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Insercion internacional de Argentina:
esta vez podria ser diferente

Ricardo Carciofi*

Introduccion

En 2025 se ha producido una disrupcion mayuascula del or-
den econdmico y comercial internacional. Es una transfor-
macion acelerada y estd en marcha. El cuadro general esta
caracterizado por el debilitamiento de reglas y acuerdos
multilaterales para ingresar a un terreno donde el poder y la
geopolitica ocupan el centro de la escena. Entretanto, las re-
laciones comerciales y economicas se desenvuelven dentro
de la practica y la arquitectura institucional existente que,
con debilidades y dudas sobre su futuro, mantiene atin una vi-
gencia acotada. A pesar del cambio de escenario, la economia
global fue resiliente a los shocks de politica y describié una
trayectoria de crecimiento (3,3 %), con datos positivos tanto
en las economias avanzadas como emergentes. Con ciertos

* Licenciado en Economia, Universidad de Buenos Aires. Master of Philo-
sophy, Economic Development, University of Sussex, Gran Bretafa. Inves-
tigador invitado en IIEP, FCE-UBA. Miembro del CARI. Correo de contacto:
ricardocarciofi@gmail.com

El 28 de febrero pasado, con posterioridad a la fecha de cierre de este articulo,
se desato el actual conflicto en Medio Oriente. En consecuencia, el trabajo no
incorpora el analisis de sus posibles implicancias.
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riesgos, similar pronostico aplica a 2026 (Fondo Monetario
Internacional [FMI], 2026a).

En el contexto de este cambio abrupto del contexto inter-
nacional, Argentina asiste a un proceso de estabilizacion con
anclaje cambiario y apertura econdmica, iniciado a fines de
2023. La economia argentina ha recorrido un camino similar
en ocasiones del pasado: la segunda mitad de los anos 70, la
década de los 90 con el régimen de convertibilidad y las po-
liticas de 2016 /17 son las experiencias mas cercanas. Mas alla
de las particularidades historicas de cada caso, la caracteris-
tica singular del fendémeno actual es la sincronia de mutacio-
nes: cambios estructurales en el plano internacional coinci-
den con un nuevo paquete de politicas y reformas fronteras
adentro. Este doble proceso esta teniendo impacto en la in-
sercion internacional de Argentina. El proposito de esta nota
es identificar estos factores y sefialar su incidencia sobre las
cuentas externas. La tarea se limita aqui a una exploracion
inicial que puede servir de orientaciones para futuras investi-
gaciones sobre el tema.

Por detras de la indagacion de este nuevo panorama sub-
yace una lectura. En el pasado, la situacion del sector externo
de Argentina estaba mayormente determinada por factores
internos: principalmente el contexto macroeconémico y, de-
pendiendo de ese diseno, los incentivos para la inversion en
bienes y servicios transables (Carciofi, 2025). El marco exter-
no era, a los efectos practicos del analisis, mayormente esta-
tico. El punto central de lo que sigue es que, precisamente,
hay que modificar esa perspectiva: las transformaciones que
estan operando a nivel global sumadas a las politicas internas
estan induciendo impactos de mas largo plazo en la insercion
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internacional de Argentina. Tal como se sefiala en la discusion
que sigue, estos cambios revisten cierta entidad y, en tal sen-
tido, resultarian diferentes de lo ocurrido en el pasado.

Corresponde una aclaracion previa acerca del enfoque que
adopta el trabajo. Si bien el desarrollo de cada topico esta re-
ferido al plano econdémico y comercial, los aspectos geopoliti-
cos sobrevuelan la caracterizacion de estos, aunque el analisis
no ingresa en ese terreno. Esta advertencia no solo es valida
como limitacion del trabajo, sino, ademas, por el grado de in-
certidumbre que todavia pesa sobre el sentido y volatilidad
de los escenarios que se insintian aqui. Dado que el proposito
principal es, como se adelanto, la identificacion de estos nue-
vos fendmenos, el criterio ha sido cenirse primero a los que
son mayormente exdgenos para luego pasar revista a aquellos
donde interacttian ambos planos, externo e interno. En cada
caso, se destaca cual seria su incidencia (el signo positivo o
negativo del impacto) sobre las cuentas externas.

1. El marco externo

1.1. Disrupcion e incertidumbre de la politica comercial
sin guerra arancelaria

El escenario internacional que se gesto a partir del inicio
del segundo mandato presidencial de D. Trump en el terreno
geopolitico y comercial ha sido muy disruptivo. No tuvo, sin
embargo, consecuencias economicas en el plano economico
global ni tampoco para Argentina. Los prondsticos econo-
micos que se hacian hacia fines de 2024 y que tomaban en
cuenta las declaraciones de campana que habia hecho Trump
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sefalaban un panorama sombrio. Esa era la inferencia que se
desprendia del menu de politicas que se anunciaban y los im-
pactos que podrian provocar: los aranceles y la inflacion; las
probables respuestas de los socios, que llevarian a una guerra
arancelaria; el aumento de la tasa de interés para contener
presiones inflacionarias, con el riesgo de recesion; las depor-
taciones masivas, que complicarian en grado extremo el mer-
cado de trabajo, entre otras. En conjunto, se estimaba que el
crecimiento economico global podria verse recortado a casi
la mitad (alrededor de 1,5 p. p.) respecto de los pronosticos
previos, tal como se muestra en el siguiente grafico.

Grafico 1
Riesgos a la baja para el PIB mundial,
desviacion con respecto al escenario base

Fuente: Gourinchas (2024).
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Las proyecciones mas sombrias no se cumplieron. La in-
certidumbre enorme de la politica comercial convivié con
una economia global en crecimiento (Georgieva, 2025.) Los
anuncios arancelarios iniciales (Liberation Day, 2 de abril de
2025) tuvieron un impacto inmediato en los mercados fi-
nancieros y en la cotizacion de los bonos del Tesoro, pero el
curso de la politica fue revisado y corregido con rapidez. Los
aranceles finalmente aplicados resultaron sustancialmente
mas bajos que los anunciados. No obstante, la decision signi-
fica un cambio de época: EE. UU. revirtidé en pocos meses una
trayectoria de casi un siglo de liberalizacion comercial y baja
de aranceles. A comienzos de 2026, la alicuota efectiva alcan-
z6 16,9 %, la mas alta desde 1935, y en claro contraste con la
tasa del 2,5 % correspondiente promedio de los tltimos anos
(The Budget Lab, 2026).! La mayoria de los socios comerciales
aceptaron los aranceles reciprocos propuestos por EE. UU. y
varios de ellos, incluida también Argentina, se avinieron a fir-
mar convenios bilaterales.? La excepcion fue China, que res-
pondi6é también con aranceles y prohibiciones a las exporta-
ciones, principalmente de tierras raras.

La aplicacion de aranceles inferiores a los anunciados per-
miti6 reducir el impacto sobre los precios. En la misma linea
pueden anotarse las excepciones y eliminacion de items de
las listas iniciales, cuyo proposito fue atenuar el impacto en
la canasta de consumo o no interferir con el abastecimiento
regular. Los vaivenes de las medidas arancelarias produjeron,

1 Si se toman en cuenta los cambios en el consumo resultante de la medida, la
alicuota promedio estimada seria del 14,3 %.

2 Entre acuerdos y negociaciones que llevaron a entendimientos comerciales, la
lista de paises asciende a la docena, incluyendo socios comerciales de importancia
como la Union Europea y Corea del Sur, sin contabilizar el proceso de revision del
USMCA con México y Canada.
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no obstante, dudas sobre como impactarian sobre la tasa de
inflacion. Durante un periodo de casi 9 meses, la Reserva Fe-
deral (FED) adopt6 una postura de cautela manteniendo sin
modificaciones la tasa de interés, lo cual merecio6 fuertes cri-
ticas del Gobierno a la autoridad monetaria. Recién en se-
tiembre se aplico la primera reduccion de 25 p. b. de la tasa,
a la que le siguieron dos recortes mas en el afo. El escenario
que se insinuaba a comienzos de 2026 no presentaba mayo-
res incognitas sobre los aranceles. Sin embargo, la reciente
medida de la Corte Suprema de EE. UU. en contra de la apli-
cacion de los aranceles de emergencia vuelve a colocar en es-
cena la incertidumbre de la politica comercial. Se han encon-
trado soluciones transitorias que no despejan el horizonte.?
La trayectoria hasta aqui ha mostrado escaso impacto de los
aranceles sobre la tasa de inflacion, aunque todavia no se ha
alcanzado la meta de la FED.

La sintesis de lo anterior con relacion al foco de interés de
esta nota es que la trayectoria de 2025 ha sido mas benigna de
la inicialmente prevista, pese al tembladeral de tensiones y de
marchas y contramarchas en el frente comercial. Este con-
texto —ausencia de una guerra arancelaria, limitados impac-
tos en la inflacion estadounidense y tasas de interés en mo-
derado descenso— conformo, a la postre, un mejor panorama
para Argentina que el que se podia proyectar entre enero y
abril de 2025. Esas condiciones continuarian en 2026.

3 Laseccion 122 de la ley de comercio de 1974 permite aranceles maximos de un
15 % por un periodo no mayor a 150 dias, a menos que sea renovada por una ley
del Congreso de EE. UU.
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1.2. La caida del dolar y el aumento de los metales

El valor internacional del dolar se ha debilitado 10 % en los
ultimos 14 meses.* Esto ha sido el resultado de multiples fac-
tores, entre otros, la incertidumbre de la politica comercial,
el uso abiertamente geopolitico de los aranceles, la confron-
tacion abierta de Trump con la FED y las dudas sobre la in-
dependencia del organismo monetario. La percepcion de un
mayor riesgo sobre el entorno de politica econdmica esta-
dounidense movilizo a los inversores a la basqueda de reser-
vas de valor. Los metales fueron el refugio elegido: las co-
tizaciones del oro y la plata alcanzaron valores récord. Los
impulsos llegaron también al cobre, aunque en este caso la
demanda ha estado motorizada no solo por motivos de es-
peculacion financiera, sino también por la necesidad de una
mayor electrificacion asociada a las inversiones en centros
de datos dedicados a inteligencia artificial (IA). En conjunto,
estos movimientos describieron lo que ha dado en llamarse
el debasement trade que, tecnicismos aparte, significa una
mayor desconfianza respecto del dolar y, en general, de los
activos estadounidenses (Krugman, 2026). Hacia el cierre de
enero de 2026, el anuncio de la nueva conduccion de la FED
hizo ceder el precio de los metales. A pesar de este mejor pa-
norama de corto plazo, subyacen las dudas de como se habra
de comportar la politica monetaria futura. Los mercados des-
cuentan por ahora que, en caso de un sesgo, sera en el senti-
do descendente.

Lo ocurrido hasta aqui ha sido una buena noticia para los
precios de las commodities argentinas (y los términos del in-
tercambio), especialmente si se lo contrasta con la situacion

4 En el periodo diciembre 2024-febrero 2026.

10
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contrafactual que habria resultado en caso de una escalada
arancelaria, inflacion y alzas de las tasas de interés. Es previ-
sible mantener el mismo escenario para 2026, en cuyo caso
también tendra un impacto favorable en el costo del finan-
ciamiento externo. Esta situacion es la que explica en parte la
reciente colocacion de deuda soberana por parte de Ecuador
después de permanecer 7 anos fuera del mercado, cuyos bo-
nos cotizan con una prima de riesgo similar a la Argentina.

1.3. Perspectivas del crecimiento global

Tal como se senalo al inicio, a pesar de las disrupciones
de la politica comercial y diferentes tensiones geopoliticas,
el crecimiento global de 2025 fue del 3,3 %, un registro igual
al ano previo, que habia transitado con mayor normalidad. Es
ilustrativo sefialar que los pronosticos del FMI se fueron co-
rrigiendo de manera ascendente a lo largo del ano: se suma-
ron 40 p. b. a las perspectivas que arrojaban las proyecciones
iniciales, especialmente por las graduales mejoras de las eco-
nomias de EE. UU. y China. Se prevé un panorama de creci-
miento global similar para 2026 (ver el cuadro del anexo I).
La trayectoria recorrida hasta el momento pone de manifies-
to una singular capacidad de adaptacion de la economia real
frente a los shocks y definiciones de politica que resultaron de
dificil anticipacion.

Asimismo, en 2025 se ha registrado un aumento explosivo
de la inversion en los sectores de tecnologia asociado a de-
sarrollos de la IA. El fenomeno revela las expectativas de au-
mentos de la productividad que iria asociada a la penetracion

de la IA en diferentes sectores y actividades productivas. Por
otro lado, también se advierte sobre los riesgos de una bur-

1
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buja de valuacion de activos que, en caso de materializarse,
podria desencadenar enormes pérdidas de riqueza, lo que, a
su turno, se trasladaria a la caida del consumo y la produccion
(Gopinath, 2025.)

El contexto de crecimiento de 2025 ha sido favorable para
Argentina, pese a las turbulencias. Los escenarios mas criti-
cos no se materializaron. En 2026 podria desenvolverse bajo
un cuadro similar, del 3,3 % global (4,0 % para Argentina),
segun la altima proyeccion del Fondo (FMI, 2026a).> No obs-
tante, existe el riesgo de los excesos de inversion en el sec-
tor tecnologico, y esto introduce una nota de cautela sobre
la cual es muy dificil, con los elementos conocidos, asignar
una probabilidad. En todo caso, este parece ser el frente que,
desde el punto de vista externo, puede condicionar el desem-
pefio de la economia argentina.

1.4. EE. UU. y la Estrategia de Seguridad Nacional (ESN)

La ESN publicada en noviembre pasado es un documento
que tiene especial trascendencia para el contexto econémico
de Argentina. Los debates y analisis acerca del contenido han
ocupado extensos espacios en la prensa, circulos de opinion
y, por cierto, también de la academia (Haas, 2025; Anderson
et al., 2025; Laporte y Schenoni, 2026). Para los propositos
que interesan aqui, es suficiente con destacar tres aspectos
principales del porqué de la relevancia de la ESN 2025.

En primer lugar, porque articula de manera consistente el
planteo de politica internacional y del lugar que ocupa EE. UU.

5 Segun el tltimo relevamiento, las consultoras econdmicas locales pronostican
un crecimiento del 3,3 % para 2026, inferior a la proyeccion del FMI (Banco Cen-
tral de la Republica Argentina, 2026).

12
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en ese damero. En segundo lugar, porque permite ubicar las
decisiones de politica comercial como herramienta de rein-
dustrializacion y defensa del pais, en el contexto del marco
mas amplio de la relaciéon politica con el resto de los socios
comerciales.

En tercer lugar, y mas relevante para el caso argentino, por-
que el documento consagra una prioridad de mayor orden al
hemisferio occidental (Schenoni, 2025). Es una revalorizacion
y actualizacion de la doctrina Monroe —rebautizada como
“doctrina Donroe” a partir de este documento— y cuyo con-
tenido sintetiza con claridad la siguiente frase: “Después de
anos de negligencia, los Estados Unidos reafirmaran y haran
cumplir la doctrina Monroe para restaurar la preeminencia
estadounidense en el hemisferio occidental” (The White Hou-
se, 2025, p. 15) De esta manera, la ESN no solo permite com-
prender la logica con la que ha venido decidiendo la adminis-
tracion en distintas materias de politica internacional, sino
que, en particular, permite entender las decisiones de politica
respecto de América Latina. En ese marco puede explicarse el
salvataje financiero a la Argentina y el interés por inversiones
en sectores estratégicos —tal es el caso de la mineria o la in-
fraestructura—, al tiempo que define premisas para limitar la
accion de China en terrenos de critica importancia para la se-
guridad hemisférica. De esta manera, el alineamiento prema-
turo del Gobierno argentino con la administracion Trump 2.0
le deveng6 réditos en plazos muy cortos. Por otro lado, cabe
senalar el impacto que podrian tener las elecciones de medio
término sobre este vinculo estrecho. Los mercados son par-
ticularmente proclives a este tipo de lecturas y los resultados
electorales estadounidenses seran interpretados también por
su probable repercusion en Argentina.

13
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2. Contexto externo y politicas internas

2.1. Apoyo extraordinario del Tesoro estadounidense:
los dividendos del alineamiento irrestricto

Argentina ha accedido a un apoyo extraordinario del Te-
soro estadounidense en 2025 (Bessent, 2025; Congressional
Research Service, 2025). Esta accion singular del Gobierno
estadounidense le permitio a la administracion Milei superar
un error de politica: la ausencia de acumulacién de reservas
que estaba prevista en el acuerdo con el FMI firmado en abril.
El Gobierno recibio el respaldo financiero en el momento
mas critico, dada la extrema inestabilidad provocada por el
resultado de las elecciones en la provincia de Buenos Aires y
los riesgos que percibian los mercados respecto de como se
trasladaria esta situacion al nivel nacional, en las elecciones
parlamentarias del siguiente mes de octubre.

La intervencion fue exitosa tanto en el plano cambiario y
financiero como en el terreno politico. El resultado electoral
(el oficialismo obtuvo el 40,7 % de los votos) dio lugar a la for-
macion de un congreso donde el Gobierno posee la primera
minoria en diputados, al tiempo que el peronismo perdio el
control del Senado por primera vez desde el retorno de la
democracia en 1983.

Desde la perspectiva econOdmica, el resultado electoral re-
dujo la incertidumbre politica en el corto plazo y fortalecio la
capacidad del Poder Ejecutivo para avanzar con su agenda de
reformas. Sin embargo, la consolidacion politica planted un
desafio adicional: transformar el capital electoral en capaci-
dad efectiva de implementacion, en un contexto social mar-

14
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cado por la necesidad de consolidar la estabilizacion, la aper-
tura comercial y una economia real que ain muestra senales
de debilidad, tal como se analiza posteriormente.

El apoyo del Tesoro ha sido, entonces, una poderosa se-
fal para los mercados que, en cierta forma, ha relegado a un
segundo plano el papel del FMI. El Gobierno ha demostra-
do que posee un dispositivo inusual al que puede recurrir en
caso de emergencia. Asimismo, pudo demostrar con hechos
que el temprano alineamiento irrestricto con EE. UU. tuvo un
dividendo, quizas inesperado, pero efectivo. Favorecido por
el contexto econdmico y financiero externo, existe una alta
probabilidad de que el Gobierno acceda a los mercados volun-
tarios de deuda en este ano, 2026. En el futuro, si el progra-
ma econdmico transcurriese dentro de los parametros acor-
dados por el FMI, es previsible que no sea necesario repetir
ese auxilio de la Tesoreria. Sin embargo, lo relevante desde la
perspectiva de los mercados es la comprobacion de un nexo
especial de acceso al prestamista de ultima instancia. Este ha
sido un dato clave para interpretar el cuadro econdémico de
2025. Este vinculo en el plano financiero se vio reforzado pos-
teriormente por el entendimiento en materia comercial con
EE. UU. que se comenta a continuacion.

2.2. La reaccion de los complejos exportadores

En 2025 maduraron los impactos de las politicas adoptadas
por el Gobierno desde el inicio de su gestion para impulsar las
exportaciones. Estas decisiones fueron plasmadas en el DNU
70/2023 y en la Ley de Bases.® En cuanto a la agroindustria,
se eliminaron restricciones cuantitativas a la exportacion y se

6 Ley 27.742, 8 de julio de 2024.

15
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fueron adoptando reducciones graduales de los derechos de
exportacion, lo que indica que la meta final es la eliminacion
de estos. En materia energética, se abandono el concepto de
abastecimiento del mercado local, otorgando a los producto-
res la libre disponibilidad del crudo y la produccion de gas. En
mineria, se dieron senales del interés del Gobierno de atraer
inversiones en el sector. Los cimbronazos geopoliticos tam-
bién operaron favorablemente para ubicar a Argentina en el
mapa de los minerales criticos y el desarrollo de cadenas se-
guras de aprovisionamiento.” El proyecto de Ley Nacional de
Glaciares a consideracion del Congreso apunta en la misma
direccion y se presume que podria aumentar el interés de los
inversores en nuevos proyectos, especialmente de cobre, una
reserva metalifera por ahora mayormente inexplotada.

Estas decisiones sectoriales se complementan con el ré-
gimen promocional para grandes inversiones (RIGI) aproba-
do en 2024 (Carciofi, 2024). El esquema concede importantes
ventajas —impositivas, cambiarias y de seguridad juridica—,
que vienen operando como catalizador de proyectos espe-
cialmente en el area energética y minera.?

En el campo de los servicios, la disminucion considerable
de los controles cambiarios provee una senal de largo plazo
que es importante para un sector que tiene potencialidad de
crecimiento, especialmente en lo que esta asociado a infor-
matica, desarrollo de conocimiento e industrias creativas.®

7 Enfebrero de 2026 Argentina suscribié el memorandum para el fortalecimien-
to de la mineria y el suministro de minerales criticos propuesto por el Departa-
mento de Estado de EE. UU.

8 Al mes de febrero 2027, se han aprobado 11 proyectos RIGI con una inversion
total de USD 11,4 mil millones y existen otros 19 proyectos en tramite.

9 Los estudios sobre el sector indican que el crecimiento a largo plazo esta con-
dicionado por la disponibilidad de recursos humanos calificados (Lopez, 2018).
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La suma de instrumentos ha permitido aumentar un 10 % el
quantum exportado en 2025. Comienza a insinuarse una tra-
yectoria de crecimiento real de exportaciones, que contrasta
con el estancamiento que domino la escena en la altima dé-
cada y media. Las novedades mas recientes estan centradas
en el sector minero que, segin estimaciones privadas, podria
triplicar el valor exportado en los proximos 4 anos, y también
en energia. En cuanto a este tltimo, en 2025 la balanza ener-
gética resultd positiva en USD 6600 millones y las exporta-
ciones (petroleo y gas) podrian triplicarse de aqui al anio 2030.

La descripcion anterior anticipa una respuesta favorable
de los complejos exportadores de commodities, a la que se su-
marian ciertos servicios. Las politicas adoptadas y el contexto
apuntan en esa direccion y, de mantenerse esta trayectoria,
Argentina daria un salto exportador. El angulo débil es que,
segiin se discute mas adelante, la transformacion producti-
va ofrece escaso margen para hacer progresos en materia de
exportaciones de productos diferenciados (Carciofi, 2024):
el complejo automotriz, la actividad mas destacada dentro
de ese conjunto, registro una caida del 10,8 % de sus ventas
externas en 2025 (Asociacién de Fabricas de Automotores,
2025). Las inversiones que ha hecho Brasil en este sector, al
que se ha sumado la radicacion de terminales chinas, sugie-
ren que no se trata de un fendémeno coyuntural. Conceptual-
mente, esta cuestion se inscribe en un tema mas amplio, que
es el de la viabilidad y los limites del crecimiento apoyado en
recursos naturales y, eventualmente, cuales serian las poli-
ticas complementarias para una mayor diversificacion de la

17
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estructura productiva hacia bienes diferenciados y servicios
transables (Hallak y Lopez, 2026).1°

2.3. China: las lineas rojas no afectan (por ahora) al fren-
te comercial

Por el momento, y mas alla de las tensiones geopoliticas
y las definiciones de EE. UU. en su ESN sobre el papel que
ocupan las Américas en la seguridad hemisférica, Argentina
ha podido preservar la relacion comercial con China. Tam-
poco se ha visto afectado su acceso a ese mercado.! Aparece
entonces un itinerario que seria posible transitar, al menos
por ahora, entre el terreno comercial y las lineas rojas que ha
definido EE. UU.: minerales criticos, infraestructura, seguri-
dad y defensa.”” El Gobierno argentino intenta poner a buen
resguardo la distincion entre uno y otro plano, aunque hasta
el momento no se conoce como procesara China estas deci-
siones.

En el corto plazo, y siempre dentro de la esfera comercial,
la dificultad con China proviene de otro lado: el enorme supe-
ravit externo que esta buscando canalizarse hacia mercados
donde tenga capacidad de penetracion. A pesar de los recla-
mos —incluyendo el reciente informe del FMI—, es improba-

10 Estos autores argumentan que los recursos minerales y energéticos que po-
see Argentina son relativamente limitados en comparacioén con otros paises —No-
ruega, Australia, Canada—, que han seguido ese patrén de crecimiento. De ahi las
propuestas de politicas orientadas a lograr una mayor diversificacion de bienes
y servicios exportables. Este es un tema trabajado también en la literatura sobre
complejidad productiva (Balland et al., 2022).

11 Lacuota de compra de carnes argentina que dispuso China de 500 mil t meses
atras no tiene impacto econdémico: las ventas son inferiores a ese limite.

12 Ver el acuerdo de comercio e inversiones (United States Trade Representati-
ve, 2026).
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ble que China modifique el modelo de crecimiento apoyado
en las exportaciones.” Este es un problema para todos los so-
cios comerciales, y Argentina es uno de ellos.

Por ahora, el abastecimiento importador que representa
China es funcional a los objetivos del Gobierno. Desde 2024
y con mayor fuerza en 2025, Argentina viene llevando a cabo
un profundo proceso de apertura. Este viene operando prin-
cipalmente a través de los mecanismos no arancelarios, de
administracion de comercio y de desmantelamiento de los
controles de pagos de importaciones. El proceso de apertura
ha sido capitalizado principalmente por dos paises: Brasil y
China. Ha sido China el que mas ha aumentado la porcion de
mercado; esto se extiende a todo el espectro del menu im-
portado: bienes de capital, insumos y articulos de consumo,
incluyendo las compras por plataforma.* En 2025 las impor-
taciones provenientes de China crecieron un 54,9 % respecto
a 2024, una tasa que mas que duplica la evolucion de las im-
portaciones totales de ese periodo. El Gobierno ha elegido no
confrontar y ha renunciado a poner en practica mecanismos
de defensa comercial.

13 Véase el informe de la consulta del articulo IV (FMI, 2026b).

14 Segutn la informacion de INDEC, las importaciones de menor valor a través de
plataformas ascendieron a USD 1000 millones en 2025 y se triplicaron con res-
pecto a 2024.

19



La insercion de la Argentina en el mundo N.°13 / Abril 2026

Grafico 2
Importaciones segun pais de origen
% ia 2025-2024

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos [INDEC]
(2026a). Exportaciones, importaciones y saldo de la balanza
comercial por continentes y paises.

2.4. Los acuerdos comerciales: Union Europea y EE. UU.

En el terreno de la politica comercial (un frente que, con
excepcion de los pasos de avance hacia el acuerdo con Euro-
pa, no registraba novedades de importancia en mucho tiem-
po), el ano 2025 se caracteriz6 por dos importantes decisio-
nes: se firmo el acuerdo con la Union Europea y se cerro el
arreglo bilateral con EE. UU.

En el caso de la UE, los efectos seran por ahora limitados
en razon de que el Parlamento decidio enviar el tratado con
el MERCOSUR a consideracion del Tribunal de Justicia de la
Uniodn. Esto significa una considerable dilacion y es imposi-
ble adelantar cul sera el escenario politico en el parlamento
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europeo cuando el tratado ingrese a consideracion de los le-
gisladores. A comienzos de 2026, la opinion predominante en
los medios y en los analistas era que la aprobacion por parte
de la CE y del Consejo Europeo conduciria a la firma del tra-
tado. Una consideracion no menor era que la situacion tenia
como telon de fondo la tension geopolitica por Groenlandia.
Sin embargo, los pronosticos fueron equivocados. Ni siquiera
ese cuadro de tension fue suficiente para obtener los con-
sensos del caso: la minoria de bloqueo ha sido exitosa en su
postura y por un buen tiempo el acuerdo entra en un compas
de espera.b

Frente a lo acontecido del lado europeo, el foco de aten-
cion se centra sobre el MERCOSUR. Una posibilidad es que
la agenda externa sea puesta en pausa aguardando los pasos
que habran de darse del otro lado del Atlantico. Sin embargo,
hay otra opcion, en las antipodas de la anterior, que significa
avanzar con las negociaciones que estan en curso tratando
de cerrar acuerdos. Desde el punto de vista econémico y co-
mercial, este pareceria ser el curso natural, dado que existen
coincidencias dentro del bloque sobre la necesidad de una
mayor apertura (Carciofi, 2026). Brasil, ain bajo la adminis-
tracion de Lula, que habia mantenido una postura menos fa-
vorable al comercio, trabajo en esta direccion para lograr el
acuerdo con Europa.’® Esto pone de manifiesto la necesidad de
diversificar el comercio y, sobre todo, disminuir la importan-
cia relativa de China en la cuenta de exportaciones. Si esto es

15 Se especula que, si los paises del MERCOSUR aprobaran el tratado, podria
comenzar a operar en forma provisional hasta que el Parlamento Europeo efectie
la votacion de este.

16 Mas alla de estas sefiales con relacion a Europa, el Gobierno de Brasil ha man-
tenido una actitud extremadamente cautelosa con respecto a la apertura y ha sido
refractario a medidas de apertura unilateral.
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asi, el MERCOSUR esta en condiciones de hacer progresos en
los mecanismos del comercio intrazona y preparar el terreno
para una vinculacion mas profunda con terceros mercados.
En cierta forma, los distintos capitulos del acuerdo con Euro-
pa pueden ser interpretados como un manual de tareas para
implementar. En sintesis, la dilacion de la puesta en marcha
del tratado MERCOSUR-UE no es un obstaculo, en la medida
en que haya acuerdo del bloque de avanzar por ese camino.
Tal convergencia tiene ahora condiciones para materializarse
porque las politicas de los paises van en esa direccion, a pesar
de las diferencias de estrategias geopoliticas que separan a
las mayores economias del bloque.

En el caso de EE. UU., la aprobacion del acuerdo en febrero
de 2026 —el marco inicial se habia negociado en noviembre
de 2025— abre un capitulo relevante tanto en materia de po-
litica exterior como en el plano comercial y econdmico. Des-
de una mirada mas amplia, el entendimiento alcanzado con
la administracion estadounidense es una derivacion natural
de la alineacion plena con EE. UU. que mantuvo el Gobierno
argentino desde sus inicios. Mas aun, el primer paso en di-
reccion a alcanzar un “acuerdo de libre comercio” provino de
Argentina, tan pronto EE. UU. anunci6 en febrero 2025 la pro-
puesta de aranceles reciprocos.” En tal sentido, el acuerdo,
tanto en su orientacion general como el menu de contenidos,
no constituye una novedad: confluyen, de un lado, el interés
del Gobiernoy, del otro lado, la geopolitica hacia las Américas

17 En el discurso de apertura del 143 periodo de sesiones ordinarias del Congre-
so de la Nacion, el presidente Milei sefial6 que existia la oportunidad historica de
arribar a un acuerdo de libre comercio con EE. UU. y que, por tanto, procuraria
flexibilizar el MERCOSUR o, eventualmente, salir del bloque (Casa Rosada, 2025).

22



La insercion de la Argentina en el mundo N.°13 / Abril 2026

que traz6 EE. UU. y cuya formulacion explicita es la ESN, tal
como se explico anteriormente.

El acuerdo recorre cuatro capitulos principales (United
States Trade Representative, 2026): arancelarios y comer-
ciales, regulatorios —dentro de los cuales se encuentran te-
mas como estandares laborales y propiedad intelectual, entre
otros—, servicios digitales y de seguridad econdmica, donde
Argentina se compromete a actuar juntamente con EE. UU."8
La evaluacion de los alcances del acuerdo excede al propo-
sito y limites de este articulo, pero si cabe una breve refe-
rencia acerca de sus implicaciones mas generales. Si bien en
la introduccion, el texto se presenta como una actualizacion
del tratado de inversiones y comercio ya existente (TIFA, por
sus siglas en inglés),” los contenidos van mas alla de una sim-
ple revision. En materia comercial, el mayor beneficio de Ar-
gentina es la ampliacion significativa de la cuota de carnes y
la promesa de reduccion de los aranceles extraordinarios al
acero y aluminio.?’ EE. UU., en cambio, obtiene ventajas para
ciertos productos que ingresaran bajo el sistema de cuotas:
autos, lacteos y carne aviar, por ejemplo. El nacleo del acuer-
do se concentra en compromisos regulatorios asumidos por
Argentina. En materia de seguridad economica, el acuerdo

18 Tal como se apunt6 anteriormente (ver nota al pie 2), EE. UU. ha estableci-
do marcos de entendimiento con una docena de paises. Asimismo, ha firmado y
formalizado acuerdos similares a los suscriptos con Argentina con otros 5 paises
hasta la fecha (febrero de 2026.) El mena de contenidos de los distintos acuerdos
tiene contenidos especificos en cada caso, pero todos tienen un patrén comutn en
el sentido de reunir aspectos comerciales, regulatorios y prioridades geopoliticas.
19 El anterior TIFA se firmo6 en marzo de 2016.

20 Cabe aclarar que, desde el anuncio mismo de la politica de reciprocidad aran-
celaria, Argentina fue ubicada en el escaléon mas bajo, del 10 %. Esta posicion rela-
tivamente mas ventajosa contrasté con la de otros paises a los que EE. UU. aplico
aranceles mas altos.
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implica un encuadre explicito de Argentina con la arquitectu-
ra estrategica estadounidense.

A pesar de estas asimetrias, que podian anticiparse de parti-
da, el Gobierno decidi6 entablar y concluir las negociaciones.”
Si el acuerdo es aprobado por el Congreso, los compromisos
seran firmes y constituiran la plataforma del relacionamien-
to bilateral para el futuro. Se comprende la funcionalidad del
acuerdo para el actual Gobierno de Argentina. Sin embargo,
desde el punto de vista de los intereses permanentes del pais,
el entendimiento cristaliza a largo plazo un vinculo asimétrico
que sera dificil de revertir en el futuro. Queda por responder
la pregunta contrafactual de si Argentina podria haber man-
tenido el statu quo con el TIFA existente o una revision de este
con menores compromisos y obligaciones que los incluidos
en este acuerdo.*

21 Argentinay Ecuador fueron los tinicos paises de Ameérica del Sur que en 2025
suscribieron acuerdos de similares caracteristicas. En el caso de Chile, ya tiene
suscripto un tratado de libre comercio con EE. UU.; fue sancionado con aranceles
del 10 % y ha entablado negociaciones puntuales sin revision del marco general de
politica. Brasil, que fue penalizado con aranceles extraordinarios, sigui6 el mismo
camino: negoci6 excepciones y reducciones de alicuotas sin llegar a la firma de un
acuerdo marco.

22 Cabe sefalar asimismo que, en el plano mas técnico de la politica comercial y
de los compromisos regulatorios asumidos con EE. UU., el acuerdo muy probable-
mente serd motivo de analisis en el MERCOSUR, ya que los demas socios analiza-
ran cual es la compatibilidad de aquel texto con la normativa del bloque.
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3. La transformacion en curso

3.1. Hacia una cuenta corriente en equilibrio

Hasta aqui se han analizado de manera cualitativa una serie
de factores que influyen sobre las cuentas externas, especial-
mente aquellas que hacen a la cuenta corriente del balance
de pagos. Corresponde indagar cuél seria el reflejo cuantita-
tivo de ese inventario. Un camino para simplificar un ejercicio
que es complejo, dado que involucra al conjunto de variables
macroeconomicas, consiste en explorar los numeros con los
cuales trabaja el Gobierno y que resultan publicos. La sintesis
mas apropiada para la tarea es la proyecciéon que esta con-
templada en el acuerdo de facilidades extendidas con el FMI
firmado en abril y revisado en julio de 2025.

Como se observa en el siguiente grafico, a partir del afio
actual se expanden las exportaciones de bienes (tasas del 6 %
anual), que permiten la obtencion de un balance comercial
superavitario de bienes y que mas que compensa el déficit de
la cuenta de servicios. Ese margen es el que permite atender
los intereses de la deuda. Hacia el final del periodo, la cuenta
corriente resulta equilibrada (ver el cuadro del anexo II).
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Grafico 3
Exportaciones de bienes y servicios de Argentina

Fuente: elaboracion propia con base en datos del
INDEC (2026 b) y proyecciones del FMI (FMI, 2025).

Una interpretacion posible de esta proyeccion es que el
programa con el FMI conduce al equilibrio de la cuenta co-
rriente en el ano 2030. Esta lectura exige cautela. El balance
corriente externo es un resultado del equilibrio general de la
economiay son muchos los factores que afectan la trayectoria
que resume la proyeccion. En todo caso, la utilidad del ejer-
cicio es doble y reside en otros aspectos. Por un lado, queda
claro que las politicas previstas en el programa apuntan en la
direccion indicada. La eliminacion del deéficit de cuenta co-
rriente es un objetivo del programa que, dadas las caracteris-
ticas de la economia argentina, depende en gran medida de
los resultados fiscales. Por otro lado, e igualmente importante
para los propositos de este analisis, la proyeccion de expor-
taciones parece estar en linea con los distintos fendOmenos y
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politicas que se han analizado en las paginas anteriores. Es en
este sentido que la insercion internacional de Argentina po-
dria ser diferente en la medida que tendria por detras un di-
namismo exportador ausente en el pasado. En otras palabras,
gradualmente y con la contribucion de variables externas e
internas, se esta consolidando un nuevo modelo productivo.

3.2. Estabilizacion con anclaje cambiario y apertura

Tal como se ha explicado hasta aqui, un conjunto de cam-
bios en la economia internacional y las politicas internas
estan produciendo una nueva insercion internacional de la
economia argentina. El titulo general del fenbmeno en mar-
cha es un proceso de estabilizacion con anclaje cambiario y
apertura. Como se apunto anteriormente, Argentina atraveso
por experiencias similares en el pasado. El sindrome de este
cuadro es conocido: lenta desinflacion, apreciacion del peso,
destruccion neta del empleo formal y, a la postre, aumento
del déficit de la cuenta corriente con estacion terminal en
una crisis cambiaria.

Sin embargo, hay tres importantes diferencias con el pasa-
do. En primer lugar, la conviccion del Gobierno en el manejo
de la politica fiscal y su apoyo en una regla implicita, al menos
como objetivo, de déficit cero. En segundo lugar, la respues-
ta que esta obteniendo por el lado de la inversién en bienes
y servicios exportables. En tercer término, y estrechamente
asociado a lo anterior, cierta reconfiguracion de la demanda
externa que, en ultima instancia, hace mas atractivos y ren-
tables los proyectos destinados a la exportacion de commo-
dities.
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El Gobierno ha interpretado esas senales del contexto in-
ternacional, y el curso general de sus politicas se encamina
en esa direccion. Al igual que en las situaciones previas, esto
exige enfrentar los riesgos conocidos de este tipo de expe-
riencias. Existe, no obstante, una alta probabilidad de que el
Gobierno continte sin pausa el proceso de apertura, en par-
ticular porque habria menos presiones del lado del balance
cambiario. En esta ocasion, pareceria estar quedando atras el
talon de Aquiles que con mas frecuencia disparé la reversion
de politicas: la falta de dolares. Tampoco es obvio que una
hipotética crisis externa derivara en un retorno a situaciones
del pasado. Son muchos y de considerable peso los cambios
en la estructura productiva y en el frente fiscal que hacen di-
ficil repetir la historia.

Se presenta, sin embargo, un frente de tension en otro te-
rreno: el impacto de la apertura sobre la produccion y el em-
pleo. Las politicas oficiales al respecto estan definidas con cla-
ridad. Se han desmontado los mecanismos de administracion
del comercio exterior, se hace un uso minimo y casi nulo de
instrumentos de defensa comercial, se ha liberalizado el flujo
de pagos al exterior y se adoptaron regulaciones y estandares
que aumentan el flujo de abastecimiento externo. Frente a las
objeciones y reclamos que arrojan estos resultados, la res-
puesta oficial senala las ventajas de la economia abierta al co-
mercio. Los argumentos, sin embargo, no van mucho mas alla
de laleccién estandar de libros de texto (Sturzenegger, 2026).
En la vision oficial, y contra toda evidencia, los ajustes operan
con sorprendente rapidez y los mercados de bienes y trabajo
encuentran rapidamente un nuevo equilibrio. Mas atn, este
planteo del Gobierno alude a un mundo donde todos aplican
las reglas del comercio justo propio del orden multilateral,
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una representacion que poco tiene que ver con la realidad
actual.®

En este nuevo contexto, la mayor parte de la industria ma-
nufacturera se encuentra bajo presion. Hay sectores, como
el textil, con una pérdida de casi el 10 % de los puestos de
trabajo. O el caso automotriz, cuya produccion tuvo un des-
censo interanual de 10,8 % (Asociacion de Fabricas de Auto-
motores, 2025) y se encuentra bajo creciente competencia
externa. Hay evidencias de que este tipo de impactos alcanza
a una parte importante de la estructura productiva orientada
al mercado interno (Rapetti, Sigaut Gravina y Vernelli, 2026).
Los datos del cuadro siguiente ilustran un avance rapido del
proceso de apertura y su impacto en la produccion y ocupa-
cion, especialmente en las actividades industriales intensivas
en mano de obra.

Cuadro 1
Costos, precios, produccion industrial y ocupacion
por sectores, % interanual 2025

Nota: *primer semestre.
Fuente: Sistémica (2026).

23 En un reciente trabajo, el FMI estima que, solamente en conceptos de subsi-
dios a la industria, China dedica el 4 % del PBI (Garcia-Macia, Khotariy Tao, 2025).
Este tipo de politicas es la que explica en parte el superavit comercial récord del
gigante asiatico.
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Si bien es una cuestion que debe ser investigada en pro-
fundidad, se pueden adelantar preliminarmente tres elemen-
tos que acttian como aceleradores del proceso. La situacion
previa, especialmente la que predominé en el periodo 2020-
2023, fue de una economia muy cerrada, con obstaculos ad-
ministrativos, impositivos y financieros, que trabaron el co-
mercio exterior. Es entendible, por tanto, cierto grado de
sobrerreaccion al nuevo escenario. Asimismo, las medidas del
Gobierno fueron efectivas y con la velocidad suficiente para
consolidar el objetivo de la apertura. En tercer lugar, por dis-
tintos canales, la situacion internacional ha derivado en un
fortalecimiento de la capacidad exportadora de China. Sus
excedentes de produccion se estan canalizando hacia otros
mercados y Argentina no es la excepcion. Esta situacion no
ofrece perspectivas de modificaciones a corto plazo.

No son sorprendentes, entonces, los efectos que se estan
observando en el mercado de trabajo formal, tal como lo re-
fleja este grafico. Precisamente, uno de los argumentos uti-
lizados para defender la reforma laboral en curso es que el
mercado de trabajo ha venido operando un proceso de ajuste
a través del trabajo no registrado y formas independientes de
contratacion (Argentina en Datos, 2026.) Obviamente, esto no
ha sido suficiente para saldar un debate complejo y los ecos
de la reforma seguiran mas alla de la sancion legislativa. Pue-
de afirmarse, sin embargo, que la creacion neta de empleo en
los préximos meses estara estrechamente asociada a la mar-
cha general de la economia y a las caracteristicas que asuma
el proceso de apertura, antes que a la regulacion laboral.
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Grafico 4
Asalariados del Sector Privado, en miles - SIPA

s/e

Fuente: Secretaria de Trabajo y Seguridad Social (2026).

A modo de conclusion

El argumento central de este trabajo es que la suma de
factores externos y de politicas internas esta provocando
cambios de importancia en la insercion internacional de Ar-
gentina. La economia asiste a un dinamismo exportador en
diversos sectores que tiene proyecciones a mediano plazo y
que, segun se gestionen otras politicas, permitiria alcanzar
una cuenta corriente equilibrada hacia fines de la década.

En un plazo mas corto, el Gobierno esta decidido a impulsar
su programa de estabilizacion con anclaje cambiario y apertu-
ra. Hay numerosos desafios en el camino. De un lado y, si bien
el contexto se ha mostrado resiliente, también exhibe vulne-
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rabilidades e incertidumbres, incluyendo los resultados que
podrian arrojar las elecciones de medio término en EE. UU.
De otro lado, se ubica el frente interno: ha habido progresos
con la reduccion de la inflacion, pero la estabilizacion es un
objetivo que todavia se encuentra lejos; el esquema cambiario
no esta resuelto satisfactoriamente y la apreciacion del peso
esta siempre bajo observacion. En parte por eleccion del Go-
bierno y en parte por la fluida oferta externa, la apertura se
profundiza conforme se mantiene el esquema de politica.

De no ocurrir otros cambios —y ese es un supuesto mas
que generoso—, la atencion de la trayectoria economica esta-
rd puesta en la generacion neta de empleo y el nivel de acti-
vidad. Es previsible que se produzcan fricciones, que exigiran
al Gobierno administrar el proceso. El ano 2026 parece clave
para observar como se gestiona la continuidad de esas politi-
casy, al mismo tiempo, como se va reconfigurando la estruc-
tura productiva.
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Cuadro Anexo I
Proyeccion del crecimiento mundial

Fuente: FMI (2026a).
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Cuadro Anexo II
Proyeccion de la cuenta corriente del balance de pagos

Fuente: FMI (2025).
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