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Datos básicos de la economía argentina 
               2021                          2022
   Enero          Febrero Marzo  Abril

P.I.B Total(% igual período del año anterior)  10,3 5,1 9,1          -          -
P.I.B Agropecuario(% igual período del año anterior)   -0,3 10,6 -0,8          -          -
P.I.B Industria(% igual período del año anterior)  15,8 -0,7 9,8          -          -
Formación bruta de capital fi jo(% igual período del año anterior)  32,9          -          -          -          -
P.I.B Total(en millones de pesos corrientes)  46.687.236          -          -          -          -
     
Tipo de cambio nominal (peso/dólar)  100,64 109,48 111,95 114,92 118,70
     
Exportaciones(millones de dólares)  77.934 5.548 6.452 7.352          -
Importaciones(millones de dólares)  63.184 5.251 5.634 7.073          -
Saldo comercial(millones de dólares)  14.750 297 818 279          -
Balance de la cuenta corriente(en millones de dólares)  6.800          -          -          -          -
Deuda externa(millones de dólares)  350.887          -          -          -          -
Términos de intercambio(2004=100)  144,1          -          -          -          -
Total reservas internacionales(millones de dólares)  39.662 37.589 37.018 43.137 42.005
     
Base monetaria(en millones de pesos)  3.394.480 3.685.633 3.750.943 3.660.266 3.625.240
M1(en millones de pesos)  4.865.258 5.230.523 5.078.501 5.132.565 5.177.996
M2(en millones de pesos)  7.144.286 7.553.763 7.365.847 7.397.912 7.482.401
M3(en millones de pesos)  11.609.538 12.493.174 12.612.160 12.947.221 13.344.343
Tasa de interés activa(nominal anual %)  35,2 35,9 35,9 37,2 38,9
Tasa de interés pasiva para ahorristas(nominal anual %)  33,4 35,6 37,2 39,3 42,2
     
Recaudación tributaria (en millones de pesos)  11.004.986 1.171.943 1.166.514 1.241.089          -
Resultado primario(en millones de pesos)  -980.242 -16.698 -76.284 -99.753          -
Intereses de la deuda(en millones de pesos)  654.107 133.966 60.615 72.276          -
Resultado fi nanciero(en millones de pesos)   -1.634.349 -150.664 -136.899 -172.029          -
     
Precios al consumidor (en tasa de variación)  50,9 3,9 4,7 6,7          -
Precios al por mayor (en tasa de variación)  51,3 3,7 4,7 6,3          -
Precios costo de la construcción (en tasa de variación)  48,5 3,2 3,7 4,4          -
     
Tasa de actividad (% de la población total)  46,5          -          -          -          -
Tasa de empleo (% de la población total)  42,4          -          -          -          -
Tasa de desocupación (% de la PEA)  8,8          -          -          -          -
Tasa de subocupación (% de la PEA)  12,2          -          -          -          -

(*) 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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El desarrollo en un mundo en transición 

En la úlƟ ma década el proceso de globalización comercial viene mostrando 
indicios de agotamiento, y con ello una consecuente transformación en 
el funcionamiento de las cadenas globales de valor, con redefi niciones 
importantes en términos de relocalización de inversiones y de la innovación 
tecnológica. Este fenómeno parece haberse intensifi cado en el contexto de 
un escenario internacional donde, primero la pandemia y ahora la guerra, 
dejaron al desnudo la fragilidad de la interdependencia económica que se 
fue consolidando en la etapa de globalización neoliberal. En la actualidad 
se asiste a una fuerte disrupción en la normal provisión no sólo de energía, 
insumos críƟ cos y bienes fi nales, sino también en el transporte y la logísƟ ca.

Para el conjunto de las naciones, la cara más visible de esta crisis es la 
aceleración de la infl ación, impulsada por el alza en los costos, con impactos 
parƟ cularmente sensibles en los precios de los alimentos. En un país como la 
ArgenƟ na, que ya acarreaba una inercia infl acionaria signifi caƟ va producto 
de las crisis devaluatorias de 2018 y 2019, este nuevo shock externo complica 
seriamente los espacios para la estabilización. Las políƟ cas de ingresos 
asumen en las actuales circunstancias un rol fundamental para amorƟ guar 
los impactos regresivos de este fenómeno, preservando los niveles de 
consumo interno que, a su turno, son condición necesaria para sostener el 
crecimiento del producto y del empleo.

Si bien es diİ cil pronosƟ car el punto de quiebre de esta tendencia alcista en 
los precios internacionales de las commodiƟ es, un reciente informe del Banco 
Mundial indica que, a parƟ r de fi nales de 2022, esta escalada iría cediendo. 
Sin embargo, no habrá una retracción. Se espera que hasta 2024 los precios 
de materias primas se encuentren por encima del promedio de los úlƟ mos 5 
años.

Asimismo, no cabe esperar que las transformaciones que se están operando 
en el proceso de globalización de la producción y el comercio se detengan. Por 
el contrario, con una creciente hegemonía de China en el terreno industrial y 
tecnológico, la reconfi guración de las cadenas globales de valor parece haber 
llegado para quedarse. 

En un escenario global donde la disputa por los recursos naturales ha 
recobrado un rol central, donde la integración de los procesos producƟ vos 
vuelve a estar en debate, así como también la importancia estratégica de 
la relocalización de los procesos de innovación cerca de las capacidades 
industriales, nuestro país enfrenta una nueva oportunidad para  poner en 
valor sus recursos naturales, sus capacidades industriales y tecnológicas y 
su laboriosa y califi cada fuerza de trabajo para avanzar en una estrategia de 
desarrollo económico y social. 

Pensamos que cualquier plan de estabilización, de impulso al crecimiento 
de la economía real o de redistribución progresiva del ingreso se torna 
inviable si no se enmarca en una planifi cación estratégica a mediano y largo 
plazo. Con este espíritu, dedicamos gran parte de esta edición a discuƟ r la 
coyuntura macroeconómica y social en un contexto más amplio que visibiliza 
las oportunidades y desaİ os que enfrenta la ArgenƟ na para ir pavimentando 
ese camino hacia el desarrollo y la inclusión.
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Administrando 

las tensiones 

inflacionarias

ANALISIS DE LA COYUNTURA 

El shock de commodiƟ es le sube el piso 
a la infl ación local  

El confl icto bélico entre Rusia y Ucrania conƟ núa 
desplegando sus efectos sobre la economía global 
y local.  El fenómeno más visible de este shock es 
la generalizada aceleración infl acionaria que, tanto 
en países desarrollados como en la región, registra 
aumentos de precios inéditos desde los años �80.

En EE.UU. los números de infl ación de marzo 2022 dan 

cuenta de una suba anual de precios que ya supera el 
8,5%. En Europa la infl ación anual para el mismo período 
fue del 7,5%, con Alemania con una infl ación del 7,3%, 
el mayor registro anual desde la posguerra. Inglaterra, 
España, Italia y Francia Ɵ enen la infl ación más alta en 40 
años.

En este marco, América LaƟ na no es la excepción. 
Y si bien en la comparación histórica no se observan 
porcentajes récord, ya que nuestro conƟ nente Ɵ ene 
antecedentes de infl aciones elevadas en las úlƟ mas 
décadas, se espera que el efecto de precios sea superior 
al producido con el alza de materias primas durante la 
crisis de 2008. 

Durante el mes de marzo 2022, la infl ación anual de 
Brasil se ubicó en el 11,3%, superando ampliamente la 
meta de infl ación del Banco Central Brasilero, del 3,5% 
para 2022. En México los números de febrero indican 
una infl ación anual del 7,5%; Colombia registró en marzo 
una suba anual de precios del 8,5%.  

Inflación mundial     
(en tasas de variación % anual)     
     
                                          Último pico  
                                                                               2022(*) 2008 % año Récord

EE.UU. 8,5 5,4 14,5 1981 Maximo en 40 años
Inglaterra 7,0 3,5 8,5 1982 Maximo en 39 años
Alemania 7,3 2,6 7,0 1951 Maximo en 71 años
España 9,8 4,1 11,2 1984 Maximo en 38 años
Italia 6,7 3,3 9,2 1985 Maximo en 38 años
Francia 4,5 3,5 5,8 1985 Maximo en 38 años
Unión Europea 7,5 4,1 s/i  Maximo histórico
México 7,5 10,2 10,7 2021 Maximo en 1 año
Brasil 11,3 11,1 14,1 2020 Maximo en 2 años
Colombia 8,5 7,9 16,1 2021 Maximo en 1 año
     
(*): Infl ación correspondiente a marzo 2022.   
FUENTE: FIDE, en base a estadísticas nacionales, FMI y CEPAL     
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Creemos que la duración del confl icto será un 
componente central de la dinámica de los precios de 
materias primas en el corto plazo. Tras varios meses 
de enfrentamientos armados, la posibilidad de que sus 
consecuencias se exƟ endan es un dato de la realidad.

El elevado despliegue de sanciones económicas, co-
merciales y fi nancieras sobre Rusia, los daños sobre la 
infraestructura ucraniana y el corte del suministro de 
gas a Polonia y Bulgaria, hacen que, aún declarando un 
armisƟ cio, los canales de comercio mundial no vuelvan 
tranquilamente a la situación prebélica.

Los países vinculados directamente con la zona de 
confl icto están llevándose la peor parte del impacto 
sobre la economía real.  

En el caso de la energía, más de un 30% del consumo 

europeo de gas y petróleo proviene de Rusia. Países 
como Estonia, Hungría, Bulgaria, Lituania, Finlandia 
y Polonia dependen en más de un 50% de sus 
importaciones de energía de Rusia.  Recientemente 
Rusia ha anunciado que, como respuesta a aquellos 
países que hayan impuesto sanciones económicas, solo 
les venderá gas y petróleo en rublos. Y si bien el alcance 
y la implementación fi nal de estas sanciones está por 
defi nirse, no se descartan problemas de abastecimiento 
al consumo hogareño durante los meses de invierno.

En cuanto a los alimentos, entre Rusia y Ucrania se 
concentran el 30% del comercio mundial de trigo y el 
15% del maíz. India, Pakistán, Egipto y Turquía dependen 
en más de un 10% de sus importaciones de alimentos 
de la producción de Rusia y Ucrania. Es decir, están 
muy expuestos a este intercambio bilateral en granos y 
cereales.

Las disrupciones económicas pueden exceder a las 
contrapartes del intercambio bilateral. Por ejemplo, 
la fabricación de microchips, cables eléctricos para 
autos o ferƟ lizantes, por mencionar algunos productos 
industriales, se ve afectada gravemente, ya que muchos 
componentes clave, como el niquel o el gas neón, eran 
provistos casi en su totalidad por Rusia o Ucrania. 

En este senƟ do, la reciente medida de corte del 

Exposición comercial a Rusia y Ucrania      
Año 2020
     
Exportaciones a Rusia  Importaciones desde Rusia  Importaciones de   Importaciones de alimentos  

(% de las exportaciones totales) (% de las importaciones totales)  energía desde Rusia   desde Rusia y Ucrania 
       (% del total de   (% del total de 
       importaciones de energía)   importaciones de alimentos)
           
España 0,7 Francia 1,1  Rep. Checa 34,0  Sri Lanka 9,5 
Reino Unido 0,8 Alemania 1,9  Ucrania 36,7  India 10,2 
Países Bajos 1,1 Italia  2,4  Rumania 36,9  Pakistán 10,9 
Francia 1,2 Países Bajos 2,6  Turquía 37,8  Congo, Rep. Dem. 12,7 
Italia 1,6 Reino Unido 4,0  Serbia 39,9  Líbano 15,7 
Alemania 1,9 Moldavia 11,2  Uzbekistán 40,6  Tanzania 20,1 
Moldavia 8,8 Azerbaiyán 18,3  Estonia 41,5  Egipto 28,4 
Uzbekistán 8,9 Uzbekistán 20,5  Hungría 43,4  Turquía 29,2 
Kazajistán 10,4 Turkmenistán 20,7  Bulgaria 55,3  Uzbekistán 34,3 
Rep. Kirgistan 12,3 Mongolia 26,4  Lituania 55,6  Moldavia 35,3 
Letonia 13,0 Tayikistán 29,6  Finlandia 57,2  Bielorrusia 47,6 
Georgia 13,2 Armenia 33,3  Polonia 59,7  Georgia 51,1 
Lituania 13,4 Kazajistán 35,3  Rep. Eslovaca 75,7  Armenia 51,6 
Armenia 26,9 República Kirguiza 35,7  Mongolia 88,5  Azerbaiyán 53,2 
Bielorrusia 46,7 Bielorrusia 51,2  Bielorrusia 91,6  Kazajstán 58,2

FUENTE: FIDE, con datos del FMI

Se están produciendo reordenamientos 
geopolíƟ cos que exceden el simple 
confl icto, y tal reconfi guración tendrá su 
correlato económico. Posiblemente haya 
una aceleración del tránsito hacia energías 
verdes, como alternaƟ va al gas ruso. Sin 
embargo, ello llevará Ɵ empo.



7PáginaFUNDACION DE INVESTIGACIONES PARA EL DESARROLLO

suministro de gas a Polonia y Bulgaria generará un 
impacto en las cadenas de valor europeas. Ambos 
países son territorios en donde las empresas alemanas, 
francesas e italianas suelen deslocalizar procesos 
producƟ vos, aprovechando el menor costo de mano de 
obra. Sin energía, se verán obligados a suspender turnos 
industriales, afectando estas etapas de la fabricación 
industrial.

Se están produciendo reordenamientos geopolíƟ cos 
que exceden el simple confl icto, y tal reconfi guración 
tendrá su correlato económico. Posiblemente haya 
una aceleración del tránsito hacia energías verdes, 
como alternaƟ va al gas ruso. Sin embargo, ello llevará 
Ɵ empo. En el mientras tanto, se están evaluando fuentes 
alternaƟ vas de energía fósil, que incluyen petróleo y 
gas provenientes de Estados Unidos y otros países. Sin 
embargo, EE.UU. ya ha indicado que no podrá abastecer 
la demanda a la velocidad requerida, de modo que 
la oferta energéƟ ca conƟ núa siendo un interrogante 
abierto.

Considerando este panorama, la centralidad que 

Ɵ enen los costos en las causas de la infl ación global y 
regional indica que la dinámica de precios nada Ɵ ene 
que ver con un enfoque ortodoxo y monetarista.

La conceptualización de los precios resulta central para 
el planteo de la políƟ ca anƟ infl acionaria. Se trata de una 
situación excepcional, en donde abundan restricciones 
de oferta: si se optara por una políƟ ca ortodoxa de 
austeridad fi scal que restrinja la demanda para bajar 
la infl ación, su resultado en términos de precios sería 
inconducente, aunque sí afectaría sustancialmente la 
acƟ vidad económica. 

Hasta los organismos internacionales como el FMI y la 
OCDE reconocen el efecto que Ɵ ene la suba internacional 
de costos sobre la dinámica de precios actual. Ambos 
organismos se han declarado favorables a medidas de 
control de precios, refuerzo a los ingresos y rechazo a 
la políƟ ca de contracción monetaria para enfrentar la 
actual infl ación.

A modo de ejemplo, en el úlƟ mo informe sobre 
perspecƟ vas de la economía global de la OCDE se pre-

Indice de Precios al Consumidor           
Total nacional según capítulos y nivel general por regiones      
 (en tasas de variación respecto al mes anterior)           
 
      2021      2022  
           

 Abril Mayo Junio Julio Agosto Sep. Oct. Nov. Dic. Enero Febrero Marzo
            
Nivel general 4,1 3,3 3,2 3,0 2,5 3,5 3,5 2,5 3,8 3,9 4,7 6,7
            

Alimentos y bebidas no alcohólicas 4,3 3,1 3,2 3,4 1,5 2,9 3,4 2,1 4,3 4,9 7,5 7,2
Bebidas alcohólicas y tabaco 3,6 1,6 5,5 3,1 2,0 5,9 2,2 1,1 5,4 1,8 2,7 5,7
Prendas de vestir y calzado 6,0 2,1 3,5 1,2 3,4 6,0 5,1 4,1 4,8 2,4 3,4 10,9
Vivienda, agua, electricidad 
    y otros combustibles 3,5 2,0 2,5 2,9 1,1 1,9 2,5 2,2 2,1 1,8 2,8 7,7
Equip. y mantenimiento del hogar 4,3 2,4 3,2 2,7 3,3 3,5 2,8 2,7 3,4 3,3 4,4 4,4
Salud 3,7 4,8 3,2 3,8 4,2 4,3 4,7 2,4 0,5 4,1 3,6 5,0
Transporte 5,7 6,0 3,3 2,3 2,4 3,0 3,1 2,2 4,9 2,8 4,9 5,5
Comunicación 0,5 1,0 7,0 0,4 -0,6 2,8 1,1 0,8 1,8 7,5 1,5 3,4
Recreación y cultura 1,5 3,1 2,2 3,1 3,7 3,8 4,0 1,5 4,0 4,2 2,3 3,3
Educación 2,5 2,3 1,1 2,5 4,2 3,1 1,4 0,8 1,0 0,8 2,6 23,6
Restaurantes y hoteles 3,9 3,7 3,1 4,8 2,9 4,1 4,1 5,0 5,9 5,7 4,3 5,4
Bienes y servicios varios 3,6 2,9 2,0 3,2 3,3 2,2 3,3 2,0 3,2 4,3 4,3 5,5
            

Nivel general            
GBA 4,1 3,4 3,1 3,1 2,6 3,8 3,8 2,3 4,1 3,9 4,6 6,7
Pampeana 4,0 3,2 3,2 2,9 2,3 3,4 3,4 2,8 3,5 3,8 4,7 6,6
Noroeste 4,0 3,2 3,3 2,8 2,4 3,3 3,2 2,7 4,0 4,0 4,9 6,8
Noreste 4,1 3,1 2,9 3,0 2,7 2,8 3,5 3,0 4,4 3,4 5,0 7,2
Cuyo 4,2 3,6 3,5 3,2 1,8 2,9 3,1 2,7 3,9 4,1 5,4 6,8
Patagonia 4,8 3,5 3,4 3,3 3,4 3,7 2,9 2,2 3,1 3,6 4,8 7,4
            
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.            
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llados y el resto de la región. Esto hace que los márgenes 
de maniobra para afrontar el impacto sean más acotados.

La ArgenƟ na registra aumentos de precios por encima 
de los 2 dígitos desde hace más de una década y media, 
piso que no pudo ser perforado ni aún en el mejor 
momento de estabilidad cambiaria y supertasas del 
Gobierno neoliberal. 

En un régimen de elevada infl ación, las políƟ cas 
estándar van perdiendo efecƟ vidad. La uƟ lización del Ɵ po 
de cambio como ancla se ve limitada. Con una infl ación 
anual del 60%, si el dólar no se mueve, en 3 meses el 
Ɵ po de cambio real se apreciaría más del 15%. Mientras 
mayor sea la infl ación, mayores son los desajustes de 
precios relaƟ vos que podrían afectar la compeƟ Ɵ vidad. 

Otro ejemplo similar es lo que sucede con los ingresos. 
Cuando enfrentamos infl aciones elevadas, los plazos 

El el FMI y la OCDE se han declarado 
favorables a medidas de control de precios, 
refuerzo a los ingresos y rechazo a la 
políƟ ca de contracción monetaria para 
enfrentar la actual infl ación.

sentan recomendaciones en torno a regular precios 
de combusƟ bles e implementar subsidios directos a la 
demanda para miƟ gar los efectos distribuƟ vos de la in-
fl ación, versus la uƟ lización de la políƟ ca monetaria con-
tracƟ va. 

En el caso del FMI, en el reciente World Economic 
Outlook de abril 2022 se dedicó un capítulo especial 
al tema de la infl ación global y sus consecuencias. Allí 
también se enfaƟ zó sobre la cuesƟ ón distribuƟ va y la 
inefi ciencia de encarar el problema mediante el paquete 
tradicional de ajuste monetario y fi scal. Tal es el caso, 
que se incluyó un análisis sobre desajustes de demanda 
e infl ación núcleo, en el cual se afi rmó que la infl ación 
permanece anclada.

En nuestro país, la suba de precios de los commodiƟ es 
Ɵ ene efectos contrapuestos. Por un lado, el auge de 
materias primas mejora las perspecƟ vas sobre el sector 
externo al aumentar los precios de las exportaciones 
de cereales, granos y sus derivados. Pero, por el otro, 
empeora al mismo sector externo por el mayor costo de 
importaciones de energía y acelera el ritmo, ya elevado, 
de la infl ación domésƟ ca.

El shock externo encuentra a la ArgenƟ na con un 
recorrido infl acionario disƟ nto al de los países desarro-

FUENTE: FIDE, con datos del INDEC

IPC nivel general y alimentos

Evolución comparada 
(en variación pocentual interanual)Porcentaje
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de renegociación de paritarias empiezan a reducirse. Si 
esto no fuera así, el salario perdería un enorme poder 
de compra en pocos meses. Tal cosa termina generando 
un efecto de segunda vuelta sobre los precios, situando 
el piso infl acionario en niveles más altos que cuando el 
ciclo precios-salarios comenzó.

Los números del IPC durante los úlƟ mos meses no han 
sido nada alentadores para las proyecciones de infl ación 
de 2022. Y aún queda observar el impacto fi nal de la 
corrección tarifaria proyectada para el resto del año.

Según informó el INDEC, durante marzo el Indice 
de Precios al Consumidor registró una suba mensual 
del 6,7%, acelerando el número del mes anterior y 
acentuando la tendencia alcista observada desde 
octubre de 2021. Para el mes de marzo en parƟ cular, 

entre los rubros de mayores aumentos se observaron 
subas del 23,6% en educación, un 7,2% en transporte, 
un 7,7% en restaurants y hoteles y un 7,2% en alimentos.

La infl ación 2022 diİ cilmente sea cercana a la de 2021. 
Creemos que la infl ación anual para el presente año se 
ubicará por encima del 65% punta a punta en diciembre 
próximo. Asimismo, esperamos una dinámica de precios 
de alimentos que aumente más del 75%.

En un contexto como el descripto, el herramental 
básico de políƟ ca económica del Gobierno solo puede 
ser defensivo. Desde lo técnico, consideramos que el 
mejor mecanismo para desacoplar precios domésƟ cos 
de los internacionales es la suba de retenciones. Sin 
embargo, entendemos que hay límites administraƟ vos y 
políƟ cos que no permiten avanzar en ese senƟ do.

En efecto, aumentar en forma transitoria los derechos 
de exportación requeriría un trámite legislaƟ vo que 
diİ cilmente prospere, dada la relación de fuerzas 
existente entre el ofi cialismo y la oposición.

Las retenciones son una medida muy resisƟ da por los 
grupos rurales más concentrados y un amplio sector 
de la oposición. Asimismo, los niveles de reservas para 
enfrentar medidas fuerza que impliquen la resistencia a 

Haber mínimo jubilatorio real y pagos extraordinarios
(indicie enero 2015=100)

(*): mes de abril22, mayo22 corresponde a infl ación proyectada
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC, Min. Trabajo y IPC provincias

o jubil

Las retenciones son una medida muy resisƟ da 
por los grupos rurales más concentrados y un 
amplio sector de la oposición. Asimismo, los 
niveles de reservas para enfrentar medidas 
fuerza que impliquen la resistencia a la 
liquidación de stocks de granos o posposición 
de la liquidación de divisas son escasos. 

Ene’15 = 100
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reservas. EsƟ mamos un superávit comercial en torno a 
los 1.900 millones de dólares. Un margen acotado, pero 
sufi ciente para atender los compromisos de este año. 
Más si consideramos que no existen obligaciones de 
deuda signifi caƟ vas, al margen de las parƟ cularidades 
que conocemos que Ɵ ene el esquema de pagos y 
desembolsos con el FMI. 

En segundo lugar, se parte de niveles de compeƟ Ɵ vidad 
precio altos en términos históricos y que permiten usar el 
dólar como ancla nominal, sin generar grandes desajustes 
reales. Asimismo, y como dato actual, la infl ación global 
da mayores márgenes de maniobra externos, debido a 
que también se encarecen nuestros socios comerciales.

Evaluamos como favorables los bonos de suma fi ja a 
las poblaciones de menores ingresos para intentar paliar 
la situación.

En el caso de los jubilados, el Gobierno anunció el pago 
de un bono de 6.000 pesos en concepto extraordinario 
y por única vez, a cobrarse en abril 2022. Junto con ello, 
habrá un refuerzo a modo de segundo bono por 12.000 
pesos, a cobrarse en mayo, para aquellos jubilados y 
pensionados que cobren hasta dos haberes mínimos. 

El pago del bono de hasta 6.000 pesos será cobrado 
por 4,6 millones de jubilados y pensionados y el de 
hasta 12.000 pesos por 6,1 millones personas, sobre 8,4 
millones de todo el sistema. La proyección indica que los 
bonos lograrán más que compensar el efecto negaƟ vo 
que tendrá la infl ación sobre el poder de compra de los 
jubilados de la mínima en la primera mitad del año.

En cuanto a la Tarjeta Alimentar, se anunció el aumento 
del 50% de la prestación a parƟ r de mayo, llevando el 
monto del pago a 9.000 pesos para las familias con 
un hijo o hija de hasta catorce años de edad o con 
discapacidad, 13.500 pesos para dos hijos o hijas, 9.000 
pesos para quienes perciben la asignación por embarazo 
y 18.000 pesos en el caso de familias con tres hijos o 
más, menores de catorce años de edad. Como resultado 
de ello, para personas con un solo hijo o hija de hasta 
14 años, el monto de la Tarjeta Alimentar será mayor al 

La recomposición salarial de los trabajadores 
y trabajadoras resulta ser una condición 
fundamental para evitar una retracción del 
consumo y su correspondiente efecto sobre la 
recuperación económica.

la liquidación de stocks de granos o posposición de la 
liquidación de divisas son escasos.

Frente a esta limitación, el Gobierno optó por un camino 
intermedio para desacoplar precios internacionales y 
domésƟ cos. Implementó fi deicomisos para subsidiar el 
precio domésƟ co de los alimentos. Estos implicarán un 
aporte voluntario de los exportadores, principalmente 
las ventas externas de soja y harinas de trigo y maíz, que 
funcionan como bienes básicos de la canasta domésƟ ca. 

También se han anunciado acuerdos de precios. Por un 
lado, se informó que deberán retrotraerse los aumentos 
de precios injusƟ fi cados de 1.700 productos, a los 
precios de la primera semana de marzo. Por otro lado, 
se consensuó una canasta de 60 productos cuidados 
en supermercados y almacenes de proximidad que 
comenzó a regir a parƟ r de abril. A pesar de ello, aún no 
se observa ningún efecto claro sobre los precios.

Asimismo, el Gobierno ha desplegado una serie de 
medidas relacionadas con el adelantamiento de las 
paritarias y la implementación de bonos para sostener 
los ingresos.

La políƟ ca de ingresos

La recomposición salarial de los trabajadores y 
trabajadoras resulta ser una condición fundamental para 
evitar una retracción del consumo y su correspondiente 
efecto sobre la recuperación económica. 

Entendemos que debe evitarse uƟ lizar el salario como 
ancla nominal anƟ -infl acionaria. Algunos piensan que el 
otorgamiento de aumentos podría legiƟ mar expectaƟ vas 
de infl ación más elevadas, retroalimentando la dinámica 
nominal, en un momento que el pico del proceso no 
se ha alcanzado todavía. Nada más lejos de eso. Las 
caracterísƟ cas exógenas del shock de precios hacen 
que diİ cilmente la dinámica salarial, por sí sola, pueda 
moderar el efecto de la suba de costos. Luego, cuando el 
contexto internacional cambie, podrá volverse sobre el 
objeƟ vo de bajar la infl ación

Asimismo, creemos que existen condiciones externas 
y fi nancieras que permiten conƟ nuar con la políƟ ca 
de deslizamiento cambiario del BCRA y colaborar en 
moderar el impacto de costos en la infl ación.

En primer lugar, nuestro escenario base indica que en 
2022 el sector externo será superavitario y acumulará 
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Impuesto a las “ganancias inesperadas” 

¿Qué otros países la implementaron?
FIDE

La fuerte suba de precios de materias primas alimen-
Ɵ cias y energéƟ cas y los cuellos de botella en las 
cadenas globales de valor como resultado la guerra 
entre Rusia y Ucrania han generado impactos en la 
dinámica de precios de todo el mundo. 

Y si bien las consecuencias inmediatas de la ace-
leración infl acionaria implicaron un deterioro del 
poder de compra y mayores costos de insumos a una 
amplia gama de empresas, no todo fue pérdidas. La 
suba de precios también generó la aparición de ga-
nancias extraordinarias en sectores productores y 
exportadores de los recursos naturales. Un crecimiento 
inesperado en su facturación, sin que ello esté aso-
ciado a una mayor producción, inversión o mejora pro-
ducƟ va.

En este marco, diversos académicos y políƟ cos han 
planteado la necesidad de compensar ambos lados 
de la ecuación de ingresos. Es decir, que el Estado 
capte una parte de la renta internacional creada 
arƟ fi cialmente por el confl icto bélico de moto tal que 
preserve el ingreso y permita dinamizar el consumo 
desde la base de la pirámide social. Esto podría ser 
la implementación de un impuesto que transfi era 
recursos de los que ganan a los que se han visto des-
favorecidos.

Una políƟ ca de este Ɵ po Ɵ ene diversos antecedentes 
a nivel internacional en la historia reciente. Durante 
la primera y la segunda guerras mundiales, países 
como Reino Unido, Canadá, Australia, Nueva Zelanda, 
Sudáfrica, Francia, Italia y Estados Unidos han imple-
mentado diversos impuestos orientados a gravar 
las “ganancias extraordinarias”, que tenían por fi na-
lidad evitar que algunos sectores se benefi cien unila-
teralmente del contexto internacional. 

A modo de ejemplo, en 1918 Estados Unidos también 
decidió aplicar un impuesto a las ganancias extra-

ordinarias que, en una escala progresiva, llegó hasta 
un máximo de 80%. Y en la Segunda Guerra Mundial, 
llegó a ser de 95%.

Al margen de la guerra, durante los años ’80, y en el 
contexto de las fuertes subas del precio internacional 
del petróleo, en EE.UU., Inglaterra y otros países 
de Europa se sancionaron legislaciones para gravar 
ganancias inesperadas. Estados Unidos comenzó a 
gravar las ganancias extraordinarias de empresas 
petroleras en 1980, cuando se desregularon los precios 
domésƟ cos del petróleo. Inglaterra en 1997 impuso 
impuestos a las ganancias extraordinarias luego de 
la privaƟ zación de grandes empresas de servicios 
públicos. 

Más recientemente, Australia en 2010 sancionó im-
puestos extraordinarios para las empresas mineras 
tras la escalada de los precios de 2009 y las fuertes 
subas de la rentabilidad de las compañías. 

De manera similar, Suecia, Noruega, Canadá, Alema-
nia e Irlanda, entre otros, aplicaron impuestos di-
rectos orientados a ganancias extraordinarias por reva-
luaciones de Ɵ erras debido a la suba de precios inter-
nacionales de materias primas u otras condiciones 
excepcionales.

Estos impuestos no son ajenos a críƟ cas en su forma 
de implementación y efectos sobre el comportamiento 
de las empresas. 

En primer lugar, desde el enfoque críƟ co suele 
mencionarse el efecto desincenƟ vo a aumentar la 
producción y a nuevas inversiones, ya que toda mayor 
ganancia podría ser suscepƟ ble del gravamen extra-
ordinario. 

En segundo lugar, dependiendo del Ɵ po de bien, 
podría darse el caso que importar el commodity 
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monto cobrado en concepto de AUH. 

Además de lo anterior, también para el universo de 
trabajadores y trabajadoras más vulnerables el Gobierno 
Nacional anunció un bono extraordinario de 18.000 pesos 
a cobrarse en dos cuotas mensuales e iguales en mayo 
y junio de este año. Los candidatos a acceder al bono 
son los trabajadores no registrados, monotribuƟ stas de 
categoría A y B, y trabajadoras de casas parƟ culares. 

Aún no se conoce el universo alcanzado. Habrá un 
nuevo empadronamiento, donde se exigirán algunas 
restricciones patrimoniales y de ingresos extra, que 
incluyen no haber registrado en los úlƟ mos seis meses 
ingresos por encima de dos salarios mínimos (77.880 
pesos), no ser Ɵ tular de más de una vivienda, medicina 
prepaga o una embarcación a su nombre. En su momento, 
el IFE fue cobrado por 9 millones de personas.

Se esƟ ma que el costo total de la medida ascendería 
a unos 190.000 millones de pesos, lo que equivale al 
0,26% del PIB.

A la par de estos anuncios, el Gobierno presentó una 
propuesta para fi nanciar parte del costo de la medida con 
un impuesto a las “ganancias extraordinarias”. Y si bien 
no se conocen detalles del proyecto, el planteo retoma 
las ideas originales de los impuestos por “ganancias 
inesperadas” o “windfall profi ts” que Ɵ enen diversos 
antecedentes a nivel internacional (ver grisado). 

La intención sería gravar a aquellas empresas que se 
han benefi ciado de manera no prevista con el contexto 
internacional. Es decir, que tengan un sobre benefi cio 
de su acƟ vidad. Habrá un margen de corte para aquéllas 
que registren ganancias de más de 1.000 millones 
de pesos (alrededor del 3,2% del total, unas 30 mil 
empresas), y además tengan un crecimiento signifi caƟ vo 
en sus benefi cios (no está claro qué valor será el 
signifi caƟ vo). Asimismo, se indicó que, si parte de esa 

procesado termine saliendo más barato que producirlo 
localmente, generando desincenƟ vos a la producción e 
impactos adversos sobre el sector externo.  

En tercer lugar, como lo que se grava es la renta 
marginal, su cálculo es engorroso y suscepƟ ble a 
subdeclaraciones de benefi cios. 

En cuarto lugar, podría suceder que algunos de los 
sectores más benefi ciados del boom internacional de 
precios no sean los directamente relacionados con la 
propiedad del recurso natural. Por ejemplo, en el caso 
de la suba del precio de petróleo, los balances de las 
empresas que producen energía con combusƟ bles 
fósiles se mantendrían igual o incluso empeorarían, ya 
que aumentan los costos y solo parcialmente el precio 
de venta al público. Sin embargo, las empresas de 
energías verdes, un sector que la políƟ ca económica 
debería promover, tendrían precios de comercialización 
al alza por la suba de la energía, aunque sus costos 
permanecerán iguales.

Una forma de mejorarlos es establecer objetivos 
claros en los usos de estos recursos. El objetivo final 
es el desacople de los precios internacionales de los 
precios locales mediante la compensación directa o 
indirecta de los ingresos de las personas por parte 
del Estado. Junto a ello, puede establecerse un 
vínculo entre impuestos y reinversiones, ya que el 
Estado contaría entonces con fondos como para 
impullsar la ampliación de la oferta energética, 
realizar obras de infraestructura y promover 
actividades tendientes a facilitar la diversificación 
de la matriz productiva. 

Otros puntos también deben ser tenidos en 
cuenta. Por un lado, la coordinación internacional es 
fundamental. La suba de un impuesto en una región 
aislada hace que se desate una competencia entre 
naciones mediante el ejercicio del llamado “dumping 
fi scal”, donde países compeƟ dores en los mismos 
sectores buscan atraer inversiones sobreactuando las 
garanơ as imposiƟ vas. 

Por otro, no debe desesƟ marse el poder de lobby de 
estas compañías. Existen ejemplos internacionales en 
donde las empresas implementan una virtual “huelga 
de inversiones” hasta que las condiciones políƟ cas se 
modifi quen y la norma sea derogada.  

El Gobierno presentó una propuesta para 
fi nanciar parte del costo de la medida con un 
impuesto a las “ganancias extraordinarias”. 
Y si bien no se conocen detalles del proyecto, 
el planteo retoma las ideas originales de 
los impuestos por “ganancias inesperadas” 
o “windfall profi ts” que Ɵ enen diversos 
antecedentes a nivel internacional. 
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ganancia extraordinaria se reinvierte, quedaría eximida 
del impuesto.

Por lo pronto, la cuesƟ ón del impuesto a las ganancias 
extraordinarias parece estar trabada de cara a su 
tratamiento legislaƟ vo. Tras los anuncios, el bloque 
opositor rechazó la propuesta aduciendo razones 
relacionadas a la carga tributaria que nuestro país Ɵ ene, 
aprovechando para poliƟ zar un debate con escasos 
argumentos técnicos respecto a la estructura imposiƟ va 
y otras cuesƟ ones relacionadas a la necesidad.

Nos mantenemos expectantes para observar el 
efecto de estos anuncios en el Acuerdo vigente con el 
FMI. No podemos desconocer que los márgenes para 
llevar adelante una políƟ ca fi scal más expansiva se ven 
reducidos en el marco de un Acuerdo de Facilidades 
Extendidas. Y si bien es cierto que parte de las medidas 
se podrán autofi nanciar con el efecto que el mayor 
crecimiento y la infl ación generan sobre la recaudación 
futura, el objeƟ vo de reducción del défi cit ya se había 
visto compromeƟ do, producto del nuevo escenario 
internacional. 

Hacia adelante, el número fi no de la proyección de 
défi cit fi scal seguramente sea objeto de análisis deta-
llado por el organismo y, posiblemente, también la ne-
cesidad de reconfi guración de los objeƟ vos originales 

del programa. A conƟ nuación, veremos el estado de la 
economía de cara a la primera revisión con el FMI.

FMI: revisión y reacomodamiento

La guerra también Ɵ ene consecuencias sobre los obje-
Ɵ vos planteados en el acuerdo con el FMI. Especial-
mente en el plano fi scal.

Recordemos que el acuerdo Ɵ ene tres grandes com-
promisos de seguimiento trimestral. Un límite máximo 
al défi cit fi scal primario, una meta de acumulación de 
reservas y un techo a la capacidad del BCRA de fi nanciar 
al Tesoro. 

Por lo pronto, las autoridades nacionales han indicado 
que esta discusión de las metas del acuerdo no deberá 
ser planteada inmediatamente. Aunque podría haber 
algún pedido de reacomodamiento de los criterios de 
monitoreo indicaƟ vos o de explicación sobre el plazo 
de algún objeƟ vo estructural, el debate fi no sobre los 
objeƟ vos aparentemente quedará para más adelante.

En términos estrictamente técnicos, los datos actuales 
respaldan este punto de vista. Según nuestras esƟ -
maciones, las metas de monitoreo cuanƟ taƟ vo de 
la primera evaluación con el FMI se cumplirán. Tras 
esta aprobación, esperamos que se haga efecƟ vo el 
desembolso ya pautado de 4.200 millones de dólares de 
junio, a parƟ r del cual se pagaran los 3.800 millones de 
dólares de vencimientos del segundo trimestre.

En cuanto a la meta fi scal, para el primer trimestre de 
2022 el défi cit primario no debía ser mayor que 222.300 
millones de pesos (0,3% del PIB). A marzo los números 

Proyecciones macroeconómicas y metas en el acuerdo con el FMI   
    
               Preliminar tentativo
  

 2021 2022 2023 2024 
     
Crecimiento del PIB (promedio, %) 10,2 [3,5 - 4,5] [2,5 - 3,5] [2,5 - 3,0] 
Infl ación (fi n de período, %) 50,9 [38,0 - 48,0] [34,0 - 42,0] [29,0 - 37,0] 
Cuenta corriente (% PIB) 1,3 0,5 0,4 0,3 
Défi cit primario Gobierno nacional (% del PIB) (1) * -3,5 -2,5 -1,9 -0,9 
Cambio en reservas BCRA (RIN, miles de millones de dólares) (2)* -1,5 5,8 4 5,2 
Financiamiento défi cit BCRA (% del PIB)* 7,4 3,7 1 0,6 
     
(1) Défi cit fi scal del año 2021 no incluye ingreso extraordinario de DEG e impuesto a las grandes fortunas, 
(2) Reservas internacionales netas (RIN) son reservas brutas netas de swap, seguro de depósitos, encajes de depósitos en moneda extranjera, y otros pasivos externos 
(*) Corresponde a metas de monitoreo cuantitativo     
FUENTE: FIDE, con datos del Acuerdo con el FMI y MECON.     

El acuerdo Ɵ ene tres grandes compromisos 
de seguimiento trimestral. Un límite máximo 
al défi cit fi scal primario, una meta de 
acumulación de reservas y un techo a la 
capacidad del BCRA de fi nanciar al Tesoro.
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(*): Vencimientos y ratio de roll-over marzo-22 estimado
FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economía

Deuda en pesos
Evolución de emisiones, pagos y porcentaje de refinanciaciónMillones

de pesos

ofi ciales indican un valor acumulado de défi cit primario 
de 192.735 millones de pesos. 

Respecto a la emisión, estaba pautado un techo má-
ximo de emisión monetaria del BCRA para fi nanciar al 
Tesoro de 236.800 millones de pesos (0,3% del PIB) para 
el primer trimestre. En el período enero a marzo 2022 
solo se emiƟ eron 122.000 millones de pesos. 

En este punto, sobresale el buen desempeño de las 
colocaciones de la Tesorería, que han permiƟ do captar 
fondos con los cuales fi nanciar el défi cit. Este proceso 
obedece a la políƟ ca de reconstrucción de la capacidad 
de fi nanciamiento interna que el Gobierno viene 
sosteniendo desde hace años, el control de cambios y 
la diversifi cación hacia bonos que pagan tasa indexada.

En marzo pasado el Gobierno colocó deuda por 
946.600 millones de pesos, frente a los 577.357 millones 
de pesos de capital que vencían a lo largo de ese mes. La 
tasa de refi nanciación se ubicó en 164% y tuvo un saldo 
de caja de recursos excedentes de 369.200 millones de 
pesos. Esta liquidez permiƟ ó pagar intereses y cubrir 
el défi cit presupuestario sin recurrir a los adelantos y 
uƟ lidades del BCRA y cumpliendo el objeƟ vo indicado en 
el acuerdo con el FMI.

En cuanto a las reservas, el BCRA debía acumular 1.200 
millones de dólares en el primer trimestre de 2022. Y 
si bien la autoridad monetaria resultó vendedora neta 
por más de 2.600 millones, el ingreso de DEG del FMI 
garanƟ zaron el cumplimiento del objeƟ vo de reservas, 
con una variación neta posiƟ va de reservas de 3.400 
millones.

El punto menos claro es la cuesƟ ón fi scal. Especialmente 
luego de julio, cuando el costo de la energía importada le 
pegue de lleno a los subsidios. 

El acuerdo preveía que 2022 debería cerrar con un 
défi cit primario acumulado máximo de 2,5% del PIB. 
Ello debía alcanzarse en una combinación de mayor 
recaudación y reducción del défi cit de subsidios. En 
parƟ cular, se esƟ maba que la cuenta de subsidios debía 
reducirse en torno al 0,6% del PIB. Sin embargo, no 
está claro que esto pueda hacerse sin generar enormes 

El punto menos claro es la cuesƟ ón fi scal. 
Especialmente luego de julio, cuando el costo 
de la energía importada le pegue de lleno a 
los subsidios.

Porcentaje de 
refi nanciación
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Administración Central 
Vencimientos de capital con acreedores privados y FMI en moneda extranjera 

(en millones de dólares) 

FUENTE: FIDE, con datos del Ministerio de Economía y del FMI.

Millones
 de dólares

distorsiones en las facturas de servicios públicos de los 
hogares. 

Según los datos publicados por la consultora Economía 
y Energía, se proyecta que con un precio del GNL de 40 
dólares por millón de BTU, los subsidios a la energía se 
incrementarían en 6.500 millones de dólares. Asimismo, 
por cada 10 dólares por millón de BTU que aumente ese 
costo, el desembolso adicional será de 1.626 millones de 
dólares. El cálculo no contempla un incremento en las 
canƟ dades importadas, relacionado con las difi cultades 
de aprovisionamiento de gas de Bolivia. A ello debería 
sumársele que el Gobierno estaba previendo a comienzos 
de año adquirir 18 buques de GNL más que en 2021. 

La renegociación de los objeƟ vos Ɵ ene una lógica 
propia. En ello intervienen una serie de planos disƟ ntos, 
que van desde lo técnico hasta lo políƟ co

. 
En los papeles, el propio Fondo Ɵ ene un procedimiento 

establecido en caso de incumplimiento del acuerdo. 
La gravedad de la falta de observancia de un objeƟ vo 
depende del grado de desajuste de la trayectoria original. 
Asimismo, hay objeƟ vos de monitoreo cuanƟ taƟ vos (que 
son los más estrictos) objeƟ vos indicaƟ vos y objeƟ vos 

estructurales. 

Lo primero que debería hacerse es explicar porqué 
ese objeƟ vo no fue cumplido, cómo y en qué plazo se 
remediará esa falta. Si la explicación resulta sufi ciente, la 
cuesƟ ón queda subsanada y se conƟ núa con el esquema 
original. Si la explicación es insufi ciente y no pasa la 
evaluación técnica, el organismo podría exigir “acciones 
de corrección”, la “reevaluación de objeƟ vos” hacia 
metas más estrictas, o directamente la suspensión de 
los desembolsos hasta tanto la situación sea remediada. 
Esta segunda posibilidad se trata de una situación más 
diİ cil y compleja.

En este punto, creemos que el actual panorama 
internacional jusƟ fi ca el pedido de objeƟ vos fi scales más 
laxos. Un mayor aire presupuestario permiƟ ría absorber 
parte el mayor costo internacional de la energía en 
relación con el ajuste requerido sobre la cuenta de 
subsidios. Una posible salida podría ser que el mayor 
défi cit se logre mediante fi nanciamiento en el mercado y 
no con emisión monetaria. 

Asimismo, de tener que entrar en una etapa de 
negociación más general, que implique un debate 
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prologado, el primer semestre de 2022 sitúa al 
Gobierno en una relaƟ va mejor posición fi nanciera para 
emprender tal tarea.

Es durante los primeros seis meses del Acuerdo en 
donde se acumula la mayor canƟ dad de fondos exce-
dentes. A parƟ r de sepƟ embre próximo, por el contrario, 
el saldo neto de desembolsos versus pagos con el 
organismo pasa de superavitario a defi citario. De los 
4.200 millones de dólares que ingresarán del organismo 
en el tercer trimestre, deberán pagarse 5.200 millones 
de dólares en concepto de capital e intereses. Es decir, 
las reservas registrarán un saldo defi citario de 970 
millones de dólares. 

En el año 2023 el panorama de reservas luce más 
complejo. En ese caso, de los 16.900 millones de dólares 
que desembolsará el organismo habrá que reintegrar, en 
concepto de capital e intereses, unos 19.000 millones 
de dólares. Es decir, habrá un pago neto de recursos de 
unos 2.100 millones de dólares. Asimismo, se espera 
una acumulación neta de reservas del saldo comercial 
y fi nanciero de 4.000 millones de dólares. En total, en 
2023 deberían recomponerse reservas netas por un 
total de 6.200 millones de dólares.

Los cuellos de botella estructurales de nuestra 

economía lucen aún más desafi antes si pensamos en el 
contexto políƟ co y económico del año próximo. 

Por un lado, 2023 será un año marcado por una 
elección presidencial con un ofi cialismo que se viene 
mostrando poco cohesionado y no está claro que tenga 
un único candidato. Por otro lado, el saldo de cuenta 
corriente posiblemente se vea reducido. En cuanto a las 
exportaciones, diİ cilmente los precios de commodiƟ es se 
sostengan en estos niveles. En cuanto a las importaciones, 
y si todo sale bien en términos de acƟ vidad, se crecerá 
por tercer año consecuƟ vo, generando un nivel de 
importaciones industriales mucho mayor que el de 2022.

Nos mantenemos expectantes respecto al resultado 
de la futura evaluación del FMI. En parƟ cular, en qué 

FUENTE: FIDE, con datos del BCRA

Compra neta de reservas del BCRA
Comparación años 2021 y 2022

Evolución diaria
(en millones de dólares)

Millones
de dólares

Creemos que el actual panorama 
internacional jusƟ fi ca el pedido de 
objeƟ vos fi scales más laxos. Un mayor aire 
presupuestario permiƟ ría absorber parte 
el mayor costo internacional de la energía 
en relación con el ajuste requerido sobre la 
cuenta de subsidios.
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La deuda privada en mercados de capitales podría 

ralentizar la recuperación en la post-pandemia 
FIDE

Durante la pandemia, los gobiernos de todo el mundo 
mostraron un papel muy acƟ vo facilitando liquidez a 
personas y empresas afectadas por la crisis mediante 
garanơ as crediƟ cias, moratorias y préstamos a tasas y 
condiciones muy favorables. 

Esta políƟ ca monetaria laxa permiƟ ó sobrellevar la 
situación, miƟ gando los efectos más disrupƟ vos del freno 
a la acƟ vidad que signifi caron las cuarentenas y contener 
el riesgo de interrupción de las cadenas de pagos, lo 
que habría signifi cado una retroalimentación fi nanciera 
a la ya grave crisis real, impactando severamente en el 
aparato producƟ vo.

Sin embargo, y a pesar de que los efectos más graves 
de esa crisis van quedando atrás, las deudas perduran. 
En un reciente informe del FMI, Ɵ tulado “Deuda privada 
y la recuperación global”, el organismo se interroga sobre 
los efectos permanentes del excesivo endeudamiento en 
el crecimiento y los llamados riesgos de vulnerabilidad 
fi nanciera privada. En parƟ cular, se advierte sobre la 
respuesta de estas empresas endeudadas frente a un 
cambio en las condiciones fi nancieras internacionales en 
las fi rmas de países emergentes.

Miremos algunos números. Según información del 
Banco Internacional de Pagos, la deuda de empresas 
privadas no fi nancieras en mercados de capitales 
internacionales se incrementó en 2020 un 15% respecto 
a 2019. Esta magnitud de crecimiento indica que el 
endeudamiento privado en este mercado aumentó más 
rápido que el 2% que creció durante la crisis fi nanciera 
mundial. A ello debe sumársele el fi nanciamiento público, 
bancario y local.

Al disƟ nguir entre países, la deuda en países desa-
rrollados creció más que en los emergentes. La misma 
aumentó 16% porcentuales para los primeros y 11% para 
los segundos. Sin embargo, como diferencia importante 
se destaca que las mismas difi eren en su moneda de 
emisión. En el caso de los países desarrollados, casi la 
totalidad de la deuda corresponde a moneda nacional, 
en tanto que para los segundos es mayoritariamente en 
moneda extranjera. 

Es decir, las empresas de países emergentes se en-
cuentran en una situación más delicada al fi nal de la 
pandemia, ya que sus posiciones fi nancieras se han visto 
deterioradas al requerir una mayor asistencia fi nanciera 

medida se logrará plasmar la necesidad de contar con 
metas cuanƟ taƟ vas más holgadas, versus la aparente 
necesidad de atar la economía al programa original.

Creemos que deberá reafi rmarse el espíritu original 
del acuerdo. El mismo indicaba que la sustentabilidad de 
la deuda solo puede alcanzarse mediante un crecimiento 
inclusivo y un sector externo estable. 

Las condiciones climáƟ cas retrasan 
la llegada de los dólares

Durante el mes de abril los números de acumulación 
de reservas han registrado una dinámica bastante menor 
que lo que se observó durante el mismo período de 2021 
y lo que nos Ɵ ene acostumbrado la dinámica del sector 
externo para esta etapa del año

Durante los primeros tres meses de 2021 el BCRA 
registró una compra neta de reservas por encima de los 
5.480 millones de dólares. Por el contrario, el balance 
de las operaciones de intervención del BCRA para este 
año acumula un saldo favorable de solo 70 millones de 
dólares. 

Sin embargo, existen condiciones climáƟ cas a tener 
en cuenta, por lo que no es conveniente realizar una 
comparación tan automáƟ ca entre un año y el otro.  Según 
reportes sectoriales, la campaña de maíz y soja de 2022 
registra una menor velocidad de superfi cie cosechada 
que el promedio general de cosechas anteriores. 

De acuerdo al informe PerspecƟ vas Agrarias Semanales 
de la Bolsa de Cereales de Buenos Aires de abril úlƟ mo, 
la superfi cie co sechada de maíz registra un avance en la 
cosecha equivalente de solo el 19,4% de la superfi cie total 
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de la acƟ vidad. Esto da lugar a los esquemas de insus-
tentabilidad fi nanciera donde los intereses viejos son 
pagados con nuevas deudas. A la larga, la empresa ter-
minará quebrando. 

A su vez, este panorama se ve agravado aún más cuando 
el pasivo es en moneda extranjera, ya que al riesgo 
fi nanciero del excesivo endeudamiento debe sumársele 
el sobrecosto que podría tener una devaluación en el 
pago de intereses en esa moneda y la retracción del 
consumo de la crisis. En este senƟ do, considerando que 
muchas de estas nuevas deudas de países emergentes 
corresponden a deuda en moneda extranjera, lo riesgos 
se amplifi can fuertemente.

Dentro de los emergentes, afortunadamente América 
LaƟ na se encuentra entre los que menor deuda emiƟ eron 
durante la pandemia. Al disƟ nguir por conƟ nentes, la 
deuda durante la pandemia creció un 39% en Africa, un 
19% en Asia y se mantuvo constante en América LaƟ na. 

Sin embargo, nada está garanƟ zado. Un aumento de 
tasas de interés de la Reserva Federal de EE.UU. como 
respuesta a la infl ación global difi cultaría la renovación 
de los créditos y generaría insolvencias generalizadas. 
Por ello, debe monitorearse con claridad la distribución 
sectorial de estos riesgos y calibrar correctamente la 
eliminación de los benefi cios monetarios desplegados 
durante la pandemia para evitar problemas fi nancieros 
que interrumpan la recuperación.

para enfrentar la crisis.

Junto con ello, hay estadísƟ cas que indican que las 
fi rmas de las acƟ vidades más golpeadas por la crisis han 
sido las que más deuda tomaron. El citado estudio del FMI 
indica que existe una elevada asociación entre las ramas 
mas golpeadas por las cuarentenas y el crecimiento en 
el grado de apalancamiento (relación pasivo sobre acƟ vo 
total). DisƟ nguiendo entre más de 20 sectores, los 5 más 
golpeados en sus facturaciones (servicios a consumidores, 
energía, transporte, autopartes y bienes de consumo 
durables) son aquéllos que más se han endeudado. Las 
empresas de estos sectores acumulan el 25% del total de 
la nueva deuda.

Esto podría tener consecuencias macroeconómicas 
relevantes si las condiciones monetarias globales cambian 
fuertemente. Asimismo, se indica que la propensión a 
aumentar la inversión de estos sectores es menor, debido 
al peso que la deuda Ɵ ene en los recursos que ingresan 
a la empresa.

La acumulación de deudas no es algo que resulte 
problemáƟ co a priori. Una empresa puede estar muy 
apalancada, pero tener tras sí un gran negocio que 
representará elevados ingresos futuros, como también 
contar con un balance con muchos recursos líquidos. 
Sin embargo, sí resulta problemáƟ ca cuando los niveles 
de endeudamiento generan una carga de intereses tal 
que no puede ser cubierta con las ventas corrientes 

sembrada.  En una cosecha normal ya debería haberse 
cosechado más del 35% de la superfi cie sembrada. Con 
la soja sucede algo similar. Actualmente se encuentra 
cosechado solo el 30% de la superfi cie sembrada, cuando 
los números de cosechas pasadas deberían indicar a esta 
altura una cosecha del 40%. 

La falta de lluvias retrasó la siembra y terminó 
generando un impacto negaƟ vo en los llamados “culƟ vos 
tempranos”. Luego, al momento de la cosecha, se ha 
registrado un exceso de lluvias, estableciendo mayores 
condiciones de humedad en los campos que impiden la 
normal circulación de maquinarias y el estado ópƟ mo 
para recoger el grano.

En términos de oferta de dólares, esto marca que el 
mayor volumen de ingreso de divisas Ɵ ene un retraso 
de casi 2 meses en comparación con un año normal. 

Las perspecƟ vas indican que los meses siguientes 
este desfaje tendría que acomodarse y el BCRA podría 
comenzar a acumular reservas, como lo hace durante los 
meses de cosecha gruesa.

Al margen de lo anterior, la demanda de divisas 
también conƟ núa creciendo. En especial, las canƟ dades 
importadas de combusƟ bles y lubricantes. 

Según las estadísƟ cas de Intercambio Comercial 
ArgenƟ no reportadas por el INDEC para marzo de 
2022, las importaciones crecieron un 33% respecto al 
mismo mes del año pasado. En el acumulado anual las 
importaciones aumentaron casi un 40%. 

Al desagregar por rubros, se destacan las importaciones 
de combusƟ bles y lubricantes, con un crecimiento en 
marzo del 195%, explicado en un 64% por el crecimiento 
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FUENTE: FIDE, con datos del Departamento de Estimaciuones Agrícolas, Bolsa de Cereales de Buenos Aires

Progreso nacional de la cosecha del maíz

Datos al 12/04/2022 
(en porcentaje del área sembrada)Porcentaje

en las canƟ dades y un 82% por la suba de precios. Este es 
un punto para seguir de cerca en los próximos meses, ya 
que se espera que tal tendencia se profundice. 

El resto de los rubros se viene moviendo a un ritmo 
menor, en línea con el crecimiento de la acƟ vidad industrial 
del primer trimestre. En marzo, el segundo rubro de mayor 
crecimiento fueron las importaciones de bienes de capital, 
con un aumento anual en el valor de las mismas del 38%, 
explicado fundamentalmente por un incremento del 30% 
en las canƟ dades importadas. En el acumulado anual los 
bienes de capital registran un crecimiento del 34% en el 
valor de las importaciones, explicado por una suba del 
27% en las canƟ dades importadas. En tercer lugar se 
encuentra el rubro bienes de consumo, con un aumento 
anual del 30% en el valor importado de marzo respecto 
al mismo mes de 2021. En lo que va de 2022, las subas de 
bienes de consumo aumentaron un 36% en el valor de los 

productos importados, debido a un crecimiento del 30% 
en las canƟ dades.

Este resulta ser el principal desaİ o de la políƟ ca 
económica en el mediano plazo: lidiar con las condiciones 
estructurales de la restricción externa, resultado 
de nuestra industrialización incompleta, donde con 
cada aumento en los niveles de acƟ vidad los insumos 
industriales crezcan más que proporcionalmente. 

Buen primer trimestre para 
la acƟ vidad económica

Cerrando los primeros cuatro meses, que abarcaron 
una temporada de verano récord, se consolidaron niveles 
de acƟ vidad superiores a la etapa pre pandemia. 

Y si bien aún no se han publicados las estadísƟ cas 
ofi ciales, los números de las cámaras empresarias 
permiten anƟ cipar niveles de acƟ vidad industrial y en 
la construcción tan buenos que ya son comparables 
con 2015, uno de los niveles más altos de acƟ vidad de 
los úlƟ mos años. EsƟ mamos un crecimiento el primer 
trimestre superior al 6%. 

Reafi rmamos nuestro escenario de crecimiento del 

Por el lado de la oferta, será fundamental lo 
que suceda con el abastecimiento de gas 
para la industria durante los meses de 
invierno. Por el lado de la demanda, la 
capacidad de sostener el poder de compra 
del ingreso.
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PIB para este año del 4,5%. Incluso, creemos que este 
crecimiento podría ser mayor si se logra despejar 
una serie de interrogantes los próximos meses. Las 
principales dudas Ɵ enen que ver con la disponibilidad de 
divisas para las importaciones de insumos industriales, 
el cuello de botella energéƟ co durante los meses de 
invierno y el poder de compra de los ingresos en un 
contexto de infl ación al alza.

Hacia adelante aparecen aspectos relacionados tanto 
con la oferta como la demanda. Por el lado de la oferta, 
será fundamental lo que suceda con el abastecimiento 
de gas para la industria durante los meses de invierno. 
Por el lado de la demanda, la capacidad de sostener el 
poder de compra del ingreso. 

En cuanto al tema energéƟ co, además del mayor 
costo de importación, las canƟ dades disponibles de 
gas generan un foco de incerƟ dumbre. Como dato 
posiƟ vo se han logrado nuevos acuerdos con Bolivia que 
permiƟ rán redireccionar los excedentes de gas boliviano 
del Brasil hacia el norte del país y compensar parte de las 
necesidades de Gas Natural Licuado (GNL).

No puede dejar de mencionarse el hecho de que 
algunas ramas de la acƟ vidad intensivas en energía 
han adelantado producción al primer trimestre, 

cubriéndose de posibles reducciones de turnos durante 
los meses de invierno. Tal es el caso que esta estrategia 
de administración de stocks podría implicar una leve 
sobreproducción industrial durante el primer trimestre 
del año, que luego se verá refl ejada en una posible 
desaceleración en la acƟ vidad del sector durante los 
meses de invierno.

Como dato alentador, durante marzo se ha puesto en 
marcha la construcción del gaseoducto Néstor Kirchner, 
que posibilitará el transporte de la mayor producción 
de gas de Vaca Muerta a los centros urbanos. La obra 
tendrá una serie de etapas, por lo que su impacto real 
probablemente no se llegue a observar este año. Se 
espera que para el invierno del 2023 se pueda inyectar 
esta mayor al sistema nacional. Y ya a parƟ r del 2024 que 
pueda comenzar a exportarse. De ser así, el mediano 
plazo presenta una perspecƟ va alentadora tanto para la 
oferta energéƟ ca nacional como para el impacto de que 
la producción de gas tenga en la oferta de divisas.

En segundo lugar, está la cuesƟ ón del poder de compra 
del salario en un contexto infl acionario como el que 
venimos describiendo. Para que el consumo conƟ núe 
mostrando el dinamismo actual, incluso superando los 
niveles prepandemia, resulta indispensable que el poder 
de compra del salario se sostenga a lo largo de 2022.

Estimador Mensual de la Actividad Económica (EMAE)
Febrero 2022    
 (índice base 2004=100 y variación porcentual)
     
   Indice Var % mes   Var % mismo mes  Var % 
   (2004=100) anterior año anterior acumulada anual

Nivel general   138,2  1,6 9,1 7,0
Agricultura, ganadería, caza y silvicultura    78,9  3,9 -0,8 4,4
Pesca   135,3  68,6 1,8 -5,3
Explotación de minas y canteras   89,0  -4,4 14,1 14,1
Industria manufacturera   114,1  6,5 9,8 4,5
Electricidad, gas y agua   137,0  -15,9 6,9 7,5
Construcción   149,2  3,6 6,3 3,2
Comercio   150,7  14,3 11,7 7,6
Hoteles y restaurantes   142,2  -2,7 31,9 34,0
Transporte y comunicaciones   174,8  0,9 14,5 12,1
Interm. Financiera   163,3  -4,5 1,4 1,4
Act. Inmbiliarias y otras   146,3  1,4 6,0 5,1
Adm. Pública y otras   162,0  0,3 9,8 9,9
Enseñanza   162,6  0,9 5,5 5,4
Servicios sociles y salud   170,0  -4,1 3,2 2,9
Servicios comunitarios, sociales y personales y otros   130,3  -3,9 7,7 7,2
Impuestos netos de subsidios   161,3  -4,7 11,5 8,4
    
FUENTE: FIDE, con datos del INDEC.    
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FMI: nuevas estimaciones prevén inflación persistente 

y más tiempo para recuperar el impacto de la pandemia
FIDE

Las proyecciones de la economía mundial se han vis-
to golpeadas tras el comienzo de la guerra entre Rusia y 
Ucrania.

En este marco, y como es ya costumbre, previo a la reu-
nión de primavera del FMI el organismo publicó su docu-
mento de PerspecƟ vas para la economía mundial (WEO, 
por sus siglas inglés), donde se incluyen proyecciones de 
un amplio conjunto de variables para casi todos los países 
del mundo. Estas esƟ maciones son parƟ cularmente espe-
ciales, ya que se trata de uno de los primeros organismos 
que presenta proyecciones que incluyen el nuevo escena-
rio mundial tras la irrupción de la guerra. 

Las nuevas esƟ maciones han modifi cado a la baja pers-
pecƟ vas opƟ mistas registradas tras la salida generalizada 
de la pandemia, unos meses atrás. El organismo prevé 
que la infl ación se sostenga en niveles elevados durante 
un Ɵ empo prolongado y un menor crecimiento en los paí-
ses desarrollados y las economías emergentes.

El informe destaca tres canales de impacto del confl ic-
to armado sobre la economía: presiones infl acionarias 
moƟ vadas por el fuerte incremento de los precios de 
commodiƟ es, turbulencias fi nancieras y desajustes en las 
cadenas globales de comercio, incluyendo el despliegue 
de sanciones económicas contra el principal proveedor 
de la energía en la región europea y el rebrote de casos 
de pandemia en China. El país asiáƟ co Ɵ ene una políƟ ca 
de cero tolerancia al COVID, por lo que el rebrote obligó a 
la implementación de estrictos aislamientos en Shangai y 
otras ciudades de la costa oriental. 

Junto con lo anterior, el reporte analiza las consecuen-
cias de este escenario en el corto y en el largo plazo. Indi-
ca que los efectos de corto plazo ya se están sinƟ endo con 
los aumentos de precios de alimentos, energía y su corre-
lato en la infl ación mundial. Para el largo plazo, advierte 
secuelas en la (menor) tasa de crecimiento y la dinámica 
de precios. En el caso del crecimiento, se espera que la 
recuperación a los valores de la prepandemia demore 
más Ɵ empo. En cuanto a los precios, la persistencia de las 

causas de su aceleración permite prever que el efecto se 
sostendrá en el Ɵ empo.

El FMI espera un crecimiento del 3,6% para la economía 
mundial en 2022; esto signifi ca 1,3 puntos porcentuales 
menos de lo que se esƟ maba en el reporte anterior. En 
materia de empleo, el FMI proyecta que el mismo recu-
perará el nivel pre pandemia recién en 2026. En cuanto al 
comercio, se indica que habrá una fuerte desaceleración 
en 2022, con un intercambio de bienes y servicios de has-
ta 1 punto porcentual menor a lo esƟ mado en el informe 
anterior. 

En la misma línea habían ido las recientes esƟ maciones 
de la OCDE y la OMC. En el caso de la OECD, se indicaba 
un deterioro del crecimiento global de 1,08 puntos por-
centuales respecto a la esƟ mación anterior, situando al 
crecimiento mundial en 3,6%. La OMC, por su parte, indi-
có una corrección a la baja en comercio mundial del 4,7% 
al 3% para 2022.

A nivel nacional, las dos economías más golpeadas se-
rán Ucrania y Rusia: de un crecimiento proyectado en oc-
tubre de 2021 del 2,9% y 4,7% para 2022, se redujeron al 
-35% y -8,5%, respecƟ vamente.  

En el caso de los países desarrollados, se corrigió a la baja 
el crecimiento de EE.UU. del 5,2% al 3,7%, una caída de 1,5 
puntos porcentuales. Para la Zona Euro la esƟ mación 2022 
se corrigió de 4,3% a 2,8%, 1,5 puntos porcentuales me-
nos. Para el Reino Unido, del 5% al 3,7%, China del 5,6% al 
4,4%, India del 8,5% al 8,2%, Sudáfrica del 5% al 1,9%. 

En el caso de América LaƟ na la proyección se corrigió 
del 6,3% al 2,5%, lo que signifi ca una caída 3,8 puntos 
porcentuales, indicando que la región recibirá el mayor 
impacto de todo el mundo. La caída más fuerte se proyec-
ta en Brasil, con un crecimiento que se corrige del 6,2% 
al 0,8% en 2022, una caída de 5,4 puntos porcentuales. 
Luego, se esƟ ma que el crecimiento de la economía de 
México caerá del 5,2% al 2% en 2022, una baja de -3,2 
puntos porcentuales. 
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En el caso de nuestro país, la proyección de crecimiento 
del FMI para 2022 se elevó del 2,5% original al 4%. La co-
rrección alcista posiblemente tenga que ver con el ajuste 
al nivel de crecimiento indicado en el acuerdo reciente-
mente fi rmado, y no con los cambios mencionados en el 
escenario internacional. Así y todo, con un crecimiento 
moderado y muy vinculado al arrastre estadísƟ co, estas 
perspecƟ vas posiblemente se queden algo cortas, dado 
lo que ha sido el desempeño de algunos sectores de la 
acƟ vidad industrial durante el primer trimestre.

Por el lado de los precios, la economía mundial tran-
sitará hacia una mayor infl ación. En el caso de los países 
desarrollados, se espera la mayor infl ación en 40 años. En 
este senƟ do, aparece un fenómeno que contradice fuer-
temente el senƟ do común económico ortodoxo: mientras 
que la menor acƟ vidad debería contribuir a moderar las 
presiones infl acionarias, en 2022 sucederá lo contrario, 
ya que habrá una menor acƟ vidad económica en combi-
nación con una mayor infl ación.

El FMI proyecta una infl ación del 5,7% en las economías 
avanzadas para 2022 y un 8,7% en las economías en desa-
rrollo. Esto implica un alza de 2,6 y 2,8 puntos porcentua-
les, respecƟ vamente, en comparación con 2021.

En el detalle nacional, la mayor aceleración infl aciona-
ria se registra en Rusia, con una suba del 6,7% en 2021 al 
21,3% proyectado para 2022, un aumento de 14,6 puntos 
porcentuales. Luego, se destaca el Reino Unido (con una 
aceleración infl acionaria que va del 2,6% en 2021 al 7,4% 
proyectado para 2022, un aumento de 4,8 puntos porcen-
tuales) y EE.UU., con precios que se acelerarán del 4,7% 
al 7,7% en 2022, un aumento de 3 puntos porcentuales. 

En nuestra región, la infl ación crecerá del 9,8% en 2021 
al 11,2% en la proyección de 2022. Y aunque en todos los 
casos la dinámica de precios conƟ núa muy por encima 
de la meta de infl ación de los bancos centrales, las ace-
leraciones respecto al año pasado serán menores que la 
de los países desarrollados. En el caso de Brasil, se prevé 
que la infl ación permanezca en torno al 8,3% en 2022, 
un valor similar al del 2021. Para México se espera que 
pase del 5,7% en 2021 al 6,8% en 2022, es decir una leve 
aceleración de 1,1 punto porcentual. 

Esta heterogeneidad en la aceleración en la región res-
pecto al resto de la economía global se explica por la ma-
yor rigidez con que respondió la políƟ ca monetaria de los 
bancos centrales en el cierre de 2021. Brasil es el caso 

más notorio: anƟ cipándose a la políƟ ca de restricción 
monetaria que se esperaba por parte de la FED, dio ini-
cio a un ciclo alcista de tasas antes. La tasa SELIC subió 
del 3,5% en mayo del 2021 al 11,75% en abril de 2022. 
México, aunque la respuesta fue más moderada, también 
siguió un recorrido similar. La tasa objeƟ vo del BANXICO 
paso del 4% en febrero de 2021 al 6,5% en abril de 2022.

En este punto el FMI realizó una serie de advertencias 
en torno a lo que podría ser una sobrerreacción de la po-
líƟ ca monetaria, parƟ cularmente en Estados Unidos y el 
resto de los países desarrollados. El Fondo indica que las 
causas principales de la suba de precios obedecen al ma-
yor costo de la energía y los alimentos. 

Esto ha llevado al FMI a un enfoque bastante razona-
ble del fenómeno infl acionario y fi nanciero detrás de una 
respuesta ortodoxa para atacar el problema. La suba de 
tasas generaría más problemas que soluciones. El propio 
Fondo reconoce en el informe que no se trata de un fe-
nómeno ante el cual la políƟ ca monetaria pueda infl uir 
administrando los excesos de demanda y las expectaƟ -
vas: lo que está ocurriendo es la respuesta a un shock de 
precios exógeno. Una suba excesiva de tasas de interés 
podría traer consecuencias graves sobre las empresas y 
los gobiernos que se encuentran muy endeudados como 
resultado de la crisis de la pandemia. 

Economía global y de América Latina
Estimaciones sobre crecimiento del PIB 
(var % anual)    
 
  2021                  Proyecciones  
 

   2022 2023 
 
Mundo  6,1 3,6 3,6 
EEUU 5,7 3,7 2,3 
Zona Euro 5,3 2,8 2,3 
Japón 1,6 2,4 2,3 
Reino Unido 7,4 3,7 1,2 
China 8,1 4,4 5,1 
Rusia 4,7 -8,5 -2,3 
India 8,9 8,2 6,9 
Sudáfrica 4,9 1,9 1,4 
 
América Latina 6,8 2,5 2,5 
México 4,8 2,0 2,5 
Brasil 4,6 0,8 1,4 
Argentina 10,3 4,0 3,0 
 
FUENTE: FIDE con datos de FMI "Perspectivas sobre la economía mun-
dial”, abril 2022    
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Introducción

Desde mediados de los años ‘70, la ArgenƟ na ha 
tenido un pobre desempeño económico y producƟ vo. 
Salvo entre 1991-1998 (de crecimiento con creciente 
exclusión social y precarización laboral) y 2002-2011 
(de crecimiento con fuerte inclusión social, baja de la 
desocupación y la desigualdad), el resto del período fue 
de bajo o nulo crecimiento. A causa de ello, desde 1974 
la ArgenƟ na fue el país del mundo que más Ɵ empo pasó 
en recesión, con 21 años.

El crecimiento económico es fundamental para mejorar 
la calidad de vida de la población argenƟ na. Por cada 1% 
que crece la economía, el empleo de calidad en el sector 
privado crece en 0,75% —lo que actualmente equivale 
a unos 45.000 puestos de trabajo asalariados formales 
privados— y la canƟ dad de empresas formales lo hace en 
aproximadamente 0,5 (TrombeƩ a et al, 2022). A su vez, 
por cada 1% que crece el PIB per cápita, la pobreza baja 
en 0,7 puntos, lo que equivale a más de 300.000 personas 
que salen de la pobreza. La desigualdad también Ɵ ende a 
bajar cuando la economía crece, ya que los ingresos de la 
población más humilde son los más sensibles a los ciclos 
económicos. En efecto, en los úlƟ mos 30 años el ingreso 
per cápita del primer decil (el 10% de menores ingresos) 
tuvo una elasƟ cidad de 2,4 al PIB per cápita, mientras que 
el del decil de mayores ingresos fue de 0,5. Es decir que 

por cada 1% de crecimiento del PIB per cápita, el ingreso 
real del 10% más pobre crece el 2,4%, cifra que cae al 
0,5% en el decil 10. Por supuesto, las políƟ cas públicas 
también inciden en la distribución del ingreso —y a su 
vez éste retroalimenta el crecimiento— y, por tanto, 
en que esa elasƟ cidad sea mayor o menor en disƟ ntos 
regímenes macroeconómicos.

Hacer crecer la economía argenƟ na no es una tarea 
sencilla. La razón es que el crecimiento requiere de 
divisas. Cuando la economía crece, las familias consu-
men más, y parte de esos consumos Ɵ ene insumos 
importados (por ejemplo, cambiamos el celular, el auto o 
una heladera, que Ɵ enen gran parte de sus componentes 
producidos en otros países). Cuando la economía 
crece, las empresas venden más, y necesitan insumos 
y maquinarias —muchos de ellos, importados— para 
poder afrontar esa mayor producción. Es por ello que, 
por cada 1% que crece el PIB, las canƟ dades importadas 
lo hacen en torno al 2% y esas mayores importaciones 
exigen dólares para poder ser fi nanciadas.

En las úlƟ mas ocho décadas, prácƟ camente todas las 
crisis económicas de la ArgenƟ na —la pandemia fue una 
excepción— se dieron por falta de divisas. Esto es lo que 
se conoce como “restricción externa”. La crónica escasez 
de divisas obedece tanto a razones macrofi nancieras 
como producƟ vas. Dentro de las razones producƟ vas 
pueden mencionarse el bajo dinamismo histórico de 
nuestras exportaciones y la relaƟ vamente elevada 
propensión a importar cuando la economía crece. 

Las políƟ cas producƟ vas son muy relevantes para relajar 
la restricción externa. Al incenƟ var la producƟ vidad, 
la compeƟ Ɵ vidad y el cambio tecnológico, las políƟ cas 
producƟ vas pueden ahorrar divisas sea porque fomentan 
las exportaciones como porque permiten susƟ tuir algu-
nas importaciones. Al ahorrar divisas, la economía Ɵ ene 

ARGENTINA PRODUCTIVA 2030
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Por cada 1% que crece la economía argenƟ na, 
el empleo de calidad en el sector privado 
crece en 0,75% —lo que actualmente 
equivale a unos 45.000 puestos de trabajo 
asalariados formales privados— y la 
canƟ dad de empresas formales lo hace en 
aproximadamente 0,5. A su vez, por cada 1% 
que crece el PIB per cápita, la pobreza baja en 
0,7 puntos.

más margen para crecer y, de este modo, generar los tan 
necesarios puestos de trabajo formales, funda-mentales 
para bajar la pobreza y la desigualdad.

La economía argenƟ na viene de experimentar recien-
temente años muy duros. La crisis económica de 2018-
2019 generó 4 millones de nuevos pobres y un notable 
retroceso producƟ vo, que llevó al cierre de más de 
25.000 empresas, mayormente PyME. La industria fue 
uno de los sectores más golpeados de todos: entre 
2015 y 2019 el PIB per cápita industrial argenƟ no cayó 
el 17%, la mayor baja dentro de los 50 países más 
industrializados del mundo —ArgenƟ na forma parte 
de ese lote de países—. Sobre ese escenario llegó la 
pandemia, que generó otro cimbronazo en materia 
social y producƟ va. 

Pasado el peor momento, en el segundo trimestre de 
2020, la economía argenƟ na empezó un gradual proceso 
de recuperación, que se consolidó a lo largo de 2021. 
Apuntalado por las vacunas, la implementación de más 
de 150 políƟ cas de desarrollo producƟ vo —como más de 
30 líneas de fi nanciamiento accesible a PyME, programas 
de parques industriales y diversos instrumentos para 
el desarrollo de proveedores locales y susƟ tución de 
importaciones—, la reacƟ vación de la economía global 
y la suba del precio de las exportaciones —que permiƟ ó 
que nuestro Banco Central engrosara sus reservas en 
la primera parte de 2021—, el PIB creció un 10,3% el 
año pasado, y en los úlƟ mos meses del año el nivel de 
acƟ vidad recuperó incluso gran parte de lo perdido en 
2018 y 2019. La industria fue parte fundamental de esa 
recuperación, al crecer un 15,8% contra 2020 e incluso 
el 7,1% contra 2019. Se trata de una de las mayores 
recuperaciones del mundo, por detrás de China (12,8%), 
pero por encima de Brasil (-0,5%), Chile (+2,8%), España 
(-2,8%), Francia (-5,5%), Italia (-0,4%), India (-0,9%), 
México (-1,8%), Alemania (-5,8%), Estados Unidos 
(-0,6%) y Japón (-5,1%). 

El giro en las políƟ cas producƟ vas de los úlƟ mos 
dos años —incenƟ vando procesos de susƟ tución de 
importaciones en ramas tales como la automotriz, 
maquinaria agrícola, línea blanca, naval, texƟ l y cal-
zado, entre otras, y a través de mayor fi nanciamiento 
producƟ vo, que se había encarecido notoriamente tras 
la crisis de 2018 y 2019— fue clave para explicar ese 
resultado. 

En un contexto de caída de la producción automotriz 
a nivel global por faltantes de semiconductores, en la 
ArgenƟ na la producción de vehículos trepó un 38,1% 

entre 2019 y 2021, impulsada por una fuerte susƟ tución 
de importaciones que hizo que el porcentaje de vehículos 
patentados de origen nacional pasara del 27% en 2019 al 
60% en los primeros meses de 2022. La producción de 
maquinaria agrícola alcanzó el mayor nivel desde 1996, 
apuntalada en parte por crecientes patentamientos de 
maquinarias nacionales. La industria naval alcanzó el 
mayor nivel de empleo en 5 años, producto de susƟ tución 
de importaciones en buques usados por producción 
nacional de buques nuevos. En prendas de vesƟ r, texƟ l 
y calzado se registró una fuerte recuperación que hizo 
que en algunos casos —como calzado— los niveles de 
producción fueran los más altos desde 2015. 

Como resultado del repunte industrial, el empleo 
manufacturero formal (que se había contraído en 46 de 
48 meses durante 2016-2019), se recuperó con fuerza 
desde mediados de 2020. En febrero de 2022 la industria 
manufacturera tuvo 67.000 puestos asalariados formales 
más que desde fi nes de 2019. El agro, el soŌ ware, los 
hidrocarburos, la minería, el comercio, la construcción 
y —más recientemente— el turismo también han sido 
motores pujantes de la reacƟ vación de los úlƟ mos 
meses. Y esa reacƟ vación es la que explica por qué el 
mercado de trabajo se recompuso mucho más rápido de 
lo esperado. A principios de 2021, cuando la economía 
recién empezaba a recuperarse, nadie imaginaba que 
el año terminaría con la desocupación más baja de los 
úlƟ mos cinco años (7%)

Es clave que la recuperación económica iniciada a 
mediados de 2020 pueda sostenerse en el Ɵ empo. 
Es fundamental evitar las recurrentes crisis macroe-
conómicas que experimentó nuestro país en las úlƟ mas 
décadas. Es por eso que en marzo hemos lanzado el Plan 
ArgenƟ na ProducƟ va 2030. Se trata de un plan moderno 
y parƟ cipaƟ vo —tanto con las provincias como con las 
cámaras, los sindicatos y organizaciones de la sociedad 
civil—, y por medio del cual procuramos transformar 
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En los úlƟ mos años diversos países han puesto 
en marcha planes y políƟ cas de desarrollo 
producƟ vo, han formulado iniciaƟ vas de 
desarrollo producƟ vo con el objeƟ vo de 
transformar sus estructuras producƟ vas.  
En este senƟ do, el contexto global también 
muestra un mundo en donde producir importa 
o, en otros términos, la estructura producƟ va 
no es neutral para el desarrollo económico. 

nuestra estructura producƟ va, apuntando a que genere 
más divisas y, además, sea más amigable con el ambiente 
de lo que es hoy. 

El Plan ArgenƟ na ProducƟ va 2030 no es un hecho 
aislado a nivel internacional, sino más bien lo contrario. 
Lejos del dogma de “la mejor políƟ ca industrial es 
aquella que no existe” que caracterizó al debate 
económico de fi nes del siglo XX, en los úlƟ mos años 
diversos países han puesto en marcha planes y políƟ cas 
de desarrollo producƟ vo. Países como China, Estados 
Unidos, Japón, Alemania, Corea del Sur, India, México, 
Australia, Canadá, Italia, Francia, Reino Unido, Bolivia, 
Suecia, Letonia, Países Bajos, Bélgica, España, Portugal, 

Austria, Hungría, República Checa o Polonia, entre otros, 
han formulado iniciaƟ vas —algunas más concretas, 
otras más generales— de desarrollo producƟ vo, con el 
objeƟ vo de transformar sus estructuras producƟ vas.  
En este senƟ do, el contexto global también muestra un 
mundo en donde producir importa o, en otros términos, 
la estructura producƟ va no es neutral para el desarrollo 
económico. La pandemia dejó en claro la importancia de 
poder producir localmente cierto Ɵ po de bienes (como, 
por ejemplo, vacunas o respiradores) y, por ende, de 
disponer de capacidades manufactureras robustas. 
ArgenƟ na ProducƟ va 2030 parte de la misma premisa: 
la estructura producƟ va no es neutral en términos de 
crecimiento de largo plazo y, por ende, de desarrollo 
económico y social.

Los objeƟ vos de ArgenƟ na ProducƟ va 2030

El Plan ArgenƟ na ProducƟ va 2030 se propone 7 obje-
Ɵ vos generales:

1) Reducir la pobreza en 9 millones de personas para 
2030 (a razón de 1 millón promedio por año). En tér-
minos relaƟ vos, supone pasar del 39% de pobres pro-
medio de 2021 a alrededor del 18% para 2030, esto 
es, reducir la pobreza a alrededor de la mitad.
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FUENTE Ministerio de Desarrollo Productivo en base a relevamientos propios y OCDE.

Planes y políticas de desarrollo productivo en el mundo en la última década - I
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Los objeƟ vos del Plan son reducir la 
pobreza en 9 millones de personas, bajar 
la desigualdad de ingresos al menor nivel 
desde los años ‘70, descentralizar el aparato 
producƟ vo y reducir las brechas de género en 
el entramado producƟ vo.

2) Crear 2 millones de puestos de trabajo asalariados 
registrados privados por año (a razón de alrededor de 
220 mil por año promedio). Actualmente la ArgenƟ na 
Ɵ ene alrededor de 6,2 millones de puestos de trabajo 
formales en las empresas y se pretende elevar dicha 
cifra a más de 8 millones (lo que es un alza superior 
al 30%, muy por encima del crecimiento demográfi co 
previsto para el período, del 8%). De este modo, se 
pretende romper el estancamiento de la úlƟ ma 
década.

3) Crear más de 100.000 empresas nuevas de aquí a 
2030 (alrededor de un promedio de 12.000 por año). 
ArgenƟ na viene de experimentar una importante 
retracción en la canƟ dad de empresas empleadoras 
producto de la crisis de 2018-2020 y, antes de ello, 
venía de años de estancamiento desde 2011. El 
objeƟ vo es alcanzar las 650 mil empresas para fi nales 
de la década, y superar el techo de 2011-2017 hacia 
2027.

4) Reducir el impacto ambiental de las acƟ vidades 
producƟ vas, y cumplir con los compromisos asu-
midos en el marco del Acuerdo de París en materia 
de emisiones de gases de efecto invernadero, res-
ponsables del calentamiento global. La idea no es 
únicamente descarbonizar gradualmente la matriz 
producƟ va —con tecnologías nacionales—, sino 
también adaptarnos al cambio climáƟ co y miƟ gar 

otros daños ambientales derivados de los procesos 
producƟ vos (como la generación de residuos, entre 
otros).

Los úlƟ mos tres objeƟ vos Ɵ enen que ver con la 
desigualdad. La ArgenƟ na Ɵ ene tres grandes desigual-
dades: de ingresos, territoriales y de género. En este 
contexto, se busca que nuestro país pueda reducir la 
desigualdad de ingresos al menor nivel desde los años 
‘70. Se procura que el coefi ciente de Gini, que en 2021 
promedió los 0,43 puntos, se reduzca a 0,38 (a modo de 
referencia, en 1974 había sido de 0,35 en el Gran Buenos 
Aires, único distrito relevado por la Encuesta Permanente 
de Hogares en ese entonces).

Asimismo, se propone poder descentralizar el aparato 
producƟ vo, apuntando a que al menos el 70% de los 
nuevos puestos de trabajo asalariados registrados priva-
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FUENTE Ministerio de Desarrollo Productivo en base a relevamientos propios y OCDE.

Planes y políticas de desarrollo productivo en el mundo en la última década - II
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dos se den fuera del AMBA. De esta manera, se procura 
que el porcentaje del empleo privado formal en el Interior 
pase del actual 58% al 61%. Bajo ningún punto de vista 
ello signifi ca que el AMBA no crezca en empleo, sino que 
el Interior lo haga a una velocidad relaƟ vamente más 
acelerada (37% en el período 2021-2030, contra 22% en 
el AMBA).

Además, se pretende reducir las brechas de género en 
el entramado producƟ vo, apuntando a que al menos el 
50% de los nuevos puestos de trabajo registrados privados 
sean de mujeres y diversidades. En parƟ cular, se buscará 
feminizar acƟ vidades de alta formalidad y altos salarios 
relaƟ vos que actualmente están muy masculinizadas, 
como energía, minería, los segmentos capital-intensivos 
de la industria (automotriz, metalmecánica o químicos, 
por ejemplo) y los servicios basados en el conocimiento.

Las 10 misiones producƟ vas

Para lograr tales objeƟ vos, la metodología del plan 
estará fundada en lo que se denominarán “misiones” 
producƟ vas. El enfoque de “políƟ cas orientadas por 
misiones” parte del supuesto de que en el siglo XXI 
necesitamos responder a grandes desaİ os económicos, 
tecnológicos, sociales y ambientales. 

El enfoque de misiones producƟ vas viene cobrando 
cada vez mayor relevancia debido a los trabajos de 
la economista Mariana Mazzucato (2018) y sinteƟ za 
abordaje básico en el diseño de políƟ cas industriales, 
tecnológicas y de innovación en las principales potencias 
industriales del mundo. En este senƟ do, las políƟ cas 
orientadas por misiones no solo procuran resolver 
problemas económicos y tecnológicos, sino sociales y 
ambientales en senƟ do amplio (como el calentamiento 
global, la salud, la seguridad nacional, los desequilibrios 
territoriales, etc.). 

El Plan ArgenƟ na ProducƟ va 2030 tendrá 10 misiones 
producƟ vas. Por un lado, habrá 9 grandes misiones 
industrializantes, las cuales involucran a una mulƟ plicidad 
de sectores y ramas de la producción, más una misión 

adicional de duplicación de exportaciones. Las 9 mi-
siones industrializantes apuntan a resolver desaİ os 
económicos, sociales, ambientales y tecnológicos a través 
del desarrollo de diferentes complejos producƟ vos. En 
tanto, la décima misión será la de desarrollo exportador 
y procurará impulsar las exportaciones en múlƟ ples 
complejos producƟ vos, fundamentales para garanƟ zar la 
sostenibilidad macroeconómica de las mejoras sociales y 
económicas derivadas del Plan.

La primera misión consiste en desarrollar la economía 
verde para una transición ambiental justa. Nuestro 
país necesita bajar el impacto ambiental derivado del 
crecimiento económico y miƟ gar el calentamiento 
global, pero sin que ello suponga la prohibición de 
acƟ vidades producƟ vas, con la consiguiente destrucción 
de empleos y pérdida de divisas. Por el contrario, el 
objeƟ vo de esta misión apunta a mejorar la huella 
ambiental de los procesos producƟ vos, pero generando 
simultáneamente puestos de trabajo y divisas. Para ello, 
el plan busca trabajar en proyectos específi cos, tales 
como el desarrollo de la cadena del hidrógeno bajo en 
carbonos, en el desarrollo de proveedores industriales 
de energías limpias (como las renovables, la nuclear y 
la hidroeléctrica), la producción de electrodomésƟ cos 
efi cientes en términos energéƟ cos y la economía 
circular, entre otros. Ya se ha estado trabajando en 
iniciaƟ vas a tal fi n, tal como el Plan de Desarrollo 
ProducƟ vo Verde —lanzado en julio de 2021—, que 
contempla entre otras cuesƟ ones fi nanciamiento para 
desarrollo de proveedores de energías limpias y para 
economía circular, la elaboración de un proyecto de ley 
para el fomento del hidrógeno y la capitalización de la 
empresa IMPSA, que estaba al borde de la bancarrota y 
actualmente es una empresa mixta con mayoría estatal. 
IMPSA es una proveedora de bienes de capital para 
el sector energéƟ co, y con importantes capacidades 
tecnológicas en lo que Ɵ ene que ver con energía 
hidroeléctrica, nuclear y renovables.

La segunda misión del Plan es producir más bienes 
y servicios ligados a la salud para garanƟ zar el acceso 
equitaƟ vo al sistema sanitario nacional. La pandemia 
evidenció la importancia de contar no solo con sistemas 
de salud fuertes, sino también con una robusta produc-

La primera misión consiste en desarrollar 
la economía verde para una transición 
ambiental justa, sin que ello suponga la 
prohkbición de acƟ vidades producƟ vas.

La segunda misión del Plan es producir más 
bienes y servicios ligados a la salud para 
garanƟ zar el acceso equitaƟ vo al sistema 
sanitario nacional.
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FUENTE: El autor, con datos de OCDE, año 2018

Participación de los principales 20 países en el PIB minero global 
(como porcentaje del total mundial)

ción nacional de bienes y servicios ligados a la salud 
(como respiradores, vacunas, etc.).

Las industrias de la salud son estratégicas, pues son 
de alta intensidad en invesƟ gación y desarrollo (I+D) y 
salarios, además de que Ɵ enden a estar relaƟ vamente 
más feminizadas que la media de la industria. Para 
ello, se proyecta trabajar en proyectos específi cos que 
conciernen al desarrollo de la industria farmacéuƟ ca, 
la de ensayos clínicos —un silencioso pero relevante 
complejo exportador de servicios, en torno a los 300 
millones de dólares anuales, que viene creciendo—, 
la de equipamiento médico, el cannabis medicinal y la 
telemedicina. Varias iniciaƟ vas ya han sido puestas en 
marcha en tal dirección, como el proyecto de ley para 
la regulación del cannabis medicinal, la nueva Ley de 
Bionanotecnología y, desde 2020, la fl amente Ley de 
Economía del Conocimiento.

La tercera misión del Plan consiste en impulsar la 
movilidad del futuro con productos y tecnologías 
nacionales. Se buscará incrementar la sostenibilidad del 

transporte público y privado —de donde viene el 14% 
de nuestras emisiones de gases de efecto invernadero 
responsables del calentamiento global— por medio 
de la producción nacional de vehículos más limpios (a 
GNC y eléctricos). Para ello, se proyecta incenƟ var tanto 
al complejo automotor como al de la micromovilidad 
(motos y bicicletas). Se elaboraron dos proyectos de ley 
a tal fi n, uno para la promoción de la electromovilidad 
y otro para la industria automotriz, que al momento 
de la escritura de este arơ culo aguardan debate en el 
Parlamento.

La cuarta misión busca robustecer la defensa y la 
seguridad nacional a parƟ r de desarrollos nacionales 
de alta tecnología. Las tareas vinculadas a la defensa y 
la soberanía territorial requieren una mulƟ plicidad de 
bienes y servicios, muchos de ellos de alta complejidad 
tecnológica. Tales tareas pueden ser impulsoras 
de las industrias de alta tecnología, traccionando 
favorablemente sobre el empleo, las divisas y las 
capacidades tecnológicas nacionales. Dentro de los 
proyectos específi cos de esta misión se encuentra el 

La tercera misión consiste en impulsar 
la movilidad del futuro con productos y 
tecnologías nacionales. Se elaboraron dos 
proyectos de ley a tal fi n.

La cuarta misión busca robustecer la defensa 
y la seguridad nacional a parƟ r de desarrollos 
nacionales de alta tecnología.
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La quinta misión consiste en incrementar la 
capacidad de innovación y adaptación del 
complejo alimentario argenƟ no a los nuevos 
patrones de consumo y desaİ os ambientales 
a través del impulso de la biotecnología, el 
agro 4.0, los bioinsumos, la infraestructura 
de riego, la acuicultura y la alimentación 
saludable.

desarrollo de la producción naval ligada a la defensa, la 
industria aeroespacial (drones, aeronáuƟ ca y satelital) y 
la de servicios basados en el conocimiento ligados a la 
defensa (servicios satelitales y ciberseguridad). El Fondo 
de Desarrollo para la Defensa (FONDEF), creado en 2020, 
es una herramienta clave para arƟ cular el poder de 
compra del sector público para traccionar este Ɵ po de 
industrias.

La quinta misión consiste en adaptar la producción 
de alimentos a los desaİ os del siglo XXI. El Plan busca 
incrementar la capacidad de innovación y adaptación del 
complejo alimentario argenƟ no a los nuevos patrones 
de consumo y desaİ os ambientales del presente siglo a 
través del impulso de la biotecnología, el agro 4.0, los 
bioinsumos, la infraestructura de riego, la acuicultura y 
la alimentación saludable, por ejemplo. Por un lado, el 
cambio climáƟ co es una amenaza futura para nuestro 
complejo agroindustrial, por ejemplo en lo que concierne 
a sequías, y es clave que la ArgenƟ na pueda adaptarse, 
a través de la biotecnología (por ejemplo, semillas 
genéƟ camente modifi cadas que sean más tolerantes 
al estrés hídrico) o de la infraestructura de riego. Al 
respecto, recientemente el Ministerio de Agricultura, 
Ganadería y Pesca puso en marcha el Plan Nacional de 
Riego Sustentable, que procura duplicar la superfi cie 
irrigada de aquí a 2030. 

En el siglo XXI estamos experimentando también impor-
tantes cambios en los patrones de consumo. Por un lado, 
las clases medias emergentes de Asia están demandando 
cada vez más proteínas, lo cual da un enorme espacio 
para que la ArgenƟ na pase, de ser productora de 
alimentos para animales, a ser productora de alimentos 
para humanos (a través del desarrollo de las industrias 
cárnicas y de la acuicultura, de mucho mayor valor por 
tonelada que los culƟ vos para engordar animales, como 
maíz y soja) y también de proteínas de origen vegetal. 
Por otro lado, los países desarrollados demandarán cada 
vez más productos sostenibles en materia ambiental              
—por ejemplo, con menor uso de agroquímicos— y más 

saludables. Todo ello es una ventana de oportunidad 
para el agro 4.0 y los bioinsumos, que permiƟ rán reducir 
el uso de agroquímicos.

La sexta misión del plan plantea digitalizar empresas 
y hogares para aumentar las capacidades tecnológicas 
locales. Tanto a nivel de unas y otros existe una 
profunda dualidad, en donde hay fi rmas y hogares 
completamente insertados en el paradigma digital y 
otros excluidos del mismo. Tal dualidad es una de las 
causas de las desigualdades sociales y económicas. 
Digitalizar fi rmas y hogares permite, por un lado, 
incrementar las capacidades tecnológicas locales (y con 
ello la producƟ vidad de la economía) y a su vez reducir 
brechas sociales y económicas. Nuestro país cuenta con 
una importante dotación de empresas especializadas 
en tecnologías digitales, que son intensivas en I+D, que 
emplean a mano de obra califi cada y de altos salarios, 
y que también exportan. Con esta misión se procurará 
fortalecer a tales empresas y así reducir las brechas 
digitales e incenƟ var a uno de los sectores más dinámicos 
del país, como el digital.

La sépƟ ma misión de ArgenƟ na ProducƟ va 2030 
apunta a desarrollar el potencial minero argenƟ no a 
través de la mejora persistente de las prácƟ cas pro-
ducƟ vas y ambientales, la transparencia y la parƟ cipación 
de comunidades locales. La ArgenƟ na comparte la 
misma cordillera que Chile y su producción minera 
es menos del 10% de la chilena, de modo que hay un 
potencial muy subaprovechado. La minería Ɵ ene una 
gran capacidad para generar las divisas necesarias para 
que el crecimiento del PIB y la mejora de los indicadores 
sociales sea macroeconómicamente sostenible. Asimis-
mo, es una acƟ vidad federal (más del 95% del empleo 
se da fuera del AMBA), altamente formal y de salarios 
altos.1 Y, adicionalmente, los minerales son un insumo 

La sexta misión del plan plantea digitalizar 
empresas y hogares para aumentar las 
capacidades tecnológicas locales (y con ello 
la producƟ vidad de la economía) y a su vez 
reducir brechas sociales y económicas. 

(1) El 95% del empleo en minería metalífera es formal, la cifra más 
alta de la economía junto con los hidrocarburos. En tanto, los 
salarios en la minería metalífera y de liƟ o están entre los más 
altos de la economía, también junto con los hidrocarburos. Los 
datos provienen respecƟ vamente de la Encuesta de Hogares 
Ampliada del INDEC y del SIPA.
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fundamental para la transición a las energías limpias y 
para la digitalización de las sociedades, por lo que su 
demanda global irá en aumento a futuro. 

La octava misión plantea modernizar y crear empleos 
de calidad en los sectores industriales tradicionales. 
Estas ramas (como por ejemplo texƟ l, calzado, cuero, 
indumentaria, muebles, juguetes, plásƟ cos o materiales 
para la construcción) abarcan un porcentaje muy 
importante del empleo industrial, donde todavía 
persisten importantes núcleos de informalidad laboral, 
los cuales podrían formalizarse con la modernización 
de procesos y productos, y con un mayor impulso a la 
innovación y la producƟ vidad. Estos sectores Ɵ enen 
una larga historia en el país, son fundamentales para el 
desarrollo territorial, Ɵ enen una fuerte presencia PyME, 
ahorran divisas y, principalmente, son una fuente clave 
de empleo. Por ello es fundamental fortalecerlos a través 
de la modernización producƟ va.

La novena misión se centra en potenciar encadena-
mientos producƟ vos a parƟ r del sector primario para 
generar trabajo y apuntalar el desarrollo tecnológico. 
Las acƟ vidades primarias (agro, hidrocarburos, pesca, 
forestal y minería) son una fuente muy importante de 
divisas en ArgenƟ na, y también de empleo y desarrollo 
territorial. Ahora bien, parte de la cadena de valor (tanto 
en los proveedores como en los bienes fi nales) no está 
sufi cientemente desarrollada en nuestro país. Eso hace 
que el empleo indirecto y la generación neta de divisas 
derivados de estas acƟ vidades estén subaprovechados. 
Por ello, en esta misión se pondrá parƟ cular foco en 
el desarrollo de cadenas de valor, tanto a parƟ r del 
impulso a la industria de bienes de capital ligada con 
estos sectores como de proyectos producƟ vos que 
agreguen valor (como, por ejemplo, en celulosa y papel 
con el sector forestal). En este senƟ do, vale mencionar 
el rol de iniciaƟ vas como el Programa de Desarrollo de 
Proveedores del Ministerio de Desarrollo ProducƟ vo, 
que otorga fi nanciamiento a empresas que procuren 
ser proveedoras de complejos producƟ vos estratégicos, 
entre los que se encuentran diversas industrias ligadas a 
los recursos naturales. 

La sépƟ ma apunta a desarrollar el 
potencial minero argenƟ no a través de 
la mejora persistente de las prácƟ cas 
producƟ vas y ambientales, la 
transparencia y la parƟ cipación de 
comunidades locales. 

La décima misión se propone duplicar las expor-
taciones. Como meta, reviste una importancia par-
Ɵ cularmente crucial, ya que es la condición de posi-
bilidad para volver  macroeconómicamente sosteni-
bles las mejoras sociales y económicas. El eje está 
en desarrollar el potencial exportador de más de 20 
complejos producƟ vos, para pasar de exportar bienes 
y servicios por 87.000 millones de dólares en 2021 a 
174.000 millones en 2030. Es clave obtener las divisas 
necesarias para que la economía crezca y, de este modo, 
los 7 objeƟ vos socioeconómicos presentados al inicio 
puedan cumplirse de modo sostenido, duradero e 
irreversible. Si bien la décima misión apunta al desarrollo 
exportador de todos los complejos exportadores, nuestra 
especialización en acƟ vidades primarias y sus derivados 
obliga a preguntarnos: ¿pueden los recursos naturales 
ser una palanca para el desarrollo?

Los recursos naturales: ¿maldición u 
oportunidad?

La discusión sobre el rol de los recursos naturales en 
el desarrollo económico de los países Ɵ ene una larga 
historia. En la academia, la pregunta por el vínculo entre 
desarrollo y recursos naturales cobró parƟ cular vigor en 
los años ‘90, cuando surgió la teoría de la “maldición 
de los recursos naturales”.2 Para esta verƟ ente, existe 
una profunda correlación entre la especialización en 
productos primarios (sobre todo, minerales y petróleo) 
y el atraso económico; la novedad residió en la idea de 
que la abundancia de recursos naturales, lejos de ser una 
bendición —como hasta el momento se solía creer—, 
sería una “maldición”, ya que genera entramados 
insƟ tucionales proclives al renƟ smo, al autoritarismo, a 
la corrupción y a los confl ictos por la captura de rentas, 
además de dinámicas macroeconómicas muy voláƟ les.

La octava misión plantea modernizar y 
crear empleos de calidad en los sectores 
industriales tradicionales.

(2) El término corresponde al invesƟ gador británico Richard 
Auty (1993), quien uƟ lizó la expresión para referirse al hecho 
de que, contra el senƟ do común, países ricos en recursos 
naturales habían sido incapaces de aprovechar dichos acƟ vos 
para desarrollarse y que, por el contrario, aquellos pobres en 
recursos naturales sí habían podido experimentar tasas de 
crecimiento económico mucho más aceleradas.
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La décima misión se propone duplicar las 
exportaciones. 

En el siglo XXI, en la academia laƟ noamericana cobró 
auge una versión “por izquierda” de la teoría de la 
maldición de los recursos naturales, denominada la 
teoría del extracƟ vismo, y que pone el énfasis en los 
daños socioambientales derivados de la extracción de 
recursos naturales y materias primas con vistas a ser 
comercializados en el mercado mundial.3 Con infl uencia 
de la teoría de la dependencia de los años ‘60, la teoría 
del extracƟ vismo añade la dimensión centro-periferia al 
análisis, y concibe la exportación de recursos naturales 
de los países periféricos en términos de “saqueo” por 
parte de países neocoloniales. 

Tanto la teoría de la maldición de los recursos naturales 
como la del extracƟ vismo despertaron fuertes críƟ cas. 
Por un lado, si explotar recursos naturales —e incluso 
estar especializado en ellos— fuera siempre y en todo 
lugar algo malo, ¿cómo se explica que países con canastas 
exportadoras tanto o más primarizadas que el nuestro, 

como Australia, Noruega o Nueva Zelanda, estén entre los 
10 más desarrollados del mundo de acuerdo al Índice de 
Desarrollo Humano (IDH) del Programa de las Naciones 
Unidas para el Desarrollo? ¿Cómo se explica que a lo 
largo de la historia los países desarrollados hayan explo-
tado sus propios recursos naturales? ¿Cómo se explica 
que el país actualmente más minero del mundo sea 
China —que da cuenta del 19% del PIB minero global—, 
que es a su vez el principal PIB industrial del mundo? 
¿Acaso la Revolución Industrial pudo haberse dado en 
Inglaterra sin sus minas de carbón? ¿Cómo se explica 
que, desde del auge de los hidrocarburos off shore en los 
años ‘70, Noruega pasara a ser el país más desarrollado 
del mundo de acuerdo al IDH?4

Y yendo a la perspecƟ va regional, ¿cómo se explica 
que la pobreza en América LaƟ na se redujera en 18 
puntos porcentuales entre 2003-2013, coincidente con 
la aceleración del crecimiento a su vez derivado de las 
crecientes exportaciones de productos primarios por la 

FUENTE: El autor, con datos de OEC

Exportaciones de bienes de Australia
Año 2019

(como porcentaje del total)

La novena se centra en potenciar 
encadenamientos producƟ vos a parƟ r del 
sector primario para generar trabajo y 
apuntalar el desarrollo tecnológico.

(3) Ver por ejemplo Gudynas (2009) o Svampa y Viale (2020).
(4) Para un detalle de la historia producƟ va de Noruega, ver 
Schteingart (2017).
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¿Cómo se explica que países con canastas 
exportadoras tanto o más primarizadas que 
el nuestro, como Australia, Noruega o Nueva 
Zelanda, estén entre los 10 más desarrollados 
del mundo de acuerdo al Índice de Desarrollo 
Humano (IDH) del PNUD?

suba del precio de los commodiƟ es?

La mirada maniquea derivada de conceptos como 
“maldición de los recursos naturales” o “extracƟ vismo” 
encorseta la discusión a un nivel severo. Es cierto que la 
mayoría de los países desarrollados está especializada en 
bienes industriales de media y alta tecnología y que gran 
parte de los países subdesarrollados lo está en materias 
primas. Pero eso no signifi ca per se que los recursos 
naturales sean una maldición. En todo caso, la pregunta 
es qué se hace con esos recursos naturales: ¿se generan 
encadenamientos con otros sectores producƟ vos y con 
el entramado cienơ fi co-tecnológico o se manƟ ene una 
economía de enclave? ¿Generan empleos formales y 
de altos salarios? ¿El Estado se queda con parte de esa 
renta o no? ¿Las divisas que se generan de las acƟ vidades 
primarias permiten afrontar las importaciones 
necesarias para la acumulación industrial o se uƟ lizan 
para importar por siempre tecnologías llave en mano? 
¿Se regulan los procesos producƟ vos para disminuir los 
riesgos ambientales? 

Tanto en los países desarrollados como en los subde-
sarrollados, la cuesƟ ón de los recursos naturales y el 
desarrollo ha suscitado grandes debates. En tal contexto, 
una de las premisas del Plan ArgenƟ na ProducƟ va 2030 
es que la explotación de recursos naturales no Ɵ ene 
por qué ser una maldición. Por el contrario, puede ser 
un motor clave para la movilidad social ascendente, la 
transformación producƟ va y tecnológica, el desarrollo 
federal y también la mejora de la huella ambiental del 
aparato producƟ vo.

Una pregunta fundamental de cara a las metas del 
plan producƟ vo Ɵ ene que ver con la estrategia posible 
para duplicar las exportaciones de cara a 2030 y, con 
ello, darle a la economía las divisas necesarias para que 
crezca a un ritmo sufi ciente para que las otras 9 misiones 
industrializantes puedan realizarse. 

Consideremos nuestro punto de parƟ da. En 2021 
la amplia mayoría de la generación genuina de divisas 

de la economía argenƟ na —esto es, de nuestras expor-
taciones— vino de acƟ vidades primarias y sus derivados. 
La agroindustria explica más del 60% de nuestras ex-
portaciones, a lo cual se suma casi un 7% adicional en 
hidrocarburos y minería. 

Si bien la misión de duplicar las exportaciones se 
propone el desarrollo de cada uno de los complejos 
exportadores (agroindustria, industria, servicios basa-
dos en conocimiento, turismo, energía y minería), los 
ritmos de crecimiento de las exportaciones —dada 
la división internacional del trabajo que surge de la 
transición energéƟ ca y que el auge chino viene limitando 
las posibilidades de una especialización masiva en 
bienes industriales— son disímiles entre los complejos 
producƟ vos. 

En este senƟ do, la economía argenƟ na actual está 
registrando procesos de inversión capaces de brindar 
un salto disrupƟ vo en las exportaciones en los próximos 
años en áreas como energía y minería, dos acƟ vidades 
altamente federales y las de mejores salarios y formalidad 
de toda la economía. Sin embargo, estas áreas suelen 
recurrentemente ser objeto de impugnaciones por parte 
de la opinión pública. 

En el caso de la energía, el auge de Vaca Muerta, la 
posibilidad de los hidrocarburos off shore y el hidrógeno 
verde (que ya moƟ vó un mega-anuncio de inversión por 
8.400 millones de dólares en Río Negro por parte de la 
compañía australiana Fortescue Future Industries) serán, 
con alta probabilidad, grandes generadores de divisas en 
los próximos años (sobre todo, en el tramo fi nal de la 
década). 

En un mundo en donde el 28% de la matriz energéƟ ca 
está todavía basado en el carbón —con China por encima 
del 50%—, la posibilidad de exportar hidrocarburos como 
combusƟ bles de transición hacia la descarbonización es 
muy fi rme. En tanto, con una mirada de aún más largo 
plazo, el hidrógeno verde tendrá un potencial gigantesco 

Es cierto que la mayoría de los países 
desarrollados está especializada en bienes 
industriales de media y alta tecnología y que 
gran parte de los países subdesarrollados lo 
está en materias primas. Pero eso no signifi ca 
per se que los recursos naturales sean una 
maldición.
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Complejos exportadores 

de la Argentina
Año 2021
(en millones de dólares)  
 
Grupo 
         Complejo  Exportaciones  % del total

Agroindustria   
 Oleaginosas  26.389  30,20%
 Cerealero  13.941  16,00%
 Carne bovina  3.148  3,60%
 Pesquero-acuicola  2.008  2,30%
 Frutihortícola  3.093  3,50%
 Lácteo  1.164  1,30%
 Vitivinícola  1.096  1,30%
 Cuero  375  0,40%
 Avícola  340  0,40%
 Porcina  70  0,10%
 Otros  1.172  1,30%

Energía   
 Petróleo  1.456  1,70%
 Gas  1.269  1,50%
 Minería metalífera  2.954  3,40%
 Litio  207  0,20%

Manufacturas de origen industrial 
 Automotriz 7.074 8,10%
 Farmacéutico  1.062  1,20%
 Siderurgia  1.117  1,30%
 Petroquímica  902  1,00%
 Forestal  861  1,00%
 Aluminio  664  0,80%
 Textil  487  0,60%
 Hidrógeno verde                                        -     0,00%
 Otras MOI  7.747  8,90%
 Empresariales  403  4,60%
 Informáticos y telecomunicaciones  2.147  2,50%
 Otros  812  0,90%

Turismo 
 Turismo (viajes)  406  0,50%

Resto   1.346  1,50%

Total   87.345  100,00%
   
FUENTE: elaboración propia en base a INDEC.   

La explotación de recursos naturales no Ɵ ene 
por qué ser una maldición. Por el contrario, 
puede ser un motor clave para la movilidad 
social ascendente, la transformación 
producƟ va y tecnológica, el desarrollo federal 
y también la mejora de la huella ambiental 
del aparato producƟ vo.

no solo para descarbonizar aquellas acƟ vidades no 
fácilmente electrifi cables (como el transporte pesado, 
por ejemplo), sino también para generar divisas a nivel 
nacional y acƟ vidad económica en regiones como, por 

ejemplo, la Patagonia, destacada por sus excelentes 
condiciones para la energía eólica —necesaria para fabri-
car hidrógeno verde—.

En cuanto a la minería, la ArgenƟ na comparte la misma 
cordillera que Chile y sin embargo en 2021 exportamos 
minerales por 3.220 millones de dólares, mientras 
nuestro vecino país lo hizo por más de 56.000 millones. 
Ello demuestra que tenemos un potencial enorme aún 
muy subaprovechado. En los úlƟ mos Ɵ empos se ha dado 
un creciente interés inversor por el liƟ o y el cobre, dos 
minerales clave para la transición energéƟ ca que podrían 
ayudar a cuadruplicar nuestras exportaciones mineras 
en la próxima década.

El enorme potencial que Ɵ enen estos dos complejos 
exportadores jerarquiza su rol estratégico de cara al 
desarrollo del futuro, ya que de allí podría venir una 
parte muy importante de las divisas que la economía 
necesita para poder crecer, para crear puestos de trabajo 
formales y para reducir la pobreza y la desigualdad. 

Es fundamental tener en cuenta que es imposible 
que podamos ser protagonistas de la transición hacia 
una economía verde si nos la pasamos de recesión en 
recesión por nuestra crónica escasez de divisas. En 
este senƟ do, acƟ vidades como la energía y la minería 
pueden ser palancas económicas clave no solo para el 
crecimiento y la mejora de los indicadores sociales, sino 
también para la transición hacia esa economía verde. 

Por supuesto, queremos que estos dos sectores se 
alejen lo más posible del aparente “extracƟ vismo”. 
Para ello, como indica una de las misiones del Plan, 
se deben desarrollar los encadenamientos en torno a 
las acƟ vidades primarias, para lo cual el desarrollo de 
proveedores industriales y de servicios ligados a estas 
acƟ vidades resulta tan relevante.

Si bien hoy ni los hidrocarburos ni la minería son 
acƟ vidades de enclave en la ArgenƟ na (dado que existe 
una muy importante red de proveedores en ambos 
casos, parƟ cularmente en el petróleo y gas, que se 
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FUENTE: El autor, con datos de OEC

Es imposible que podamos ser 
protagonistas de la transición hacia una 
economía verde si nos la pasamos de 
recesión en recesión por nuestra crónica 
escasez de divisas. En este senƟ do, 
acƟ vidades como la energía y la minería 
pueden ser palancas económicas clave.

trata de una industria de mayor historia y mayor escala 
que la minería), tenemos un importante margen para 
susƟ tuir importaciones de maquinarias e insumos y para 
desarrollar proveedores de bienes de capital, de insumos 
y de servicios basados en el conocimiento. En efecto, 
si algo caracterizó al desarrollo de la minera Australia 
o la hidrocarburífera Noruega, es el alto grado de 
encadenamientos que estas acƟ vidades generaron con 
el resto del aparato producƟ vo, cienơ fi co y tecnológico. 

Asimismo, también queremos que estas acƟ vidades 
se hagan con los más estrictos controles. Si bien —con-
tra lo que muchas veces se cree— estas acƟ vidades 
hoy son altamente reguladas en la ArgenƟ na, siempre 

hay un margen para la mejora y para la reducción de 
riesgos, tanto ambientales como laborales. Actualmente, 
la minería metalífera y los hidrocarburos Ɵ enen tasas 
de siniestralidad laboral muy inferiores a la media 
de la economía de acuerdo a la Superintendencia de 
Riesgos del Trabajo, lo cual se debe justamente a que 
implementan elevados estándares de seguridad.

Refl exiones fi nales

La ArgenƟ na está saliendo de la crisis de la pandemia y, 
también, de la generada en 2018-2019. Hoy la coyuntura 
conƟ núa siendo complicada por la guerra entre Rusia y 
Ucrania, con los impactos infl acionarios que ello genera 
sobre una economía que ya sufre una crónica inercia 
infl acionaria. 

En este senƟ do, la lucha contra la infl ación es una de 
las prioridades de la políƟ ca económica en el futuro 
inmediato. Pero la agenda económica también debe 
pensar y planifi car el futuro de largo plazo. A la luz 
de este escenario, el Plan ArgenƟ na ProducƟ va 2030 
toma una mayor relevancia: porque necesitamos una 
ArgenƟ na más desarrollada, inclusiva, con más trabajo, 

Exportaciones de bienes de Noruega
Año 2019

(como porcentaje del total)
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El gran desaİ o para la ArgenƟ na de 
las próximas décadas es lograr que las 
condiciones indicadas se den. Una de ellas, 
clave para todo lo demás, es duplicar 
nuestras exportaciones. Ahí es donde los 
recursos naturales pueden ser una llave 
estratégica fundamental.

más salarios, más oportunidades de ascenso social, más 
sostenible en lo ambiental y más igualitaria. 

Los objeƟ vos que se propone el Plan son facƟ bles si se 
dan ciertas condiciones. Es por ello que desde el Gobierno 
entendemos que estas metas son “razonablemente 
ambiciosas”. Si miramos nuestra historia reciente, 
podremos poner en contexto tales objeƟ vos.

En el período 2003-2011 la ArgenƟ na más que 
sobrecumplió varias de las metas socioeconómicas ahora 
propuestas: en esos años, la pobreza por ingresos pasó 
de rondar el 70% a alrededor del 28%5 (lo que equivale a 
alrededor de 15 millones de personas que salieron de la 
pobreza), se crearon alrededor de 3 millones de puestos 
de trabajo privados y cerca de 230.000 nuevas empresas. 
Asimismo, la desigualdad de ingresos bajó como no lo 
había hecho en décadas. El crecimiento a las famosas 
“tasas chinas” fue condición de posibilidad de tales 
mejoras sociales, económicas y producƟ vas. Y, a su vez, 
ese crecimiento acelerado pudo darse en parte porque 
el frente externo se relajó notoriamente, producto de 
que la ArgenƟ na pasó de exportar bienes y servicios 
por 29.000 millones de dólares a casi 98.000 millones, 
una suba superior al 200%.  Las acƟ vidades primarias —
principalmente el complejo agroindustrial y, mucho más 
secundariamente, la minería— fueron muy importantes 
para explicar tal desempeño exportador.

Luego del pico exportador de 2011, el PIB per cápita 
dejó de crecer y los indicadores socioeconómicos se 
encontraron con mayores difi cultades para poder seguir 
mejorando como lo habían hecho en los años previos. Es 
por eso que, si vemos los objeƟ vos del Plan ArgenƟ na 
ProducƟ va 2030 con las anteojeras de la úlƟ ma década, 
lo primero que se nos viene a la mente es que son 
metas incumplibles. Ahora bien, si lo miramos desde 

la perspecƟ va 2003-2011, queda claro que esas metas, 
bajo ciertas condiciones, son plenamente alcanzables.

El gran desaİ o para la ArgenƟ na de las próximas 
décadas es lograr que las condiciones indicadas se den. 
Una de ellas, clave para todo lo demás, es duplicar 
nuestras exportaciones. Ahí es donde los recursos 
naturales pueden ser una llave estratégica fundamental.

Pero con los recursos naturales solos no alcanza para 
un país de 45 millones de habitantes: necesitamos una 
industria y servicios basados en el conocimiento pujantes 
y conectados con ellos siempre que sea posible, para 
generar un desarrollo tecnológico endógeno, ahorrar 
más divisas y, parƟ cularmente, mulƟ plicar los puestos 
de trabajo formales necesarios para reducir la pobreza y 
la desigualdad. De eso se trata en defi niƟ va el desarrollo 
económico y social, una utopía del bienestar popular 
para una ArgenƟ na golpeada por las recurrentes crisis de 
las úlƟ mas décadas, pero que quiere y puede ser un gran 
país.
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FIDE

Actividad económica nacional y provincial
Seguimiento de indicadores relevantes      
 
 Sector    Unidad    2018 2019 2020 2021        2022

           Ene. Feb. Mar

TOTAL NACIONAL           
 EMAE  Var i.a %     -2,5 -2,2 -9,9 10,3 5,1 9,1                 -
 Actividad Industrial  Var i.a %     -5,0 -6,3 -7,5 15,8 -0,8 8,6                 -
 Construcción  Var i.a %     0,8 -7,9 -19,5 30,8 -5,0 8,6                 -
 Comercio interno   Var i.a % ventas    -6,2 -11,6 -22,9 11,6 17,5 20,7 15,0
        
CAPITAL FEDERAL        
 Autos   Miles de patentamientos   107,9 81,7 71,8 71,6 8,0 5,5 6,1
   Var i.a %     -21,5 -24,2 -12,2 -0,2 -6,3 -1,4 -7,3
 Motos  Miles de patentamientos   128,3 17,4 16,6 19,0 1,4 1,4 1,7
   Var i.a %     -6,4 -86,4 5,0 14,5 -8,6 14,0 4,0
 Viviendas   Miles de escrituras   55,9 33,4 18,8 28,8 1,4 1,6 2,4
   Var i.a %     -11,8 -40,2 -43,8 53,7 -14,5 3,9 -4,4
        
BUENOS AIRES         
 Metalmecánica   Var i.a %     -2,4 -6,7 -16,5 18,8 -4,2 3,5                 -
 Cemento  Miles de tn.      2.884,9 2.776,0 2.174,3 2.892,0 207,7 234,4 251,5
   Var i.a %     -3,7 -3,8 -21,7 33,0 -4,9 29,5 10,8
 Autos   Miles de patentamientos   242,9 134,0 117,7 107,0 12,1 8,2 9,9
   Var i.a %     -15,6 -44,8 -12,2 -9,1 -15,8 -3,9 -5,8
 Motos  Miles de patentamientos   240,9 88,3 74,2 116,7 10,9 10,5 13,9
   Var i.a %     -16,1 -40,8 -48,0 57,2 21,5 38,1 33,4
 Trigo (1)  Mill. ha. sembradas   2,0 2,3 2,5 2,8 … 2,7(1) …
   Var i.a %     -15,6 17,8 6,0 10,6 … -2,1(1) …
   Mill de tn. producción   7,6 9,0 7,8 10,5 … 9,2(1) …
   Var i.a %     0,8 18,5 -13,4 4,2 … -12,2(1) …
 Molienda de trigo  Miles de tn.     2.677,7 3.028,6 3.099,6 3.057,4 209,5 221,1 276,3
   Var i.a %     -5,0 13,1 2,3 -1,4 -6,2 -2,5 2,0
 Soja (1)  Mill. ha. sembradas   5,6 5,5 5,2 5,3 … 5,2(1) …
   Var i.a %     -7,2 -0,1 -6,8 2,3 … -2,0(1) …
   Mill de tn. producción   11,8 17,7 15,2 13,5 … 12,3(1) …
   Var i.a %     -31,9 49,2 -14,2 -10,8 … -9,4(1) …
 Aceite de soja   Miles de toneladas   298,9 288,6 266,0 188,0 9,4 10,7 4,7
   Var i.a %     -36,5 -3,5 -7,8 -29,3 -14,6 8,7 -29,1
 Aceite de girasol    Miles de toneladas    625,7 741,5 582,9 770,3 8,1 23,9 79,8
   Var i.a %     -1,6 18,5 -21,4 32,1 -58,2 -15,6 -13,2
 Carne vacuna (2)  Miles de cabezas faenadas   4.690,0 4.855,5 4.902,9 4.545,5 340,9 355,5 397,1
   Var i.a %     6,2 3,5 1,0 -7,3 -2,5 1,1 -3,8
 Viviendas   Miles de escrituras   119,6 83,6 55,9 88,2 3,8 4,2 6,5
   Var i.a %  -   6,8 -30,1 -33,1 57,6 -1,8 -6,2 -12,6

(1) Estimaciones en base a la Bolsa de Comercio de Rosario (BCR). (2) Estadísticas nac., % de variación provincial. (-) Próxima a publicar. (…) Infomación anual  
FUENTE: FIDE con datos de fuentes ofi ciales y privadas.      
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