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Sobre DESIP

El grupo de Desarrollo e Internacionalizaciéon Productiva (DESIP) reune a los investigadores
del IIEP interesados en los desafios que enfrenta la politica piblica vinculados al fortalecimiento
de la estructura productiva, el impulso a la competitividad y la promocién de la insercion
internacional de la economia argentina.

Las actividades del grupo buscan contribuir a la comprensiéon de estos desafios y aportar
recomendaciones de politicas publicas que permitan abordarlos de forma efectiva. Nuestra
perspectiva enfatiza la necesidad de priorizar objetivos de insercion internacional para traccionar
el crecimiento y el desarrollo de la economia argentina.

(9 iiep.economicas.uba.ar/desip

@desip _iiep

D<) desip@economicas.uba.ar

Sobre ITEA

Coordinacion: Federico Bernini
Supervision: Juan Carlos Hallak

Asistencia Técnica: Diego Fasan

Autor invitado: Ricardo Carciofi

El Informe Trimestral de Exportaciones Argentinas (ITEA) es la publicacion periddica del
DESIP que analiza la evolucién de la canasta exportadora argentina de bienes y servicios. El
analisis ofrece una mirada distinta sobre dicha evolucién enfatizando la composiciéon en
términos del tipo de bienes y servicios exportados. En el caso de los bienes, distinguimos a las
exportaciones segun su grado de diferenciacion (por caracteristicas fisicas, disefio, marca o
confiabilidad) en el entendimiento de que una composicién de exportaciones con mayor
participacion de bienes diferenciados refleja una estructura exportadora mas sofisticada, con
mayores posibilidades de generar derrames de conocimiento y mayores perspectivas de
crecimiento futuro. En el caso de los servicios, atribuimos estas caractetisticas deseables a los
servicios basados en conocimiento.

En esta edicién, el ITEA cuenta con 3 secciones. En la primera analizamos los datos mas
recientes de las exportaciones de bienes y servicios. En la segunda seccion, hacemos “doble
click” sobre la evolucién de mediano plazo de las exportaciones diferenciadas, destacando los
mercados donde Argentina exhibié una dinamica positiva y donde sufrié las mayores caidas.
Por dltimo, Ricardo Carciofi analiza si régimen de incentivo de grandes inversiones (RIGI)
impulsado por el actual gobierno puede ser la llave para impulsar el crecimiento econémico del
pais.
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Resumen ejecutivo

Sec. 1. Coyuntura: Commodities impulsan las exportaciones

e En el 3° trimestre de 2024 (3°T-2024) las exportaciones argentinas de bienes crecieron
18% interanual, recuperandose de la sequia sufrida en 2023. Sin embargo, a precios
constantes, el registro estuvo por debajo del observado en 2021.

e FElcrecimiento fue impulsado por commodities, que crecieron 13% a valores constantes
por mayores ventas de cereales, oleaginosas y combustibles. Por su parte, las
exportaciones de bienes diferenciados cayeron 2% interanual, principalmente por
menores ventas de quimicos y maquinaria.

e Las exportaciones de servicios marcaron el nivel mas elevado para un segundo trimestre
desde que hay registros (USD 3,8 mil millones en el 2°T-2024, aumentando 2,1%
respecto a 2023).

e Los servicios basados en el conocimiento (SBC) impulsaron la expansion, con una suba
de 8% interanual en el 2°T-2024. Como contrapartida, los ingresos por turismo se
contrajeron 14% por un menor ingreso de turistas de paises limitrofes.

Sec. 2. Diferenciados: Vaso medio lleno, medio vacio

e Las exportaciones de bienes diferenciados (excluyendo el complejo automotor) estin
estancadas desde 2015. Sin embargo, dentro de estos productos podemos encontrar
dinamicas heterogéneas, con fuertes subas y bajas.

e Dentro de América Latina hubo un crecimiento generalizado en las exportaciones de
alimentos acondicionados al consumo, mientras los demas productos tuvieron un
comportamiento mixto, con bajas hacia el Mercosur y subas a los demas paises.

e En cambio, las exportaciones hacia fuera de LATAM tuvieron un crecimiento mayor en
los bienes no alimenticios, destacandose los farmacéuticos, metales y maquinaria.

e Hsta evolucion demuestra la existencia de oportunidades no solo en productos sobre los
que Argentina tiene potencial revelado (alimentos), sino también en aquellos en los que
no tiene obvias ventajas comparativas (bienes no alimenticios).

Sec. 3. RIGI: ¢la llave que abre la puerta del crecimiento?

e Fl Régimen de incentivo a las Grandes Inversiones (RIGI) impulsado por el gobierno
ofrece bajas de impuestos, estabilidad fiscal y flexibilidad para el uso de las divisas a las
empresas que inviertan montos superiores a USD 200 millones.

e Los anuncios de inversiones asociados a este régimen acumulan mas de USD 50 mil
millones, concentrados en proyectos asociados a la exportacion de commodities.

e Si bien un aumento en las exportaciones de commodities puede generar ingresos de
divisas a corto plazo, no garantiza un crecimiento econémico sostenido a largo plazo.

e Ll flanco débil del RIGI es la ausencia de una estrategia mas amplia para impulsar
inversiones en sectores y actividades capaces de competir internacionalmente en
productos y servicios con mayor grado de diferenciacion.
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1. Exportaciones al ritmo de las commodities

La recuperacion de las exportaciones luego de la intensa sequia de 2023 viene a buen ritmo. En
el 3° trimestre de 2024, las exportaciones argentinas de bienes sumaron USD 20,9 mil millones,
18% mas que en igual periodo del afio anterior. Sin embargo, esta expansion se debid
principalmente a la recuperacién de las exportaciones agropecuarias luego de la intensa sequia
sufrida durante 2023. Si comparamos contra los mismos trimestres de 2021 y 2022, el valor
exportado fue 8% y 9% inferior, respectivamente.' Por su parte, las exportaciones de servicios
al 2° trimestre de 2024 (4ltimo dato disponible) sumaron USD 3.839 millones, aumentando
2,1% respecto al mismo trimestre de 2023. Este valor fue el mas elevado para un 2° trimestre
desde que existen registros.

Grafico 1: Evoluciéon de exportaciones de bienes y servicios

(miles de millones de USD corrientes)
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Fuente: DESIP en base a INDEC.

Al dividir las exportaciones de bienes de acuerdo con su grado de diferenciacion, encontramos
aspectos mas precisos de su dinamica. En el grafico 2a observamos que el crecimiento en las
exportaciones de bienes durante el 3° trimestre de 2024 en comparacién con el mismo trimestre
de 2023 fue impulsado principalmente por los bienes no diferenciados (+27%). En cambio, las
exportaciones de bienes diferenciados se contrajeron por segundo afio consecutivo (-1,8%).
Podemos hacer una lectura similar si la comparacién anual se realiza entre los acumulados de
los primeros 9 meses de cada afio (grafico 2b). En ambos casos, observamos que las
exportaciones de bienes no diferenciados muestran una tendencia al alza desde 2015, aunque
con una significativa volatilidad, en tanto que las de bienes diferenciados se muestran
mayormente estancadas durante los ultimos diez afios (en la secciéon 2 profundizaremos acerca
de la dinamica exportadora en los productos diferenciados).

1 Ajustando por la vatiacién de precios internacionales, las exportaciones del 3° trimestre de 2024 estuvieron por encima
del mismo trimestre de 2022, pero por debajo del 2021.
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Grafico 2: Evolucion de exportaciones segun diferenciacion

(miles de millones de USD corrientes)
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Fuente: DESIP en base a INDEC.

Veamos a continuacion la evolucion reciente de estos dos agregados en mayor detalle. En primer
lugar, nos enfocamos en los bienes no diferenciados (mayormente commodities). Teniendo en
cuenta la importante volatilidad en los precios internacionales a la que estan sujetas estos
productos, llevamos las exportaciones a valores constantes del 3° trimestre de 2024 para facilitar
la comparacion entre periodos. Como se observa en la tabla 1, las exportaciones de bienes no
diferenciados crecieron notablemente respecto de 2023, tanto en la frecuencia trimestral como
en la semestral, aunque el crecimiento esta explicado principalmente por la sequia de 2023 que
deprimi6 los valores exportados de la mayoria de los productos agropecuarios. Por este motivo,
nos focalizaremos en la comparacién con las exportaciones de 2022.

Tabla 1: Exportaciones no diferenciadas por sector (precios constantes)
(miles de millones de USD - precios al 3°T-2024)

- Exportaciones 3° trimestre Exportaciones 9 Meses
ectot 22 23 24 Var22-24 22 23 24  Var 22-24

Cereales y oleaginosas 7,6 6,2 87 1,1 226 17,6 256 3,0
Combustibles 1,8 18 24 0,6 50 58 6,9 1,9
Mineria 1,1 1,1 12 0,1 32 31 32 0,0
Carne y pesca 14 1,2 11 -0,4 37 32 31 -0,6
Otros alimentos 0,6 0,6 0,7 0,1 1,6 1,5 1,9 0,2
Quimica y petroquimica 0,5 0,4 0,6 0,1 1,4 1,2 1,5 0,1
Metales 03 03 04 0,1 08 10 11 0,3
Otros 0,7 0,6 0,7 0,0 20 16 20 -0,1

Total 14,0 12,1 15,8 1,8 40,4 35,0 45,3 4,8

Fuente: DESIP en base a INDEC.

En el 3° trimestre de 2024, las exportaciones fueron USD 1,8 mil millones superiores a las del
mismo periodo de 2022 (+13%). Dos sectores explican la mayor proporcién de este
crecimiento. Por un lado, las exportaciones del complejo cereales y oleaginosas crecieron
USD 1,1 mil millones (+14%) por una destacada evolucion de los productos derivados de soja.
Por otro lado, las exportaciones de combustibles aumentaron USD 0,6 mil millones respecto
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al 3° trimestre de 2022 (+34%). En este sector resalté el mayor volumen de petréleo proveniente
de los yacimientos de Vaca Muerta, cuya extracciéon y venta al exterior se encuentran en
constante crecimiento. A la derecha de la tabla, la comparacién de los primeros 9 meses de 2024
contra el mismo periodo de 2022 muestra un crecimiento de USD 4,8 mil millones, concentrado
en los mismos dos sectores.

Los demas sectores tuvieron variaciones menos relevantes en el agregado, aunque en algunos
casos representaron cambios importantes dentro del sector. Por ejemplo, las exportaciones de
carne y pesca fueron las Gnicas que presentaron una variacion negativa en el 3° trimestre, con
una baja de USD 0,4 mil millones (-25%) y USD 0,6 mil millones (-17%) en el acumulado del
afio. Esta baja se explicé principalmente por menores despachos de carne vacuna hacia China.
También hubo bajas en las exportaciones de carne aviar y calamares congelados. En cambio, las
ventas al exterior del sector metales crecieron USD 0,1 mil millones (+27%) en el 3° trimestre
y USD 0,2 mil millones (+35%) en el acumulado respecto a 2022 impulsadas principalmente
por los tubos sin costura con destino a los principales paises productores de petréleo. Por
ultimo, las exportaciones de mineria crecieron USD 0,1 mil millones (+13%) en el 2° trimestre
respecto a 2022 por un incremento en los despachos de oro y carbonato de litio. Sin embargo,
en el acumulado del afio se observa una baja en las ventas de los metales preciosos compensada

por subas en el carbonato de litio, manteniendo el valor exportado en los mismos niveles de
2022.

Ahora pasamos a las exportaciones de bienes diferenciados. La tabla 2 descompone su variacion
port sector (aqui podemos comparar directamente valores corrientes dado que las variaciones en
los precios de este sector son menos relevantes). Dado que en estos bienes no hubo afectacion
directa por la sequia, utilizaremos 2023 como base de comparaciéon. En el 3° trimestre de 2024,
las exportaciones de bienes diferenciados disminuyeron USD 0,1 mil millones (-2%) con
respecto a las de igual periodo de 2023. Esta caida se suma a las ya observadas durante los
primeros 6 meses, por lo que en el acumulado del afio las exportaciones se contrajeron en USD
0,7 mil millones interanual (-5%). Si comparamos respecto a 2022, la caida es atin mas profunda,
tanto en frecuencia trimestral como en el acumulado del afio.

Tabla 2: Exportaciones diferenciadas por sector (precios corrientes)
(miles de millones de USD corrientes)

Exportaciones 3° trimestre Exportaciones 9 Meses

Sector 22 23 24 Var23-24 22 23 24  Var 23-24
Vehiculos 23 23 24 0,1 5,6 6,1 59 -0,2
Alimentos 1,6 14 14 0,0 4,2 3,6 3,5 -0,1
Quimicos 0,7 0,7 0,06 -0,1 1,7 1,7 1,5 -0,2
Maquinaria y equipo 0,6 0,5 04 -0,1 1,5 1,4 1,1 -0,2
Otros 04 04 04 0,0 1,2 1,0 1,1 0,1

Total 56 52 5,1 -0,1 14,2 13,8 13,1 -0,7

Fuente: DESIP en base a INDEC.

El principal rubro de exportacion de bienes diferenciados es el de vehiculos automotores,
cuyas exportaciones se expandieron USD 0,1 mil millones (+4%) en el 3° trimestre por mayores
ventas de autos a Brasil. Sin embargo, en el acumulado de los 9 meses se contrajeron USD 0,2
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mil millones (-3%) con respecto a igual periodo de 2023, por menores ventas acumuladas tanto
de autos como de utilitarios, siendo Chile, Pertd y Colombia los mercados mas afectados.

Dentro de las caidas en el trimestre, encontramos a maquinaria y equipo, cuyas exportaciones
disminuyeron USD 0,1 mil millones (-20% interanual) en el 3° trimestre y USD 0,2 mil millones
(-14% interanual) en los primeros 9 meses, principalmente por menores ventas de motores hacia
Brasil. El sector quimicos tuvo una baja de igual magnitud en ambos periodos y se explico
principalmente por menores despachos de agroquimicos fitosanitarios. Por otro lado, las
exportaciones de alimentos se mantuvieron sin cambios en el trimestre, pero bajaron en el
acumulado anual debido menores ventas al exterior de carne vacuna envasada hacia Europa.
Finalmente, los otros productos permanecieron constantes en el 3° trimestre respecto al mismo
periodo del afio anterior, pero disminuyeron en el acumulado anual por una disminucion en las
exportaciones de plasticos.

En cuanto a los servicios, descomponemos sus exportaciones en “servicios basados en el
conocimiento (SBC)”, “turismo” y “otros servicios”. El grafico 3 presenta la evolucion de las
exportaciones totales de setvicios con esta desagregacion. En el 2° trimestre de 2024 (dltimo
dato disponible) las exportaciones totales de servicios aumentaron USD 63 millones interanual
(+1,7%), alcanzando un récord de exportaciones para este trimestre.

Grdfico 3: Exportaciones de servicios segun sector
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Este incremento estuvo impulsado por el crecimiento de un 8% en los servicios basados en el
conocimiento (SBC) respecto al mismo trimestre del afio anterior. Dentro de este sector se
destacaron principalmente los servicios profesionales y de consultoria (9%) y los servicios
informaticos (8%). Cabe destacar que en el primer trimestre estas exportaciones habian sido
afectadas por la devaluacion del tipo de cambio oficial sucedida en diciembre de 2023, que
redujo la valuacion en dolares de los costos de exportacion argentinos. La apreciacion cambiaria
del 2° trimestre respecto al primero, asi como los nuevos contratos obtenidos por una mayor
competitividad respecto a 2023 mejoraron la performance del sector.
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Como contrapartida, las exportaciones de servicios asociados al turismo cayeron 14%, con
similares bajas tanto en los servicios de transporte de pasajeros como en el gasto de los turistas
en el pafs. La baja en la cantidad de turistas se observo particularmente en los provenientes de
Uruguay, Chile y Paraguay.

En sintesis, lo que observamos en las exportaciones argentinas es un patrén de mayor
concentracion hacia bienes no diferenciados, principalmente explicado por el crecimiento de
commodities agropecuarias (por la recuperacion de la sequia, pero también comparado con
2022), combustibles y, en menor medida, minerfa. En cambio, los productos diferenciados y los
servicios se encuentran mayormente estancados. El grafico 4 resume este resultado. La dinamica
heterogénea va configurando un patrén de especializacién con sesgo hacia los commodities.
Con el desarrollo de Vaca Muerta y algunos proyectos mineros que se iran materializando
durante los proximos afos, es esperable una mayor profundizacion de esta especializacion.

Grdafico 4: Resumen de evolucidn reciente de exportaciones argentinas
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Fuente: DESIP en base a INDEC. Los datos corresponden al 3° trimestre de cada afio (excepto servicios que refiere
al 2° trimestre por disponibilidad de datos) Los bienes no diferenciados estin expresados a valores constantes del 3°
trimestre de 2024.
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2. Diferenciados: Vaso medio lleno, medio vacio

Una caracteristica central sobre la que hacemos especial hincapié en el ITEA es la importancia
del crecimiento en las exportaciones de bienes diferenciados como via central hacia un
desarrollo exportador sostenido que pueda traccionar el crecimiento econémico. Como se
observa en el grafico 5, las exportaciones de este conjunto de bienes crecieron un 18% entre
2015 y 2023, aunque estuvieron en el dltimo afio aun muy por debajo (-20%) del nivel de
exportado en el afio 2011, cuando se alcanz6é un maximo histérico. L.a mejora en el valor
exportado desde 2015 se explica principalmente por una suba del 37% en el complejo
automotor, componente central de las exportaciones diferenciadas. Excluyendo las
exportaciones de este complejo, las exportaciones de productos diferenciados crecieron sélo el
5%, marcando un virtual estancamiento en estos productos en torno a los USD 10 mil millones.
En otras palabras, el potencial de crecimiento de estas exportaciones no se esta concretando.

Grafico 5: Exportaciones de bienes diferenciados
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En la primera ediciéon del ITEA hicimos foco en la dinamica de las exportaciones de autos, por
lo que en esta edicion haremos doble click sobre los demas productos diferenciados. Este grupo
de bienes incluye los alimentos envasados para el consumo, maquinaria, productos
farmacéuticos, instrumentos médicos, productos elaborados de metal, cosméticos y productos
de perfumerfa, entre otros. Si bien el crecimiento en este periodo fue muy bajo (equivalente a
0,9% anual), hacia el interior encontramos dinamicas heterogéneas que nos permiten distinguir
un conjunto de mercados que se expanden a un muy buen ritmo, mientras otro conjunto se
encuentra en franca caida.

La exportacion de cualquier tipo de bien es siempre un desafio para las empresas, ya que deben
ofrecer precios competitivos a sus clientes y, a la vez, demostrar ser proveedores confiables que
cumplen con los compromisos de entrega en tiempo y forma. Sin embargo, la exportacién de
bienes diferenciados implica desafios adicionales ya que deben lograr un producto que satisfaga
la demanda de los mercados externos —distinta a la demanda doméstica y a menudo con
caracteristicas idiosincraticas a cada pais— en términos de funcionamiento, disefio y calidad.

Por este motivo, como se observa en la tabla 3, el patrén de destino de las exportaciones varfa
segun el grado de diferenciacion. En el ano 2023, los productos no diferenciados (en su mayorfa
commodities) se exportaron principalmente hacia paises fuera de LATAM, siendo China e India
los principales destinos. Al no tener requerimientos de adaptaciéon de producto, las empresas

Informe Trimestral de Exportaciones Argentinas (ITEA) | 9
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pueden facilmente abastecer amplios mercados fuera de la region. En cambio, los productos
diferenciados (excluyendo el complejo automotor) registran el doble de participacién de
LATAM en sus exportaciones. Esto no sorprende. Mas alla de la cercania geografica, este patron
se explica por la similitud con nuestro pais en la demanda del mercado y las practicas comerciales
de estos paises. Por ultimo, el complejo automotor concentra sus ventas hacia paises de la region
(principalmente, Brasil). La dominancia de empresas multinacionales en este sector impone una
logica de abastecimiento regional que exacerba lo ya observado para los restantes productos
diferenciados, con LATAM como destino casi exclusivo (96%).

Tabla 3: Participacién por Regién en las Exportaciones por Tipo de Bien (afo 2023)

No Diferenciados Diferenciados (excl. C .
. . omplejo Automotor
(commodities) Complejo automotor)
LATAM 28% 56% 96%
Resto del Mundo 72% 44% 4%

Analizaremos por separado la dinamica exportadora de los productos diferenciados hacia estos
dos conjuntos de destinos. Ademis, agruparemos a estos bienes en “alimentos™ (por ejemplo,
cortes de carne, aceites fraccionados, quesos y alimentos procesados en pequefios envases),
donde existe la posibilidad de exportar productos que le agreguen valor a los bienes
agropecuarios, y “los demas productos”, donde existe una realidad mas heterogénea. El grafico
6 refleja la variacion de exportaciones de productos diferenciados (excluyendo el complejo
automotor), descomponiendo hacia estos grupos de paises y de productos. Este agrupamiento
nos muestra que la lectura es muy distinta en ambas regiones. Hacia LATAM, las exportaciones
crecieron levemente (+3%) entre el promedio de los afios 2015 y 2016 y el promedio de los
afios 2022/2023°, impulsadas por la venta de alimentos (+31%), aunque parcialmente
contrarrestadas por menores ventas del resto de los bienes. En cambio, las ventas al Resto del
Mundo registraron incrementos en ambos grupos de bienes, pero fueron los no alimenticios los
que exhibieron una mayor dinamica.

La agregaciéon de valor a través de la diferenciacion en productos intensivos en recursos
naturales como los alimentos envasados para la venta al por menor es un camino prometedor
para un pafs abundante en tierra fértil como Argentina®. Sin embargo, el grafico muestra que las
claras oportunidades que se presentan en este sector no excluyen la posibilidad de crecimiento
en otros sectores sin evidente ventaja comparativa donde las empresas locales han logrado
insertarse exitosamente en los mercados internacionales con productos diferenciados. A la vez,
aunque LATAM pareciera ser un destino natural para los productos diferenciados por la mayor
similitud con las caracteristicas del mercado argentino, exportar fuera de la region también puede
generar un retorno mayor al acceder a un mercado mas amplio.

2 En alimentos sélo se incluyen como “diferenciados” aquellos que estin envasados para la venta al consumidor final.
Como contrapartida, se excluyen aquellos que se exportan “a granel” o que requieten un procesamiento posterior. Por
ejemplo, la exportacién de carne vacuna en carcasas no se encuentra incluida como diferenciada, pero si los cortes de
carne en pequefios envases. Tampoco se incluye el mosto de uva, pero si el vino en botella.

3 Utilizamos los promedios de los dos afios iniciales y finales para suavizar los efectos de variaciones especificas
producidas en el afio de inicio o finalizacién del periodo.

4 . . . . L .
Por ejemplo, un objetivo del gobierno de Cambiemos era la aspiracién a convertirnos en “el supermercado del mundo”.
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Grafico 6: Variacién de exportaciones 2015/16 — 2022/23 de Bienes Diferenciados (excl.
Complejo automotor)
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A continuacién, describiremos con mayor detalle las dinamicas dentro de cada grupo de
destinos.

LATAM

Ademas de las ventajas geograficas y culturales ya mencionadas, las empresas argentinas suelen
acceder con preferencias arancelarias a esta region, que concentra la mayor parte de los acuerdos
comerciales que tiene el pafs.

Las exportaciones totales hacia LATAM tuvieron una modesta suba del 3% en el periodo
considerado. Sin embargo, encontramos dinamicas diversas tanto en términos sectoriales como
subregionales. Manteniendo la descomposicion entre bienes alimenticios y no alimenticios,
dividiremos a la regién entre los paises pertenecientes a Mercosur+ (los paises fundadores del
Mercosur mas Bolivia y Venezuela) y los demas pafses de LATAM. La tabla 4 refleja esta
descomposicion.

Hacia el Mercosur+, las exportaciones de alimentos crecieron un 10%, en tanto los bienes no
alimenticios crecieron un 18%. Dentro del primer grupo, observamos un aumento generalizado
de exportaciones, en el que se destacan los aceites envasados (principalmente de oliva) y los
vinos en botella. La baja en las exportaciones de productos diferenciados no alimenticios
también fue generalizada, con importantes bajas en farmacéuticos (medicamentos) y productos
de perfumeria y limpieza (desodorantes corporales). La unica excepcion a estas bajas fue en
maquinaria, cuyas ventas al Mercosur+ crecieron 13%, impulsadas principalmente por los
motores de maquinaria agricola que se destinan hacia Brasil.

En cambio, las exportaciones de productos diferenciados hacia los demas paises de LATAM
registraron subas generalizadas, tanto en alimentos como en productos industriales. Estas
economias han experimentado un crecimiento mas dinamico y los productores argentinos
parecieran haber aprovechado esa mayor demanda. El crecimiento en alimentos fue del 67%,
mayormente explicado por aceites envasados (principalmente de soja), aunque con importantes
subas en lacteos (quesos) y alimentos procesados (papas congeladas y pastas no rellenas). La
mejora también fue generalizada en los demas bienes, con destacados comportamientos en el
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sector farmacéutico (medicamentos y sueros) y metales y sus derivados (aleaciones de acero). La
excepcion a la suba fue en fitosanitarios, cuyas exportaciones se contrajeron un 5%.

Tabla 4: Variacion de las Exportaciones diferenciadas a LATAM
(Promedio 2015/16 vs. 2022/23)

Mercosur+ Otros Latam Total Latam

Var U(;r}u)l)l de  var 0% Var U(;nsl)l de  ar 0% Var U(;ngl)l de  ar 0%
Alimentos 100 10% 371 67% 471 31%
Procesados 7 2% 21 20% 28 5%
Aceites 37 124% 183 124% 220 112%
Lacteos 24 14% 69 197% 93 45%
Vitivinicola 39 35% 18 23% 57 30%
Carnes 13 21% 34 24% 48 23%
Otros Alimentos 221 -14% 46 154% 25 14%
Bienes no alimenticios -465 -18% 168 13% -298 -8%
Farmacéuticos -178 -36% 70 31% -108 -15%
Maquinaria 47 13% 8 4% 55 10%
Perfumerfa y Limpieza -210 -46% 4 2% -205 -30%
Fitosanitarios -114 -30% -3 -5% -117 -26%
Metales Basicos -7 -4% 51 76% 44 18%
Otros Bienes -4 0% 38 8% 34 3%
Total -365 -10% 538 30% 173 3%

En resumen, las exportaciones de productos diferenciados tuvieron una mejor performance
hacia los paises fuera del Mercosur+ que la observada hacia paises de ese bloque, en parte por
un peor comportamiento de la demanda de los paises socios (especialmente, la profunda caida
en Venezuela y el estancamiento de Brasil). Ademas, en ambos bloques observamos una mejor
dinamica de los alimentos respecto a los demas bienes.

Resto del Mundo

A diferencia de los mercados de LATAM, exportar bienes diferenciados hacia el Resto del
Mundo implica un desafio mayor para los exportadores argentinos. Por un lado, los paises con
los que tenemos mayor afinidad cultural y cercania geografica (Europa y América del Norte)
suelen tener estandares de calidad superiores a los observados en Argentina y demds pafses de
LATAM, por lo que los exportadores deben realizar esfuerzos para adaptar sus productos y
procesos productivos para satisfacer esas demandas. En cambio, otros mercados menos
exigentes en términos de estandares de calidad suelen ser también aquellos mas lejanos
geograficamente y con menor afinidad en la demanda.

Llamativamente, el crecimiento hacia estos paises se concentré principalmente en los productos
no alimenticios que, en conjunto, registraron un alza del 26%. Como se observa en la tabla 5
(columna a la derecha), este incremento tuvo una base amplia ya que fueron varios los sectores
con variaciones positivas, destacandose farmacéuticos, maquinaria, metales basicos y equipo
eléctrico. En cambio, la suba en alimentos se explicé centralmente por mayores exportaciones
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de carnes y de lacteos, mientras hubo una importante caida en los sectores vitivinicolas y
frutihorticolas.

Tabla 5: Variacion de las Exportaciones diferenciadas a Resto del Mundo
(Promedio 2015/16 vs. 2022/23)

Europa Am. del Norte Otros paises Total

‘;i‘flj(sf‘]‘)“)l Var % ‘c’lz‘U(gI‘)“)l Var % ‘ngu(gg‘)l Var % ‘;2"[;;“1)‘1)‘ Var %
Alimentos -130 -8% 10 2% 167 23% 47 2%
Carnes 76 18% 98 24305% 183 82% 358 55%
Pesca 12 3% 26 67% -29 -11% 9 1%
Vitivinicola 23 10% -85 -25% -3 -4% -06 -10%
Frutihorticola -234 -55% -48 -30% -19 -40% -301 -47%
Lacteos -12 -41% 0 11% 53 118% 41 51%
Otros Alimentos 5 33% 19 76% -18 -28% 6 6%
Bienes no alimenticios -29 -6% 335 7% 46 11% 353 26%
Farmacéuticos 64 46% 11 20% 42 25% 117 33%
Maquinaria 13 23% 55 45% 31 54% 100 42%
Metales Basicos -13 -42% 207 770% -20 -57% 174 190%
Proteinas -4 -10% -18 -22% -10 -27% -32 -20%
Equipo eléctrico -6 -37% 85 397% -6 -27% 74 127%
Otros Bienes -84 -40% -5 -4% 8 9% -81 -19%
Total -158 -8% 345 34% 213 19% 399 10%

Dividimos a los paises en tres grupos: Europa, América del Norte y Otros Paises’. Las
exportaciones hacia pafses de Europa disminuyeron tanto para alimentos (-8%) como para los
demads bienes (-6%). En alimentos, la caida estuvo explicada principalmente por menores
exportaciones del complejo frutihorticola (limones, peras y arandanos), en tanto subieron las
exportaciones de carnes y vinos. En el resto de los bienes, la caida se explicé mayoritariamente
por menores ventas al exterior de obras de arte (incluida en la categoria “Otros Bienes”). Como
contrapartida, los productos farmacéuticos registraron un significativo crecimiento (impulsado
por las hormonas para tratamientos de fertilidad).

En las exportaciones a América del Norte y Otros Paises se observé un incremento tanto en las
exportaciones de alimentos como de otros bienes. En el primer grupo de productos se
destacaron las ventas de carne vacuna hacia ambos destinos, en tanto que al Resto del Mundo
se destaca también una importante suba de lacteos (quesos mozzarella dirigidos a diversos paises
de Asia). Sin embargo, las exportaciones de vinos disminuyeron un 25% hacia los paises de
América del Norte (su principal mercado).

Dentro de los bienes no alimenticios hacia América del Norte crecieron los productos de
metales basicos (aleaciones de acero y cables de acero), equipo eléctrico (grupos electrégenos) y
maquinaria (turbinas de gas), en tanto que las ventas a Otros Paises crecieron por farmacéuticos

5 América del Norte incluye a Canadd y Estados Unidos (México se incluye en LATAM). Europa incluye a todos los
paises que se encuentran {ntegramente en ese continente.
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(antisueros a Tailandia y Vietnam) y maquinaria (partes de bombas a Oman y exhibidores con
equipos de refrigeracion a Sudafrica).

Comentarios finales

Las exportaciones de bienes diferenciados han registrado una evoluciéon mediocre durante los
ultimos 8 afios, con un crecimiento que fue apenas positivo. Sin embargo, el numero agregado
esconde realidades heterogéneas de sectores que tuvieron un importante crecimiento y otros
que quedaron relegados. Resulta interesante notar que crecieron las exportaciones en sectores
donde Argentina aparenta tener un potencial de expansion relevante (como los alimentos), pero
también lo hicieron en sectores (y destinos) donde, a priori, el pais no presenta obvias ventajas
comparativas. Ejemplo de ello son los motores de maquinaria agricola, los cables de acero, los
antisueros y los exhibidores con equipos de refrigeracion. Ello muestra que existen
oportunidades de crecimiento exportador en una amplia variedad de sectores y destinos. Las
gestiones de los gobiernos (nacional y subnacionales), en sus distintas areas de apoyo (directo e
indirecto) a la exportacion, no deberia descuidar el aprovechamiento de estas oportunidades.
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3. RIGI: ¢la llave que abre la puerta del crecimiento?

Por Ricardo Carciofi

Desde su lanzamiento a comienzos del afio el Régimen de Incentivos a las Grandes Inversiones
(RIGI) ha sido motivo de un intenso escrutinio destinado a esclarecer el verdadero propdsito
de la propuesta. La indagacion ha seguido una trayectoria progresiva: las sucesivas versiones de
la ley Bases (27.742) que se conocieron en poco menos de 4 meses, los debates en las dos
camaras del Congreso y las interpretaciones que se desprendieron a partir de un mayor
conocimiento de la norma sancionada el mes de julio pasado. El proceso no ha finalizado alli:
la posterior reglamentacién (Decreto 749/2024) ha afiadido nuevas precisiones y también han
ganado terreno expresiones de interés de potenciales proyectos que serfan encuadrados de este
régimen.

Son varios los motivos que han hecho necesario este ejercicio de reconocimiento sobre los
alcances del RIGL.° En un rapido racconto de los mas importantes se puede sefialar: una defensa
timida del gobierno desde el mismo momento de su presentacién publica; la inmersion de la
propuesta en una pieza de legislacién amplia como la ley Bases’; la ausencia de un propdsito
claro del incentivo con excepcion del monto de la inversién como Gnico parametro y, sélo en
una etapa posterior, el gobierno decidi6 la inclusiéon de un articulo con la enumeraciéon de
sectores y actividades pasibles de recibir el incentivo.

A esta altura, una vez que ya han sido despejados varios de los interrogantes iniciales, cabe
preguntarse si el RIGI puede ser un instrumento de politica que abre las puertas del crecimiento.
Esta nota propone abordar la cuestién con el siguiente temario. El primer titulo es una breve
descripcion del RIGI. El segundo incluye una discusién sobre los propdsitos del régimen y
sefiala las caracteristicas que lo diferencian de esquemas promocionales de corte habitual. El
tercer titulo aborda, precisamente, el potencial del RIGI como herramienta para impulsar el
crecimiento econémico de Argentina en la actual coyuntura. La nota finaliza con sintesis y
conclusiones.

3.1. Los incentivos promocionales del RIGI

Los objetivos del RIGI previstos en la ley tienen una formulacién genérica. Entre otros:
incentivar las grandes inversiones, promover el desarrollo econémico, favorecer la creacion del
empleo e incrementar las exportaciones de bienes y servicios. Define también un conjunto de
actividades comprendidas en el régimen: minerfa, petréleo, gas, energias renovables,
infraestructura, siderurgia, turismo y foresto-industria.”

La ley propone incentivar todas aquellas inversiones (designadas como vehiculos de proyecto
unico, VPU) que se encuadren dentro de los objetivos definidos y que comprometan un
volumen de inversion de US$ 200 millones’. También prevé un conjunto de estimulos
adicionales para los proyectos de US$ 1000 millones o mas que califiquen como de exportacion

¢ En una nota anterior hemos analizado varios de los aspectos que se apuntan en el parrafo (Carciofi, 2024).

7 Cabe aclarar que 63 de los 282 articulos de la ley Bases estin dedicados al RIGI. La ley 27.742 contiene 9 titulos que
versan sobre una amplia variedad de temas -emergencia, reforma del estado, modernizacién laboral, entre otros. La norma
se aparta asi del principio de unicidad de materia.

8 Cabe destacar que la primera version de la ley no contenfa un listado taxativo de actividades promocionadas. Mas aun
el articulo respectivo (art. 212 del proyecto) sefialaba: “El RIGI serd aplicable a las grandes inversiones en proyectos de
cualquier sector que cumplan con los requisitos previstos en el presente titulo” (énfasis agregado).

9 El poder ejecutivo puede aumentar el monto minimo para algin sector hasta los USD 900 millones.
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estratégica. Se ubica dentro de esta categoria a aquellos VPU que “puedan resultar en el
posicionamiento de largo plazo en los mercados globales en los que [Argentina] ain no cuente
con participacion”.

En cuanto al paquete de beneficios tributarios el RIGI prevé los ingredientes habituales de la
legislacion promocional: reduccion (al 25%) de la alicuota de ganancias, amortizacién acelerada
de bienes de capital, menor impuesto a las utilidades distribuidas, aplicacién del impuesto a los
débitos y créditos bancarios como pago a cuenta de ganancias, créditos fiscales en materia de
IVA, exencion de aranceles y de derechos de exportacion. Tampoco se les podra aplicar ninguna
restriccién cuantitativa para exportar o importar, ni limitaciones fundadas en prioridades de
abastecimiento interno. En particular, en el caso de los VPU de exportacion, no pueden aplicarse
limitaciones al cumplimiento de sus compromisos de largo plazo.

Un aspecto singular es que los proyectos RIGI gozaran de un conjunto de incentivos cambiarios.
En lo esencial, estos consisten en dar plena disponibilidad de uso de las divisas, sea que
provengan de las exportaciones del VPU, los aportes de capital o el financiamiento.
Especificamente, los VPU quedaran exceptuados de liquidar en el mercado de cambios la
totalidad de sus exportaciones a partir del tercer afio (con una escala gradual ascendente: 20%
después de transcurrido el primer afio y 40% en el segundo)."’ Los VPU de exportacion
estratégica tienen un cronograma mas acelerado: la disponibilidad completa se obtiene después
del segundo afo.

Por dltimo, todas las definiciones anteriores se complementan con una disposicién clave
contenida en la ley: los VPU gozaran de un régimen de estabilidad tributaria por un lapso de 30
afios. Las clausulas al respecto previenen no sélo respecto de potenciales aumentos de
impuestos, alicuotas o ampliaciones de la base imponible, sino que también se beneficiaran de
eventuales eliminaciones de tributos que les resulten aplicables al momento de aprobacién. El
concepto de inamovilidad de los beneficios a lo largo de tres décadas va mas alla del blindaje
tributario. En consonancia con lo definido en el inciso g) del articulo 166 acerca de la seguridad
juridica, la ley propone que las eventuales disputas entre los inversores en los VPUs y la
autoridad de aplicacion sera dirimida por un tribunal arbitral que tendra sede fuera de Argentina
y resolvera con arreglo al reglamento de la Corte Permanente de Arbitrajes (o similares, CIADI).

3.2. Los propésitos del RIGI: justificacion econémica

Tal como se apunt6 al principio, este régimen promocional comparte elementos con esquemas
adoptados en el pasado y que han sido caracteristicos de las politicas de promocién en
Argentina. Empero interesa aqui destacar cuatro atributos singulares que caracterizan al RIGI y
que resultan de importancia para comprender los alcances de esta politica.

La primera nota distintiva es la amplitud de la cobertura. El RIGI no esta acotado a regiones -
como es el Régimen de Promocion Fiscal y Aduanera de Tierra del Fuego (ley 19.640). Tampoco
se concentra en un sector con exclusividad -como la promocién automotriz (27.686). Los
objetivos que se definen en el articulo 163 indicados arriba son lo suficientemente genéricos
para encuadrar a distintos proyectos con independencia de su localizacién, del sector de
actividad o el destino de su produccion. Desde el punto de vista regional, es interesante agregar

10 Los beneficios especiales paralos proyectos de exportacion estratégica fueron disefiados teniendo en cuenta la inversién
liderada por YPF para la planta de GNL. Mds adelante el texto vuelve sobre este asunto.

11 En el tratamiento parlamentario, el Congteso introdujo un articulo por el cual se dispone que 20% de la inversién de
los VPUs deben corresponder a gasto local (en pesos).
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que el régimen invita a todas las provincias a adherirse al mismo. La clausula parece tener un
doble propésito. Desde el lado de los VPU y los inversores, la adhesiéon implica gozar de
beneficios por el lado de los tributos provinciales. A su vez, de parte de las provincias la
participacion en el RIGI es claramente un elemento de atraccion de inversiones dentro de la
jurisdiccion.

Un segundo elemento es el paquete de beneficios promocionales. En materia tributaria, las
ventajas responden, en lineas generales, al estandar habitual. Aunque a diferencia del pasado, no
establece cupos ni mecanismos de rendicién de cuentas al Congreso. Tampoco propone una
revision de los gastos tributarios de los actuales regimenes de promocion.'”” Es en el plano del
régimen cambiario donde se detectan definiciones importantes. No sélo se otorga el completo
manejo de los flujos de divisas asociadas al VPU, sino que, ademas, hay disposiciones muy
detalladas respecto de eventuales restricciones cambiarias que podrian adoptarse en el futuro.
El propésito es establecer un espacio donde el VPU pueda operar en condiciones propias de un
mercado libre de cambios e inmune a cualquier regulacion restrictiva en esta materia.

El tercer atributo distintivo del régimen es la escala de la inversion. Los VPU suponen
compromisos de capital a largo plazo -la fraccion del valor presente neto del flujo de caja con
relacién a la inversion no puede exceder el 30% en los primeros tres afios. Resulta llamativa la
convivencia entre los objetivos amplios del régimen y la restriccion de escala que limita la
promocién a “grandes” proyectos. Claramente podria argumentarse que inversiones de menor
porte también estarfan en igual capacidad de contribuir al “desarrollo econémico y la generacion
de empleo”. En los argumentos oficiales que se han conocido sobre este tema no ha habido una
justificacion de esta decision. Obviamente, una limitacion a la generalizacién del mecanismo es
la multiplicacién del costo fiscal de una politica que, de por si, supone un gasto tributario cuya
magnitud se desconoce. Volveremos sobre este aspecto en la seccion siguiente.

El cuarto y dltimo elemento para enfatizar es el referido a la vigencia del RIGI. As{ como los
VPU gozaran de estabilidad tributaria por tres décadas, el esquema supone un plazo limitado
para la presentacion de proyectos: la propuesta es que el RIGI estara abierto por dos afios y el
Poder Ejecutivo tendra la facultad de prorrogarlo por un afio mas. En otros términos, existe
una ventana de oportunidad para acogerse a los beneficios del régimen después del cual se
producira la caducidad de este. Lo cual no excluye el hecho que una futura ley podria extender
su vigencia si hubiese acuerdo en tal sentido. La definicién de un perfodo relativamente corto
de vigencia del RIGI constituye una diferencia de importancia respecto de otros regimenes
promocionales.

Tomando en cuenta lo anterior ¢cudl es la justificacion econémica principal del RIGI?

En tiempos que resurgen las politicas de desarrollo productivo (PDP) es inevitable la busqueda
de un paralelismo para detectar similitudes y diferencias con el RIGL. Como es sabido, el
renovado interés en las PDP no sélo proviene de un renovado impulso desde diversos ambitos
de la academia (Juhsaz, Lane y Rodrik 2023), sino que se ha incorporado a la politica econémica
estadounidense (Sullivan 2023) en un intento de dar respuesta a la disputa con China que

12 En el presupuesto 2023 ya se habia sefialado la necesidad de revisar y disminuir la incidencia de los gastos tributarios.
Asimismo, el FMI ha apuntado la conveniencia de limitar los costos de este tipo de politicas. En la dltima revisién del
programa el Fondo ha insistido en esta postura, pero sin pronunciarse de manera particular sobre el RIGI (FMI, 2024).
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siempre apel6 a instrumentos de politica industtial (ISDP 2018)."” Europa ha seguido el mismo
camino (Kleimann 2023, Draghi 2024). En la coyuntura actual del mundo desarrollado las PDP
son una pieza mas de la disputa geopolitica (FMI 2024). A su vez, en los paises en desarrollo ha
sido una practica bastante extendida -en particular en el sudeste asiatico. América Latina, que
también desplegd politicas de esa naturaleza en las décadas previas, asistié a un
desmantelamiento parcial de estos esquemas bajo el impulso del Washington Consensus, que ahora
vuelven a renacer. Tal es el caso reciente de Brasil (CNDI 2024).

Ocurre que esta comparacion entre PDP y RIGI es dificil de hacer. Desde un enfoque mas
ortodoxo, las PDP apuntan a fallas de coordinacién o provision bienes publicos -infraestructura,
I+D- que podrian impactar favorablemente en la inversién privada. Desde el lado mas
convencional, las PDP tienen la finalidad de impulsar la oferta de actividades o sectores en las
que se presume que existen externalidades positivas y, por tanto, donde el beneficio social es
mayor al privado." En el caso del RIGI, la similitud con lo anterior es mas que limitada (con la
excepcion de la infraestructura, no hay bienes publicos involucrados ni tampoco se identifican
externalidades). El esquema de incentivos al que apela la ley Bases es diferente: ofrece beneficios
tributarios y cambiarios para alentar inversiones en un amplio espectro de actividades con el
unico requisito de la escala del proyecto. Se detecta aqui también una diferencia con las PDP
aplicadas en Argentina en el pasado.

Segun se observa, la respuesta a la pregunta planteada acerca de la justificaciéon econémica de
este esquema de incentivos no es obvia. Una hipétesis posible es que el RIGI busca ofrecer un
marco de excepcional ventaja para proyectos de importante magnitud, con la intenciéon de
provocar un derrame hacia actividades conexas y reactivar la produccion. La existencia de una
ventana de tiempo acotada para la presentacién de proyectos contenida en la ley presta apoyo a
esa interpretacion. Desde este punto de vista, la asignacion de recursos publicos estaria
justificada por el interés de provocar un cambio en los “animal spirits” y alimentar el apetito por
lainversion."” Los VPU serfan entonces la punta de lanza que movilizarian después las decisiones
de otros agentes, a pesar de que estos no cuenten con las ventajas del RIGI. Como se observa,
para que esta secuencia virtuosa se materialice deben cumplirse numerosos supuestos que estan
implicitos en ese planteo. Sin embargo, no ha habido una explicacion oficial de por qué se ha
formulado el RIGI en los términos que se han conocido. Ocurre que en una interpretacion
como la que se ha ensayado, el sustento tedrico del RIGI tendria asi inspiracion keynesiana por
su acento en la volatilidad de la inversion y la necesidad del apoyo del Estado. Sin embargo, esa
lectura va a contramano del discurso oficial que transita conceptualmente por otro carril.

13 El vuelco de la opinién en esta materia es notable. La siguiente afirmacién de D. Rodrik es suficientemente expresiva:
“Seis afios atras habrfa sido imposible una conferencia como esta. El acuerdo que tenemos sobre la politica industrial, la
ausencia de una critica fundamental... cuando pienso acerca de esto, cuando me escucho hablar publicamente del tema,
estoy sorprendido.” Rodrik (2024).

14 En el otro extremo, la justificacién de este tipo de politicas parte de la premisa sobre las debilidades de los mecanismos
de mercado y su reemplazo por un papel activo del estado, especialmente en sectores vinculados a la infraestructura,
recursos naturales, industrias de importancia estratégica entre otros.

15 “Aun dejando de lado la inestabilidad debida a la especulacién, existe la inestabilidad causada por la caracteristica de la
naturaleza humana de que una gran proporcion de nuestras actividades positivas dependen mas del optimismo
espontineo que de una expectativa matematica, ya sea moral, hedonista o econémica. Probablemente, la mayorfa de
nuestras decisiones de hacer algo positivo, cuyas consecuencias completas se desarrollarin en muchos dias por venir,
solo pueden tomarse como resultado de los espiritus animales: un impulso espontaneo hacia la accién en lugar de la
inaccién, y no como el resultado de un promedio ponderado de beneficios cuantitativos multiplicados por probabilidades
cuantitativas." (Keynes, 1930).
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Cuando se observa el fenémeno desde el angulo de la economia politica de este proceso cabe
otra formulacién. Es plausible asumir que el RIGI responda a las necesidades de un conjunto
de actores econdémicos que estan en condiciones de disponer de proyectos de altos umbrales de
inversion, orientados principalmente a la exportacion y que, por tanto, no dependen del estado
de la demanda interna. Ademas, se tratarfa de proyectos maduros en cuanto a su grado de
elaboracién, por cuanto estan en condiciones de ser presentados en el plazo de vigencia del
régimen. La sancién del RIGI mejora asi la rentabilidad de la inversion y, sobre todo, blinda a
los VPU frente a posibles cambios regulatorios.

Dentro de este planteo, scomo se pueden justificar las ventajas significativas que obtienen
algunos pocos grupos inversores en detrimento del resto? Un argumento posible, también de
tinte oficialista, es que la profundizacion del programa econémico permitira, a la postre, bajar la
carga tributaria que hoy inhibe decisiones de inversion en la mayoria de las actividades. Para que
se inicie el proceso de “cambio virtuoso” es necesario un primer paso que consiste en el
otorgamiento de ventajas a algunos actores de suficiente entidad para liderar la transformacion.
De otra forma, en ausencia de promocion, las grandes inversiones no se materializarfan. Siendo
asi el RIGI es el precio para destrabar la produccién en una economia en la cual no es posible
ofrecer otro tipo de estimulos ni reducir impuestos. Transcurrida esta fase inicial, la meta al final
del camino serfa una economia con menor gasto y con menos Estado. Por tanto, esta propuesta
de amplia escala de incentivos opera como una reforma econémica y de transformacion que
acompafia a la politica macro de estabilizaciéon. Nuevamente, en términos de filiacién tedrica y
en lo que respecta al punto de llegada, esta interpretacion permite inscribir al RIGI en una 6ptica
de economia de libre mercado, pero una vez que se ha materializado previamente la intervencion
del estado. Por si solas, las fuerzas del mercado se mostrarfan incapaces de operar ese vuelco.

3.3. RIGI y crecimiento econémico

Ademas de las interpretaciones expuestas, que pueden ser leidas ademas como complementarias
entre si, existe la posibilidad de introducir una linea de abordaje adicional. Tomando en
consideracion la importancia que el RIGI otorga a las ventajas cambiarias y al tipo de actividades
que se listan en la ley, el esquema parece estar dirigido a otorgar un impulso exportador.

El estancamiento de las actividades de exportacion en la economia argentina es un fenémeno
que ha sido analizado en sus distintas facetas (Carciofi, 2023). Tal como se observa en el grafico
7 las cantidades exportadas se han mantenido con escasos cambios en los ultimos 15 afios.

Grdfico 7: indice de Cantidades Exportadas
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El panorama general es similar para los distintos tipos de bienes.'® Los diagnésticos realizados
apuntan a tres causas: la inestabilidad macroeconémica con sus recurrentes ciclos de apreciacion
y crisis cambiaria que han derivado en restricciones de todo orden para las operaciones en
divisas, la ausencia de politicas de desarrollo productivo orientadas especialmente hacia la
exportacion (Hallak, J.C. 2023) y limitaciones de la politica comercial externa derivada del escaso
éxito que ha tenido el MERCOSUR para concretar acuerdos comerciales con terceros mercados
(Carciofi, R., 2021). No todos estos factores tienen igual peso. La prolongada inestabilidad y
desequilibrio macro de Argentina domina sobre los demas. Por ejemplo, los demas paises de
MERCOSUR que también son exportadores netos de alimentos han tenido un mejor
desempefo exportador.

Cabe entonces interrogarse acerca de las posibilidades del RIGI para mejorar esta pobre
trayectoria y, a partir de alli, contribuir a un sendero de crecimiento econémico mas dinamico.
A poco de haberse aprobado la ley Bases ya se han producido manifestaciones de interés de
distintos sectores anunciando las inversiones que estarfan en cartera. Al momento de realizarse
este informe, se realizaron 18 anuncios de inversién asociados al RIGI, de los cuales 4
presentaron su adhesion ante las autoridades. La tabla 6 resume la informacion relevante.

Tabla 6: Proyectos Anunciados en el Marco del RIGI

Empresa Sector Proyecto (Iiir;:eézlzrsl d) Provincias Estado
YPF y Petronas Oil & Gas  Planta de Gas Natural Licuado 30.000 Rio Negro Anunciado
BHP Mineria Cobre en Yacimiento Filo del Sol 5.000 San Juan Anunciado
First Quantum Minerals Cobre Proyecto Taca Taca, Explotacién de Cobre 4.000 Salta Anunciado
Lundin Mineria Cobre en Yacimiento Josemarfa 3.000 San Juan Anunciado
Pampa Energia Fertilizantes Planta de Produccién de Urea 2.500 Bs. As. Anunciado
YPF, PAE y otros Oil & Gas  Oleoducto de Vaca Muerta a Rio Negro 2.500 Rio Negro Anunciado
Profertil Fertilizantes Ampliacién Planta de Produccién de Urea 1.500 Bs. As. Anunciado
POSCO Litio Planta de Carbonato de Litio (2da Etapa) 1.000 Salta y Catamarca Presentado
Minas Argentinas Oro Mina de oro de Gualcamayo 1.000 San Juan Presentado
Ganfeng Litio Proy. en el Salar Llullaillaco y Parque Solar 1.000 Salta Anunciado
Eramine Sudamérica Litio Planta en Salar Centenario-Ratones 800 Salta Anunciado
TGS Oil & Gas  Ampliacién Gasoducto NK y Planta de Gas 700 Neuquén, Bs. As.  Anunciado
Stellantis Automotriz Lineas para Nuevos Modelos y Motor 385 Coérdoba Anunciado
Renault Automotriz Linea para una Pick-Up 350 Cérdoba Anunciado
Sidersa Siderurgia  Planta de Hierro de Construccién 300 Bs. As. Anunciado
Rio Tinto Litio Segunda Planta en Salar de Rincén 300 Salta Anunciado
YPF Luz Renovables  Creacién del parque solar El Quemado 220 Mendoza Presentado
Galan Lithium Litio Produccién de Cloturo y Carbonato de Litio 200 Catamarca Presentado
Total Proyectos 54.755

Fuente: Elaboracion propia en base a anuncios de empresas y gobierno

Si tales proyectos llegaran a concretarse, se tratarfa de una novedad econémica de importancia.
Con los tiempos propios asociados a inversiones de magnitud y a la materializacién de obras
que revisten complejidades propias, los proyectos podrian actuar como puente hacia cierto salto
exportador y con ello el correspondiente aporte de divisas.”” Esto ayudatia a interrumpir el largo

16 La exportacién de servicios, especialmente aquellos basados en el conocimiento, escapan al cuadro general y ofrecen
interesantes perspectivas de desarrollo (Lachman y Lépez 2022).

17 Como los VPUs operaran bajo un régimen de mercado libre de cambios, el aporte neto de las divisas dependera de la
magnitud del gasto y la inversion local y de la reinversion de utilidades, mas alld del minimo de 20% de la inversion
dispuesto por el Congteso.
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estancamiento que vienen experimentando las exportaciones de bienes, uno de cuyos factores
determinantes ha sido la falta de inversion en actividades transables.' A la vez, y aunque en
medida limitada segun el tipo de proyectos, estos también aumentarfan la demanda de algunos
insumos domésticos, de empleo local, y la generacion de impactos productivos en las zonas de
radicacion de la inversion.

Tan pronto se conocieron los lineamientos del RIGI el proyecto que cobré mas notoriedad es
el liderado por YPF y Petronas por USD 30.000 millones para construir una planta de gas natural
licuado (denominado “ARGENTINA GNL”). Llama la atencioén que, a pesar de ser un proyecto
ampliamente publicitado, se desconozcan parametros minimos de la propuesta, tanto técnicos
como econémicos. (como los costos de los distintos médulos de la obra). El énfasis que las
autoridades pusieron sobre la necesidad de aprobar el RIGI hacia presumir que se trataba de
una iniciativa con algin grado de estudio en cuanto a su pre-factibilidad. Al momento de cerrar
este texto existen fuertes trascendidos que Petronas desistirfa de participar en el proyecto,
precisamente en el momento que es necesario comenzar con los primeros estudios. Frente a la
ausencia de una clarificaciéon de fuente oficial, se pueden tejer diversas hipotesis. La primera
podria atribuirse a una decision empresarial de Petronas que habria replanteado su estrategia.
Esto contrasta con el hecho que la empresa con sede en Malasia siempre fue presentada como
un socio firme del emprendimiento. Ia segunda, es que las dudas obedecen a que la rentabilidad
del proyecto no justifica el emprendimiento. Esto levanta la pregunta si YPF sera capaz de
conseguir otros inversores dispuestos a arriesgar fondos cuando los nimeros no son solidos.
Finalmente, se puede presumir que las cavilaciones de Petronas no se relacionan con sus planes
empresarios ni con las bondades intrinsecas del proyecto, sino que observa que las garantfas del
RIGI resultarfan insuficientes frente a otras incognitas que observa en la coyuntura argentina y
de sus perspectivas futuras.

Es aqui donde conviene detenerse en la otra faceta del RIGI. Con independencia de las
actividades que captaran las inversiones promovidas, el disefio de politica previsto por el
esquema facilitara el desarrollo de proyectos dirigidos a la exportacién que tienen una
caracterfstica comun: estan concentrados principalmente en recursos naturales y son
productores de commodities."” 1a explotacion de recursos naturales, sean de naturaleza renovable
0 no, es una discusion en si misma sobre la que existe una abundante literatura y que escapa a
los propésitos de este trabajo (Lopez, A. 2024). Interesa aqui concentrarse en el otro aspecto:
la exportacion de commodities. Esto significa operar en mercados sumamente competitivos, con
productos mayormente homogéneos y de precios volatiles, que contrastan con los precios de
bienes diferenciados. Esta volatilidad obedece tanto a factores econémicos -los determinantes
de oferta y demanda de cada mercado y ademas por ser utilizados como activos subyacentes de
derivados financieros-, pero también estin expuestos a tiesgos geopoliticos.”” Con lo cual, si
bien corresponde anotar como positivo el potencial aumento exportador que podrian traer
aparejadas estas inversiones, también es necesario tener en cuenta que exhiben un flanco

18 Una excepcién que confirma la afirmacion antetior es el sector energético: una combinacién de inversiones, mejoras
de los precios de la energfa primaria y cambio tecnoldgico estin impulsando el aumento de produccién, exportaciones y
reduccién de importaciones. La balanza energética serd positiva en alrededor de us$ 5000 millones en 2024 y podtia
rondar los us$ 7300 millones en 2025.

19 Bl decreto reglamento de la ley (749/2024) introdujo precisiones de las actividades comprendidas en el régimen que
permiten amparar inversiones por fuera de la exportacion de commodities. Asi, por ejemplo, en el capitulo de tecnologia se
permite la promocién de los vehiculos eléctricos.

20 En una edicion reciente de su informe sobre los mercados de commuodities, el Banco Mundial (2024) sefiala que, a pesar
del menor ritmo de crecimiento global, las actuales tensiones geopoliticas operan como un factor alcista en los precios.
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vulnerable: vaivenes de precio al alza induciran una apreciacion del peso -un extremo es la asi
llamada enfermedad holandesa-; a su vez, precios internacionales en descenso provocaran
devaluaciones, con todas las consecuencias conocidas.

La importancia del fenémeno puede percibirse con mayor claridad si se lo refiere a lo ocurrido
recientemente con los complejos exportadores. En tabla 7 se agrupan las actividades
exportadoras segun su diferenciaciéon, utilizando la clasificacion Bernini et al (2018) y los
principales complejos exportadores en cada categoria. El primer dato que surge de esta tabla es
el predominio de bienes no diferenciados (commodities): un porcentaje elevado de las
exportaciones totales (78%) se comercializé en 2022 bajo esta modalidad.” Esta participacion
decliné en 2023 por la sequia que afecté de modo particular a la agroindustria. El impacto de la
misma obligd a un ajuste que quedo reflejado en el pobre desempefio de casi todos los
complejos, en el contexto de una macro desequilibrada y una economia sin acceso al crédito.
Para hacer frente al shock se adoptaron todo tipo de restricciones, principalmente cambiarias y
de administraciéon del comercio, que perjudicaron la produccién en actividades que no
necesariamente estaban afectadas por la sequia.”

Tabla 7: Complejos Exportadores Participacion en segin Diferenciacion

2022 2023 Variacion % 23/22
No Diferenciadas 78% 72% -30%
Cereales y Oleaginosas 66% 56% -41%
Hidrocarburos 10% 14% -5%
Minerfa y Derivados 4% 6% -2%
Carnes 4% 5% -24%
Diferenciadas 22% 28% -4%
Complejo Automotor 44% 48% 4%
Carnes 7% 6% -20%
Complejo Farmacéutico 6% 6% 0%
Complejo Vitivinicola 5%, 4%, -17%
Total (mill. usd) 86.742 65.592 13%

Fuente: Elaboracién propia en base a Bernini et al (2018)

No obstante, se puede argumentar que, bajo la definicion de la ley recientemente aprobada, el
RIGI excluye a la agroindustria. La observacion es pertinente: ni la minerfa ni la energfa estan
expuestas a factores climaticos, con lo cual quedan eximidas de este tipo de shocks de oferta.
También es correcto afirmar que los ciclos de uno y otro mercado no estan correlacionados, lo
cual es una nota favorable. Sin embargo, la agroindustria también esta afectada por factores
geopoliticos, tal como se comprobd en 2022 cuando la invasién rusa a Ucrania alterd los
mercados de alimentos.” Asimismo, si bien es reconocido el potencial exportador de la
agroindustria también ha acusado el impacto de los desequilibrios macroeconémicos. En este

21 Siguiendo la clasificacién de INDEC de complejos exportadores se llega a conclusiones similares. Seis complejos -
cereales, oleaginosas, minerfa, carnes, pesca y frutas- representaban mas del 66% de las ventas externas en 2022.

22 Este fenémeno se relaciona con una caracteristica adicional que exhibe el comercio de bienes. En los tltimos 15 afios
la volatilidad de precios de los 3 principales complejos exportadores triplica a la volatilidad del indice de precios de las
importaciones.

2 La consecuencia del conflicto en Ucrania tuvo un doble impacto de signo contratio sobre los términos de intercambio:
provocé un alza de los combustibles -aumentando el precio del gas importado- y una mejora de los precios agropecuarios.
El balance contrapuesto de ambos fue positivo.
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caso particular, la crisis fiscal recurrente ha llevado a la aplicacion de impuestos de fuerte sesgo
anti-comercio, los derechos de exportacion, para solventar la expansion del gasto publico. Por
lo tanto, su eventual expansiéon no aleja a la economia de los posibles impactos derivados de
ingresos aleatotios tanto en divisas como en pesos, que se suman a los ya existentes. **

Hasta aqui el analisis ha puesto el acento en que el potencial beneficio del RIGI es un aumento
de exportaciones de commodities, el cual comporta los riesgos conocidos. Un mecanismo
defensivo para evitar el riesgo asociado a la volatilidad de precios es la construccion de solvencia
fiscal para aplicar politica anti-ciclica toda vez que se presente el caso (Banco Mundial, 2024).
La contundencia de esta leccién fue visible en 2023: alli se hizo evidente lo que significa
enfrentar un shock externo negativo en situacion de insolvencia fiscal.” Ademas de disponer
capacidades para enfrentar los shocks propios de las commodities, otra respuesta de politica es
diversificar el menu exportador para acceder a terceros mercados con productos diferenciados
y con precios mas estables.”” Aqui se conjuga una doble tarea. De un lado, la politica comercial,
donde el MERCOSUR ocupa un lugar destacado para negociar acuerdos de acceso preferencial
y, por otro lado, también es el desafio de las politicas de desarrollo productivo. Estas tltimas
deben adecuarse a las caracteristicas de actividades que tienen potencial de desarrollo: sean los
servicios basados en el conocimiento, la biotecnologia, ciertos productos industriales o mayor
agregacion de valor de los recursos naturales que permita capitalizar la ventaja de la
diferenciacion (Hallak y Lopez 2023). Hasta el momento este tipo de planteos estan ausentes en
la visién oficial. En el futuro, si hubiera disposicion para moverse en esa direccion apareceria
un obstaculo: la disponibilidad de recursos fiscales. El RIGI ya supone una aplicacién generosa
de los mismos en el contexto de una debilidad de las finanzas publicas que tomara tiempo en
resolver.”’

Mas alla de la pertinencia de estas consideraciones de crecimiento a largo plazo, cabe reiterar lo
seflalado en la seccion anterior acerca de una las motivaciones del RIGI: éste opera como un
ingrediente importante que acompana al plan de estabilizacion, lo cual es una condicién clave.
Es dificil prever un horizonte de éxito pleno del RIGI sujeto a las limitaciones que se han
explicado aqui, en un contexto donde el programa econémico no tiene éxito en materia de
estabilizacion Todo esto pese al hecho que el disefio del esquema de incentivos procura aislar el
funcionamiento de los proyectos RIGI de las condiciones macroeconémicas a través de un triple
desacople -cambiario, tributario y juridico. Aun asi, si el escenario econémico no logra
despejarse de manera nitida, no es improbable que algunos proyectos se concreten, pero estarfan
lejos de movilizar los “animal spirits” y el apetito de mayor inversion.

3.4. Sintesis y conclusiones

Uno de los argumentos principales de esta nota es que el RIGI no es un esquema promocional
en el sentido habitual del término. Se trata de un conjunto de incentivos tributarios y cambiarios
con el propésito de reanimar la inversion, en el contexto de un largo estancamiento econémico.
Desde la 6ptica oficial, también es una reforma que acompana el programa de estabilizacion

24 Por otro lado, corresponde anotar que se han presentado proyectos de leyes que postulan sancionar un modelo
promocional similar al RIGI para el caso de la agroindustria (el asi llamado RIDA). El proyecto de ley fue presentado
conjuntamente por los diputados Miguel A. Pichetto y A. Benedetti.

2 Contrariamente a lo que se sefiala aqui, el articulo 1 del proyecto de presupuesto 2025 postula una regla que impeditfa
recurrir a la politica fiscal para amortiguar el ciclo. Si bien puede entenderse la urgencia de la consolidacion fiscal es
necesario sopesar ese propoésito con la volatilidad de los ingresos por exportaciones.

26 Este punto ha sido desarrollado con mayor detalle en la primera edicién del ITEA.

27 Como se sefial6 arriba, la ley Bases aument6 el gasto tributario sin una revisién de los regimenes existentes.
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econdmica: la marcha hacia una economia con impuestos mas bajos y con un régimen de libertad
de cambios. Este tipo de planteos no excluye el hecho que, tal como ocurre en muchas
experiencias conocidas de PDP, el RIGI también pueda ser visto como una oportunidad de
“captura” de la agenda oficial por parte de intereses corporativos para impulsar diversas
iniciativas de inversion.

Mas alla de las motivaciones es probable que el RIGI permita la concrecién de diversos
proyectos orientados a la exportacion. Es previsible que su grado de éxito -medido por el
volumen de inversiones que logre movilizar- dependera también de cémo resulte la
estabilizacion econémica que ain resta completar. Ademas de las magnitudes, su impacto en el
crecimiento econémico y en las exportaciones estara dominado por commodities, con los riesgos
y debilidades que son conocidos. Por tanto, el flanco débil del RIGI no es aquello que ya
conocemos sino lo que esta ausente: una estrategia mas amplia para impulsar inversiones en
sectores y actividades capaces de competir internacionalmente en productos y servicios con
mayor grado de diferenciacion. El debate en este terreno ni siquiera ha dado comienzo.
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