado que tendrían más capacidades técnicas en un 
senƟ do amplio, y adicionalmente las EM que ejercen su 
gobernanza Ɵ enen más poder de lobby en el diseño de 
las regulaciones y en las especifi caciones de las normas 
que sirven de base (ISO; IEC, ASTM, etc.). Cabe recordar 
que las CGV llevan a que se sobresƟ me por el doble 
conteo, lo cual amplifi ca la retracción comparada con 
las mediciones de producción realizadas sobre el PIB sin 
duplicaciones del valor agregado.

Además, la IED también se vio disminuida en compa-
ración con las décadas previas. Los límites de la globa-
lización y las CGV han sido puestos en el centro del 
debate sin haber llegado a un resultado claro.  

Algunos autores sosƟ enen que el estancamiento de la 
IED y el comercio no es uniforme, ya que parece estar 
más centrado en la desaceleración de China como motor 
de la expansión de las CGV; sin embargo, otros señalan 
que hay países que conƟ núan concentrando nuevas 
acƟ vidades deslocalizadas, como Bangladesh con texƟ les 
o Vietnam con electrónicos y calzado.

Con posterioridad a la crisis fi nanciera, comienzan 
a negociarse los denominados Mega Acuerdos, que 
buscan simultáneamente evitar las incoherencias y 
fricciones regulatorias del Spagheƫ   Bowl, asegurar 
niveles de apertura ante el resurgimiento de presiones 
proteccionistas y demarcar y disputar ámbitos de mayor 
incidencia comercial. 

A parƟ r de 2010 aparecen varias iniciaƟ vas; solo 
algunas se concretaron, destacándose las del Área del 
Pacífi co: el Tratado Trans-Pacífi co (TPP) –que EEUU 
decidió no raƟ fi car– y el Acuerdo Integral propuesto 
por China (RCEP) –del que India decidió no formar 
parte–. El reƟ ro de ambas potencias de sendos acuerdos 
demuestra lo cambiante del tablero internacional en el 
cual se ha venido realizando el despliegue de las CGV, o 
su repliegue, como se verá más adelante.

Más allá del éxito y alcance de estas iniciaƟ vas, las 
estadísƟ cas recientes dicen que poco ha cambiado en 
el paisaje de las CGV. China y el área asiáƟ ca llevan la 
delantera en la división del trabajo y la fragmentación del 
proceso producƟ vo. Un estudio de CEPAL (2013) indica 
que hay tres grandes fábricas de producción: Europa, 

3- También hubo otras regulaciones internas de carácter 
proteccionista, como subsidios a productores nacionales ya 
establecidos y compras públicas, siendo el más conocido el “buy 
american”.

La liberalización comercial con Tratados de 
Libre Comercio profundos es insufi ciente, o 
incluso contraproducente, para mejorar la 
estructura de inserción internacional. En este 
senƟ do, diversos niveles de protección pueden 
requerirse según la madurez de los sectores 
producƟ vos.
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Tras la crisis fi nanciera mundial, varios 
autores han adverƟ do de un incipiente 
proceso de retracción de las cadenas globales. 
Este ha recibido el nombre de reshoring, 
e implica el retorno de las acƟ vidades 
(mayormente manufactureras) que se habían 
deslocalizado de nuevo al país o región de 
origen. 

América del Norte y el Sudeste AsiáƟ co ampliado.4 

Mientras Europa desƟ na un 66% de sus exportaciones a 
su propio bloque, América del Norte y China lo hacen en 
un 50%. Además, en el área asiáƟ ca la parƟ cipación de 
partes y piezas en el comercio intra regional explica un 
tercio del mismo, en tanto que en los otros dos bloques 
es aproximadamente la mitad. Asimismo, el área asiáƟ ca 
presenta el mayor coefi ciente de exportación hacia otras 
regiones.

Afuera de este espacio de las “tres grandes fábricas” en 
donde se concentra la producción mundial, hay algunos 
espacios que aspiran a mantener cierta industrialización: 
Rusia, India, Sudáfrica y América del Sur –a parƟ r de dos 
o tres países–, región que retomaremos más adelante, 
en parƟ cular, para analizar los posibles impactos del 
repliegue de las CGV. 

Un fenómeno que podría dar mayor densidad a los 
entramados producƟ vos de Europa y América del Norte 
es que, tras la crisis fi nanciera mundial, varios autores 
han adverƟ do de un incipiente proceso de retracción 
de las cadenas globales. Este ha recibido el nombre 
de reshoring, e implica el retorno de las acƟ vidades 
(mayormente manufactureras) que se habían desloca-
lizado de nuevo al país o región de origen, cuyas causas 
se describen más adelante. 

Principalmente se sosƟ ene que EMs de EEUU o 
Europa Occidental reconsideran su deslocalización 
en China y otras regiones asiáƟ cas para priorizar a los 
países integrados periféricamente a estos centros, tales 
como México y Europa Oriental (near-shoring) o incluso 
retornarlas a sus naciones (back-shoring). Esto no implica 
transitar hacia una mayor integración verƟ cal, sino 
una reconfi guración territorial similar a si el outsorcing 
hubiese sido onshoring inicialmente. 

En la literatura se encuentran disƟ ntos factores que 
explican estos procesos, que pueden dividirse a nivel 
de empresa, por un lado, y de gobiernos, por otro. En 
cuanto a las empresas, un conjunto de razones se halla 
en torno a la cuesƟ ón laboral. 

En primer lugar, se ha señalado la reducción del 
diferencial de costo del trabajo entre los países del Norte 
y del Sur Global, como también la menor producƟ vidad y 
mano de obra califi cada en las regiones menos desarro-
lladas. En segundo lugar, se ha remarcado que, a medida 
que la automaƟ zación y roboƟ zación avanzan en el 
marco de la “Cuarta Revolución Industrial”, los benefi cios 
de deslocalización por bajos costos de la mano de obra 
disminuyen, a lo cual se le suma la digitalización de los 
procesos producƟ vos (en parƟ cular la impresión 3D, que 
en ciertos bienes permite prescindir de economías de 
escala), incenƟ vando proyectos de relocalización inversa. 
En tercer lugar, cabe destacar la aparición de problemas 
logísƟ cos en la cadena, como: aumento de los costos de 
transporte, problemas en la coordinación, riesgo aso-
ciado con los proveedores off shore, problemas para 
cumplir con el aprovisionamiento a Ɵ empo, alto costo 
general, etc. Por úlƟ mo, se pueden agrupar otras razones 
en torno a los cambios en el país de origen, tales como: 
pérdida de potencial de innovación, reacción de los 
consumidores debido al efecto “made in”, fl exibilización 

Caracterización de las tres áreas con densidad manufacturera  

Año 2012   
(en porcentajes)  
    
Agrupación  / Región  Exportaciones  intra  Partic. de partes y piezas
 grupo en total en el comercio intra grupo

Unión  Europea  62 16
TLC de  America Del Norte ( ex TLCAN - NAFTA) 48 19
China, Corea, Japón, Hong Kong, Taiwán, 10 ASEAN 50 31 
  
FUENTE:  adaptado de CEPAL (2013)  “Panorama de la Inserción de América Latina y el Caribe”  

4- Incluye a China, Corea, Japón, Hong Kong, Taiwán, los diez 
países de ASEAN.
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Nota: Cuartiles cercanos a la recesión (t = 0)
FUENTE: Elaboración propia en base a Fondo Monetario Internacional (FMI)

Patrones de comercio y recesiones globales
Indice de volúmenes de importación de bienes y servicios

(en indice T0=100)

en el mercado laboral interno, tasas de desempleo en el 
país nacional o aumentar la saƟ sfacción del cliente, entre 
otras.

En cuanto a los gobiernos, este débil desempeño eco-
nómico experimentado luego de la crisis generó que 
varios países busquen colocar en el exterior parte de 
la producción que no lograban absorber sus mercados 
locales, y opten por políƟ cas proteccionistas para frenar 
la llegada de bienes importados. A su vez, los efectos 
de la lenta recuperación económica y la deslocalización 
de acƟ vidades fuera de los países centrales generaron 
el ascenso de nuevos nacionalismos, que se vieron 
encarnados inicialmente en Donald Trump en EE.UU., 
en el Brexit después y en una gran canƟ dad de líderes 
de extrema derecha en Europa, tales como Marine Le 
Pen en Francia, MaƩ eo Salvini y Giorgia Meloni en Italia 
o SanƟ ago Abascal en España. Estos nuevos grupos 
políƟ cos representan a una parte de la clase trabajadora 
que se vio desplazada por la deslocalización de la 
producción en países extranjeros y suman presión para 
el retorno de las fábricas.

A su vez, el veloz ascenso de China en el plano produc-
Ɵ vo, tecnológico y comercial intensifi có el enfrentamien-
to entre este país y EE.UU. por la hegemonía global. 
Así, en los úlƟ mos años previos a la pandemia podía 

verse una aceleración de la llamada guerra comercial 
entre China y Estados Unidos en la disputa para dar 
forma a la nueva gobernanza global del comercio 
internacional. Resulta evidente y paradójico que los 
EE.UU., principal arơ fi ce del diseño de la OMC, a parƟ r 
de 2016 pasaron a desesƟ mar las ventajas del sistema 
mulƟ lateral e iniciaron, principalmente contra China, 
una confrontación sobre la base de cuotas, aranceles y 
medidas no arancelarias que fueron respondidas por el 
gigante asiáƟ co, llevando a una escalada conƟ nua de la 
guerra comercial. Ello dio lugar a una aparente paradoja, 
en que las empresas transnacionales norteamericanas 
terminaron posicionándose políƟ camente como aliadas 
de los gobiernos de los países asiáƟ cos en la defensa 
de la libre circulación de bienes y capitales de los que 
obtuvieron grandes ganancias en los úlƟ mos años, y 
que China se presentaba en el Foro de Davos como la 
defensora del libre comercio y el mulƟ lateralismo. 

La irrupción de la pandemia a inicios de 2020 intensifi có 
algunos de estos procesos. Por un lado, el comercio 
internacional de bienes y servicios cayó dramáƟ camente 
en ese año. Sin embargo, la recuperación de éste también 
fue considerablemente veloz, ya que volvió a la situación 
pre-pandemia en octubre de 2021, una recuperación 
bastante rápida en comparación con lo que sucedió 
después de la crisis de 2008. 

TO = 100
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Otro de los efectos más impactantes de la pandemia 
en el comercio internacional fue la llamada crisis de las 
cadenas de suministros. Esta conjugó disƟ ntos factores. 
Inicialmente, la pandemia llevó al cierre de los principales 
puertos e industrias y luego a una reacƟ vación que 
superó la capacidad de producción por los protocolos 
biosanitarios, la disponibilidad de contenedores y 
camiones, y condujo a la congesƟ ón portuaria. Dicha 
oferta no pudo hacer frente a la demanda dada por 
la reacƟ vación del consumo. La suma de éstos y otros 
factores encadenados se refl ejó en escasez, mayores 
costos y precios, infl ación y una amenaza para la 
recuperación de las economías. 

El refl ejo más evidente de esta crisis fue la escasez de 
semiconductores que afecta en gran medida la industria 
electrónica y automotriz desde el año 2020. Esta 
industria, fuertemente concentrada en Taiwán y Corea 
del Sur, sufrió los efectos de los confi namientos por la 
pandemia y los desacoples de oferta y demanda de los 
úlƟ mos años, generando faltantes de estos productos 
en todo el mundo. A su vez, la políƟ ca de cero COVID 
en China sigue implicando cierres totales en 2022, 
afectando el transporte y las cadenas de suministro, y se 
esƟ ma que conƟ nuará de este modo al menos en lo que 
resta del año corriente.

A raíz de esto, muchas EMs están intentando diversi-
fi car la producción de ciertos bienes en más de un centro 
manufacturero, de forma tal que no deban depender 
tanto de un solo jugador en caso de eventos disrupƟ vos 
que, a parƟ r del cambio climáƟ co, se prevé que sucederán 
con mayor frecuencia. Además, estas disrupciones 
acentuaron el proceso de reshoring anterior, al enfaƟ zar 
la vulnerabilidad de las cadenas de suministro y las 
defi ciencias de abastecimiento al interior de los países.

La consultora Kearney se encarga de medir los proyec-
tos de reshoring en EE.UU. La misma destaca que, a 
parƟ r de la pandemia, las compañías norteamericanas 
están aumentando sus inversiones para relocalizar 
acƟ vidades manufactureras desde países asiáƟ cos en 
EE.UU. y México, dando más importancia a la resiliencia 
y sustentabilidad que a los menores costos en las CGV. 
Según la consultora, el 92% de los CEOs de empresas 
mulƟ nacionales estadounidenses están considerando 
realizar procesos de reshoring o ya lo estaban imple-
mentando en 2021. 

De este modo, la pandemia tuvo disƟ ntas consecuencias 
en el despliegue de las CGV. En primer lugar, demostró 
la fragilidad de los mercados, incluso con prácƟ cas de 

Uno de los efectos más impactantes de la 
pandemia en el comercio internacional fue la 
llamada crisis de las cadenas de suministros. 
Inicialmente, la pandemia llevó al cierre de 
los principales puertos e industrias y luego 
sobrevino una reacƟ vación que superó la 
capacidad de producción y condujo a la 
congesƟ ón portuaria. Dicha oferta no pudo 
hacer frente a la demanda dada por la 
reacƟ vación del consumo.

Ɵ po de subasta de dudosa transparencia, ante el stress 
provocado por los picos de demanda, ganando espacio la 
preocupación por la soberanía sanitaria. Diversos hechos 
de apropiación in situ y fragilidad de contratos refuerzan 
la desconfi anza a desterritorializar segmentos claves 
de la cadena de suministros de insumos sanitarios en 
países con los que no se tengan vínculos más estrechos. 
Así, todo lo referente a la seguridad sanitaria consƟ tuye 
otro elemento para regionalizar estas CGV, o incluso 
retrotraerlas al territorio nacional.

En segundo lugar, la pandemia intensifi có otro proce-
so que se estaba desplegando al interior de las CGV: 
el incremento de la creación de valor en las etapas no 
manufactureras de la cadena, a parƟ r de la mayor crea-
ción de plataformas digitales y otros servicios ligados a las 
cadenas. Estas acƟ vidades son explicadas cada vez más por 
los países desarrollados y se suman a las de innovación, 
propiedad intelectual y otros bienes intangibles, con lo 
cual estas naciones están acaparando mayor creación de 
valor y de empleo al interior de las cadenas. Por ejem-plo, 
si se Ɵ enen en cuenta los bienes intangibles en el inter-
cambio comercial de China y EE.UU. en 2021, el superávit 
comercial chino se reduciría un 32%.

De todos modos, el debate respecto a la desgloba-
lización también Ɵ ene escépƟ cos. Desde este enfoque 
se sosƟ ene que, en realidad, el estancamiento en el 
comercio internacional es muy suƟ l, no marca grandes 
rupturas y los consumidores no se van a privar de los 
benefi cios que trajo aparejada la expansión del comercio 
global, como son los menores precios y la gran variedad 
de productos. Más bien, estos críƟ cos sosƟ enen que el 
intercambio puede estar cambiando ligeramente sus 
formas al concentrarse menos en el just-in-Ɵ me y más en 
el just-in-case de las cadenas de suministros. Además de 
que pueden aparecer más patrones de comercio basados 
en la resiliencia y near-shoring.
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La guerra generó nuevas disrupciones en 
el escenario mundial. Por un lado, elevó 
fuertemente los precios internacionales de 
los alimentos y la energía. Por otro, suma 
mayor incerƟ dumbre en un mundo 
considerablemente convulsionado en los 
úlƟ mos años, y para Europa en general y 
Alemania en parƟ cular el encarecimiento 
de la energía para independizarse de Rusia 
impactará en su compeƟ Ɵ vidad.

En este contexto, la guerra entre Rusia y Ucrania gene-
ró nuevas disrupciones en el escenario mundial. Por un 
lado, elevó fuertemente los precios internacionales de 
los alimentos y la energía, dadas las interrupciones en 
la producción de Ucrania y las sanciones impuestas a 
Rusia. Por otro lado, suma mayor incerƟ dumbre en un 
mundo considerablemente convulsionado en los úlƟ mos 
años, y para Europa en general y Alemania en parƟ cular 
el encarecimiento de la energía para independizarse de 
Rusia impactará en su compeƟ Ɵ vidad.

Estos factores Ɵ enden a exacerbar la disputa entre 
Estados Unidos y China por la hegemonía mundial, que 

no solo se conƟ núa en el plano comercial, producƟ vo y 
tecnológico, sino que abre las puertas a enfrentamientos 
militares entre las principales potencias. Asimismo, 
los movimientos de tensión geopolíƟ ca se suman a 
la políƟ ca de COVID cero de China, generando mayor 
incerƟ dumbre, por lo cual cada vez más EMs occidentales 
reconsideran su posición en el mercado chino y los 
proyectos de inversión en el país.

Y las novedades conƟ núan. La reciente cumbre de 
Madrid de la OTAN defi nió fortalecer su presencia en la 
región europea frente a la invasión de Rusia a Ucrania, 
incorporó como amenaza potencial a China, por lo cual 
a los temas de seguridad sanitaria y alimentaria debe 
incorporarse la creciente relevancia de la seguridad 
nacional, y esto tenderá a defi nir o ampliar una serie de 
bienes estratégicos a producir en los propios territorios 
o en el de países confi ables en la geopolíƟ ca (friend-
shoring).5

En este senƟ do, el mapa de la división internacional del 
trabajo que desde inicios de los años ‘90 se confi guraba a 

Inversión Extranjera Directa en regiones en desarrollo
1990 - 2020

(millones de dólares corrientes)

5- En cuanto a la seguridad nacional, en la presidencia de Donlad 
Trump, EE.UU. invocó este tema para proteger su industria de 
acero y aluminio. Más allá de las intenciones proteccionistas, 
es claro que la producción de estos bienes no puede ser 
deslocalizadas para opƟ mizar CGV bajo el criterio de efi ciencia y 
ventajas comparaƟ vas.

FUENTE: Elaboración propia en base a UNCTAD Stats

Millones de 
dólares
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Es un indicador relevante que la IED a nuestra 
región a lo largo de este siglo ha tenido 
una performance sustancialmente inferior 
comparada con la de los paísese en desarrollo 
de Asia, incluso ampliándose la brecha luego 
de la crisis de 2008.  

parƟ r de variables de índole económica –principalmente 
costos–, comienza a reconfi gurarse otorgando mayor 
relevancia a preocupaciones que, sin ser necesariamente 
nuevas, habían perdido incidencia.

La parƟ cipación reciente 
de la región laƟ noamericana en las CGV

Como se mencionó, son las EMs quienes asumen 
la gobernanza de las CGV y, en ciertos casos, esto las 
lleva a realizar IED en procesos producƟ vos claves. Por 
lo tanto, es un indicador relevante que la IED a nuestra 
región a lo largo de este siglo ha tenido una performance 
sustancialmente inferior comparada con la de los PED de 
Asia, incluso ampliándose la brecha luego de la crisis de 
2008. Por su parte, para cerrar el panorama de los PED, la 
región de África es la que ha captado menos inversiones, 

y con una brecha creciente respecto a las otras regiones. 

Además, la región de América del Sur y Central es 
la que menos valor agregado local ha sumado a sus 
exportaciones en las úlƟ mas décadas, exceptuando a 
África. Al interior de la parƟ cipación de América LaƟ na en 
las CGV hay una clara diferenciación. Mientras que México 
y Centroamérica Ɵ enen un papel central en el proceso de 
regionalización y near-shoring del comercio en América 
del Norte, América del Sur Ɵ ene una parƟ cipación muy 
limitada en dicha dinámica. Como fuera señalado, la 
fragmentación de la producción mediante las CGV ha 
llevado a que las cifras “absolutas o brutas” de las ventas 
externas puedan brindar una lectura distorsionada, por 
lo cual, para un conjunto de países, la OCDE y la OMC 
comenzaron a confeccionar estadísƟ cas con el valor 
agregado local en las exportacione

En el gráfi co de esta página se observa que, al comparar 
con un conjunto de regiones, América del Sur es la de 
menor relevancia en la creación de valor agregado en 
todo el período, y su gravitación es claramente des-
cendente.

El valor agregado importado en las exportaciones, 
como contracara del gráfi co mencionado, está estrecha-
mente relacionado a la parƟ cipación en CGV. Cabe 
aclarar que la metodología de idenƟ fi cación del co-

Nota: la referencia a ZSCA, solo incluye un país de Centroamérica, por lo tanto se la considera como representativa de América del Sur 
FUENTE: Elaboración propia en base a TiVA OECD

Valor agregado local en exportaciones
1995 - 2018

(en millones de dólares corrientes))
Millones de 

dólares
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mercio asociado a las CVG considera que el producto 
en cuesƟ ón deberá pasar más de una frontera para 
integrar una CGV, lo cual consƟ tuye una limitación a 
ciertos análisis. De todas formas, resulta interesante 
caracterizar la diferente integración de los países a las 
CGV, que es medida a parƟ r de dos indicadores. Por un 
lado, sus encadenamientos exportadores hacia atrás 
(backward linkages -BL-) representan el porcentaje 
del valor agregado en las exportaciones que es de 
origen extranjero. Por otro lado, los encadenamientos 
exportadores hacia adelante (forward linkages -FL-) 
indican el porcentaje de valor agregado domésƟ co en 
las exportaciones que será transformado en el país de 
desƟ no, para de allí ser pasado a otro país. 

Como indican Amar, A. y Torchinsky, M. (2019), los paí-
ses de América del Sur presentan una mayor proporción 
de encadenamientos hacia adelante, predominando 
productos primarios que se reprocesarán en otros países. 
El cociente entre los encadenamientos hacia atrás y hacia 
adelante se considera una medida de posicionamiento, 
y en nuestro subconƟ nente este indicador es inferior a 
la unidad, en función de que predomina una inserción 
primaria, cuyo valor agregado local a ser transformado 
en otros países supera al contenido extranjero en las 
exportaciones, lo que es caracterísƟ co de los bienes 
fi nales. Esta caracterización advierte de las difi cultades 
estructurales de la región para parƟ cipar en el proceso 
de reshoring que se está observando.

Respecto a este proceso, Crespo, E. (2022) señala que 
apela a algunos argumentos de la Industrialización por 
SusƟ tución de Importaciones (ISI), y en el mismo senƟ do 
se puede agregar que para muchas EMs que en los años 
‘60 y ‘70 se vieron incenƟ vadas por el tariff  jump, en 

la actualidad, con menores aranceles y los problemas 
de suministros señalados, podríamos pensar en un 
logisƟ c-jump. Como en el pasado, existe un rol para 
otras políƟ cas públicas a fi n de regionalizar acƟ vidades 
producƟ vas, más allá de que se haya o no parƟ cipado de 
determinadas CGV.

Así, frente a la disrupción de CGV “largas”, será crucial 
el conjunto de incenƟ vos que se puedan generar para 
la radicación de la producción en la región frente a la 
alternaƟ va de abastecimiento desde las áreas hacia las 
cuales se dirige el reshoring. A modo de ejemplo, si una 
cadena abastecía a todo el mundo localizando toda su 
acƟ vidad manufacturera en Asia y comienza un proceso 
de reshoring hacia Europa y América del Norte, cabría 
preguntarse qué chances habrá de que América del Sur 
logre territorializar dicha producción, en competencia 
con las “tres fábricas mundiales” en donde se estará 
produciendo dicho bien.

Si bien en los años ‘90 muchas de estas políƟ cas nece-
sarias para radicar producción se desmontaron al fragor 
del Consenso de Washington o por el disciplinamiento a 
nivel mulƟ lateral, o incluso cuando reaparecieron fueron 
cuesƟ onadas en el ámbito de la OMC,6 el contexto de 
debilidad insƟ tucional de esta úlƟ ma ampliaría de facto 

Los países de América del Sur presentan 
una mayor proporción de encadenamientos 
hacia adelante, predominando productos 
primarios que se reprocesarán en otros países. 
El cociente entre los encadenamientos hacia 
atrás y hacia adelante se considera una 
medida de posicionamiento, y en nuestro 
subconƟ nente este indicador es inferior a 
la unidad, ya que el valor agregado local a 
ser transformado en otros países supera al 
contenido extranjero en las exportaciones, lo 
que es caracterísƟ co de los bienes fi nales.

6- A modo de ejemplo, los requisitos de desempeño a las ET 
están prohibidos y/o limitados por el Acuerdo de la OMC sobre 
inversiones y comercio. Cabe señalar que cuando la ArgenƟ na 
en 2012 fue demandada por EEUU, la UE y Japón -controversia 
que perdió y la obligó a atenuar la administración del comercio-, 
entre los incumplimientos señalados se indicó la violación del 
Acuerdos de Medidas relacionadas a la Inversión y al Comercio. 
En ciertos casos los Tratados Bilaterales de Inversión también 
podrían limitar algunas políƟ cas, pero post establecimiento y no 
pre establecimiento.

Si bien en los años ‘90 en nuestra región 
muchas de las políƟ cas necesarias para 
radicar producción se desmontaron al 
fragor del Consenso de Washington o por el 
disciplinamiento a nivel mulƟ lateral, o incluso 
cuando reaparecieron fueron cuesƟ onadas en 
el ámbito de la OMC, el contexto de debilidad 
insƟ tucional de esta úlƟ ma podría permiƟ r 
un mayor despliegue de políƟ cas producƟ vas 
aggiornadas al actual contexto en el campo 
tecnológico y otros aspectos de 
la organización de la producción.
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el Policy Space, permiƟ endo un mayor despliegue de 
políƟ cas producƟ vas aggiornadas al actual contexto en 
el campo tecnológico y otros aspectos de la organización 
de la producción. 

Retornando a la situación actual, además de los 
cuellos de botella en la provisión de algunos insumos 
básicos y las difi cultades en la logísƟ ca internacional que 
persisƟ eron al COVID, el confl icto bélico hizo mermar la 
oferta de materias primas y propició nuevas escaladas 
de precios, tanto para las exportaciones como para las 
importaciones del bloque, que alcanzaron valores récord 
en los primeros meses de 2022. 

Los principales efectos comerciales que el confl icto ha 
tenido en la región son las alzas de los precios de la energía 
(petróleo y gas), la minería (carbón, cobre y níquel), 
los alimentos (trigo, maíz y aceites) y los ferƟ lizantes, 
debido a la posición relevante de la Federación Rusa 
y Ucrania en la producción y el comercio mundial de 
dichos productos. Focalizado en los países del Mercosur, 
la CEPAL (2022) sosƟ ene que los potenciales benefi cios 
de la mejora del precio de los alimentos se debilitan 
con el incremento de los combusƟ bles –que con otros 
precios de energía afectará a la balanza comercial– y 
ferƟ lizantes, pudiendo incluso llevar a una disminución 
de la superfi cie sembrada y los rindes. Todo esto podría 
mermar las mejoras que se esperan en el frente externo, 
y los claroscuros del Mercosur podrían ser válidos para 
la región. 

Más allá de las difi cultades señaladas en el corto plazo, 
éstas podrían ser superadas si persisƟ era a mediano 
plazo la mejora en los términos de intercambio, por lo 
cual la región podría afi anzar y elevar sus niveles de 
consumo. Ante dicho escenario, cabe una pregunta: ¿en 
qué sectores y con qué intensidad se podrá viabilizar 
la producción regional ante la desarƟ culación de CGV 
“largas”? 

En relación a este interrogante, disƟ ntas proyecciones 
plantean que la situación puede favorecer proyectos 
de near-shoring que se desplacen de Asia hacia 
América LaƟ na y el Caribe. Según cálculos del Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID), esto implicaría 
78.000 millones de dólares en nuevas exportaciones de 
bienes y servicios, con importantes oportunidades para 
la región en las industrias automotriz, texƟ l, farmacéuƟ ca 
y de energías renovables, entre otras. Por supuesto, esto 
benefi ciaría principalmente a México y Centroamérica, 
por su cercanía geográfi ca a EE.UU. y Canadá. 

Sin embargo, más allá de las cifras presentadas, el 
hecho de que los costos logísticos registrados en la 
pandemia vuelven a incrementarse con el alza de los 
combustibles, presionará aún más para el acortamiento 
de las cadenas de valor. Si bien los altos costos logísticos 
pueden tener algún carácter coyuntural –costos de 
combustibles–, pudiendo considerarse apresuradas 
las decisiones de relocalización o acortamiento de 
la CGV, el anuncio de medidas medioambientales en 
frontera, como la huella de carbono que busca aplicar 
la UE, penalizan a mediano y largo plazo la longitud 
de estas cadenas. Si bien en principio esto llevaría a 
un reshoring hacia los países centrales –en este caso 
hacia la UE–, la imitación de medidas en espejo por 
parte de nuestros países tendría un efecto en el mismo 
sentido, pero en nuestras regiones. Adicionalmente, 
estas medidas ambientales también empiezan a ser 
incorporadas por las EMs en el marco de sus prácticas 
de responsabilidad –o marketing– social y ambiental, 
y por lo tanto habrá un incentivo a regionalizar 
suministros de partes y piezas, pudiendo beneficiarse 
América del Sur.

Refl exiones fi nales

Como se ha mostrado a lo largo del arơ culo, desde 
hace más de una década hay evidencias de una caída del 
peso relaƟ vo del comercio en la economía global. Sus 
causas son múlƟ ples y Ɵ enen que ver tanto con razones 
económicas como tecnológicas y geopolíƟ cas. 

Más allá de las difi cultades señaladas en 
el corto plazo, éstas podrían ser superadas 
si persisƟ era a mediano plazo la mejora en 
los términos de intercambio, por lo cual la 
región podría afi anzar y elevar sus niveles de 
consumo.

Los principales efectos comerciales que 
el confl icto ha tenido en la región son las 
alzas de los precios de la energía (petróleo 
y gas), la minería (carbón, cobre y níquel), 
los alimentos (trigo, maíz y aceites) y los 
ferƟ lizantes, debido a la posición relevante de 
la Federación Rusa y Ucrania en la producción 
y el comercio mundial de dichos productos.
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Las tendencias que emergen de este proceso pasan 
por la creciente internacionalización producƟ va o al 
reshoring de las CGV, arƟ culando tanto procesos de 
backshoring hacia ciertos países como de nearshoring 
hacia ciertas regiones. Y si bien las CGV tuvieron, décadas 
atrás, preferencias por localizar ciertos tramos de la 
acƟ vidad manufacturera en Asia, también América del 
Norte y Europa se mantuvieron como parte de las tres 
fábricas globales, y en cada una de ellas con sus propias 
periferias regionales. En este senƟ do, pensamos que 
los efectos podrían ser regionalmente heterogéneos. 
Entendemos, junto con la literatura reciente al respecto, 
que el backshoring afectaría principalmente a Asia en 
favor de Europa y América del Norte, y el nearshoring 
podría afectar adicionalmente a las periferias de las 
denominadas “tres fábricas mundiales”. 

El bienio de pandemia y el confl icto bélico entre Rusia 
y Ucrania actual han sumado moƟ vos para acelerar 
este proceso, desde la reinstalación de tópicos como 
la seguridad nacional, sanitaria y alimentaria hasta 
un realineamiento de incenƟ vos económicos por el 
incremento de los costos logísƟ cos y la búsqueda 
de resiliencia de los suministros, en un mundo con 
mayores incerƟ dumbres para el funcionamiento de 
CGV “largas”. 

El escenario actual podría dar lugar a situaciones más 
disrupƟ vas, con amenazas y oportunidades para la región. 
La mejora de los términos de intercambio, más allá de 
problemas coyunturales, podría consolidar e incrementar 
la relevancia de nuestros mercados, creando condiciones 
para regionalizar acƟ vidades producƟ vas a parƟ r del 
reordenamiento de ciertas CGV centradas en Asia. Y si 
bien el costo de la energía Ɵ ene implicancias diferentes 
para nuestros países, nuestra ubicación geográfi ca y los 
costos de los suministros aumentarían las chances de 
relocalización. Además, se podría contar con mayores 
recursos para fi nanciar políƟ cas producƟ vas, hecho 
relacionado en parte a la gesƟ ón de las rentas de recursos 
naturales, para maximizar las posibilidades de lograr un 
nearshoring. Sin embargo, no son todas oportunidades. 
Una amenaza es que, en la reconfi guración de las CGV, 
América del Sur pase a ser abastecida desde la fábrica de 
América del Norte. El fi nal no es claro. 

Entendemos que el Mercosur condensa la mayor 
densidad industrial de América del Sur, y una armoni-
zación de regulaciones con los países de la Alianza del 
Pacífi co, sumado a una mejora de la infraestructura de 
transporte, mejoraría las chances de la región. En este 
aspecto, la disputa en la región entre China y EE.UU., 

el primero con la iniciaƟ va de la Franja y la Ruta, y el 
segundo con promesas de infraestructura tras la úlƟ ma 
reunión del G-7, podrían colaborar a encarar obras 
largamente postergadas.  

Es decir, el escenario descrito podría plantear bene-
fi cios y oportunidades para los países de la región, atra-
yendo nuevas acƟ vidades localizadas en otras zonas 
geográfi cas. Pero, creemos, todo ello va a depender 
de los esfuerzos coordinados, tanto al interior de las 
naciones como regionalmente. Deberá realizarse un 
arduo trabajo de planifi cación para incrementar el 
valor local de la producción regional y la arƟ culación 
de los disƟ ntos actores intervinientes en las cadenas. 
Además, el desaİ o estará no solo en concentrar nuevas 
acƟ vidades manufactureras, sino en escalar en aquellos 
eslabones donde mayor valor se agregue, ya sea en las 
etapas de I+D, innovación, diseño y/o markeƟ ng, como 
también en la producción de bienes más complejos, 
desarrollando actores y capacidades locales.
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Se deteriora el histórico superávit comercial alemán: 

¿coyuntura o cambio estructural?
FIDE

Balanza comercial de Alemania
Evolución mensual 
(en miles de millones de euros)

FUENTE: FIDE, con datos de la Federal Statistical Offi ce

La extensión del confl icto bélico entre Rusia y 
Ucrania ya comienza a mostrar efectos estructurales 
sobre el conƟ nente europeo. En este caso, el superávit 
comercial de Alemania, la principal potencia industrial 
del conƟ nente y uno de los puntos más importantes 
para la fortaleza global del euro.

Según información de la Ofi cina Federal de Esta-
dísƟ ca de Alemania, el défi cit comercial alcanzó 1.000 
millones de euros. Se trata de un resultado histórico, 
ya que el país no registraba défi cit comercial desde el 
año 1991. Es decir, por primera vez en casi 30 años, 
necesitó comprar al resto del mundo más que lo que 
vendió.

Al desagregar la dinámica de las importaciones 
e expor-taciones, se observa un fuerte aumento 
de las primeras y un significativo ralentizamiento 
de las compras externas. En el caso de las 
importaciones, durante mayo las compras crecieron 

un 33,6% respecto a mayo del 2022, duplicando la 
velocidad de demanda de divisas respecto a los 
meses previos a la guerra, en especial de los socios 
extracomunitarios y, paradójicamente, con Rusia. 
Este crecimiento se explica mayoritariamente por 
el mayor precio de las importaciones energéticas, 
especialmente el gas.  

En cuanto a las exportaciones, también mayo de 
2022, crecieron un 19% respecto al mismo mes de 
2021, aunque cayeron el 0,5% respecto a abril úlƟ mo. 
Es decir, las exportaciones se expandieron más de 
10 puntos porcentuales menos de lo que crecieron 
las importaciones. Allí pesan factores de demanda 
y de oferta. Por el lado de la oferta, el efecto de la 
guerra para el abastecimiento de insumos clave de 
los países del este europeo y las úlƟ mas cuarentenas 
estrictas en China. Por el lado de la demanda, el menor 
crecimiento de los socios europeos extra comunitario, 
la desaceleración china y las sanciones a Rusia. 

Miles de millones 
de euros
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La re pro duc ción to tal o par cial del con te ni do de esta revista es tá per mi ti da ú ni ca men te in di can do 

a FI DE co mo fuen te.

Las notas de opinión reflejan la posición de sus autores, y no necesariamente la de la Fundación.

Fo to me cá ni ca e Im pre sión:  Altuna Impresores - Doblas 1968. CABA
FIDE

-
Diversos analistas internacionales han mostrado 

preo-cupación por estos datos. No solo en el plano 
coyuntural, dadas las alzas en alimentos y precio de la 
energía, sino en un plano estructural. Es decir, cómo 
se debería reconfi gurar la industria alemana frente al 
nuevo paisaje geopolíƟ co global.

En el plano coyuntural, está claro que con precios 
de importaciones creciendo al doble o al triple de las 
exportaciones, la situación presumiblemente Ɵ enda a 
empeorar aún más. Según un informe del Banco de 
Inversiones UBS, se espera que el superávit comercial 
alemán para el 2022 sea del 4,1%, disminuyendo a 
la mitad de lo que se registró en 2021 y tratándose 
del resultado más bajo desde 2004. Respecto a lo 
estructural, la pregunta sobre el mediano plazo 
permanece abierta. Y quizá por ello resulta más 
inquietante. El sector exportador alemán Ɵ ene un 
peso sumamente relevante sobre la economía de 
ese país y es el corazón de la hegemonía políƟ ca y 
fi nanciera del euro a nivel mundial.

Según estadísƟ cas del Ministerio de Relaciones Exte-
riores alemán recopiladas en el documento “Datos so-
bre el comercio exterior alemán” de 2019, el 80% de las 
exportaciones alemanas son bienes y solo el 20% servi-
cios. Alemania, por si sola, representa más del 30% de 
las exportaciones totales de la Zona euro, seguida por 
Holanda y Francia, con menos del 10%. De los bienes 
exportados, los más relevantes son bienes industriales, 
entre los que se encuentran autos (17%), maquinarias 
industriales (14%), productos químicos (9%), instru-
mental ópƟ co, electrónico y de procesamiento (8%) y 
aparatos electrónicos (6,7%). Asimismo, el 28% de los 
empleos en Alemania están directa o indirectamente 
relacionados con la exportación, y en el caso de los 
empleos industriales, este número trepa al 56%. En 
este senƟ do, no está claro cuál será el costo fi nal en 
términos de compeƟ Ɵ vidad industrial, rentabilidad y 
superávit comercial de lo que aparentemente será la 
disminución de la dependencia del gas barato de Rusia 
y los alimentos baratos del este de Europa. No solo para 
Alemania, sino para todo el conƟ nente europeo. 

Exportaciones alemanas
Top 10 de los productos mas relevantes en 2019

(en miles de millones de euros)

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Relaciones Exteriores de Alemania (2019)
MM euros
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