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RESUMEN

El articulo analiza la vulnerabilidad geoeconémica de la canasta exportadora argentina en el con-
texto de la creciente fragmentacién geoeconémica global. Para ello propone y aplica el “Indice de
Exposicion al Riesgo Geoecondmico por Producto” (IEGP), una herramienta original que combina
variables econémicas —como la relevancia y la concentracién de mercados— con variables poli-
tico-institucionales de los principales socios de Argentina y los rasgos centrales de la relacion
bilateral. La construccién del indice parte de la premisa de que el uso de la politica comercial con
fines estratégicos, y con ello la probabilidad de disrupcién geopolitica de los flujos comerciales,
tiende a emerger cuando coinciden baja institucionalidad bilateral, altos niveles de disonancia
ideolégicay antecedentes de comportamiento coercitivo. Cuando estas condiciones se dan en pro-
ductos relevantes y con mercados concentrados, se configura una vulnerabilidad significativa
paralainsercion internacional. Aplicado a la canasta exportadora argentina de 2023, el IEGP con-
tribuye a identificar 26 productos con vulnerabilidad econémica, de los cuales seis presentan un
nivel elevado de riesgo geoecondémico. Los resultados muestran que la especializacion argentina
en alimentos y productos agropecuarios genera riesgos que exceden lo econémico, con implican-
cias geopoliticas directas. El abordaje propuesto permite considerar de forma integrada las
dimensiones de politica econémica y politica exterior en el disefio de la estrategia de insercién
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internacional, ofreciendo una base empirica para la anticipacién y mitigaciéon de riesgos en un
entorno global crecientemente inestable.

Argentina’s Risk as a Food Exporter amid Geoeconowmic Fragmentation:
An Assessment Using the Product-Level Geoeconomic Risk Exposure Index
(IEGP)

ABSTRACT

The article analyzes the geoeconomic vulnerability of Argentina’s export basket in the context of in-
creasing global geoeconomic fragmentation. To this end, it proposes and applies the “Product-Level
Geoeconomic Risk Exposure Index” (IEGP), an original tool that combines econowmic variables—such
as market relevance and concentration—with political-institutional variables concerning Argen-
tina’s main trading partners and the key features of their bilateral relationships. The index is built on
the premise that the use of trade policy for strategic purposes, and thus the likelihood of geopolitical
disruption to trade flows, tends to arise when low bilateral institutionalization, high levels of ideolog-
ical divergence, and a record of coercive behavior coincide. When these conditions occur in products
that are both relevant and concentrated in a small number of markets, they generate significant vul-
nerability for international insertion. Applied to Argentina’s 2023 export basket, the IEGP helps
identify 26 products with economic vulnerability, six of which present a high level of geoeconomic risk.
The results show that Argentina’s specialization in food and agricultural products entails risks that
go beyond the econowmic sphere, carrying direct geopolitical implications. The proposed approach al-
lows for an integrated consideration of economic and foreign policy dimensions in designing the
country’s international insertion strategy, providing an empirical basis for the anticipation and mit-
igation of risks in an increasingly unstable global environment.

O Risco da Argentina como Exportadora de Alimentos diante da Fragmen-
tacdo Geoecondmica: Uma Avaliacdo a partir do Indice de Exposicéo ao
Risco Geoecondémico por Produto (IEGP)

RESUMO

Oartigo examina a vulnerabilidade geoeconomica da pauta exportadora argentina no contexto da cres-
cente fragmentacéo geoecondmica global. Para tanto, propde e aplica o “Indice de Exposicéo ao Risco
Geoecondmico por Produto” (IEGP), um instrumento analitico original que combina varidveis econémi-
cas —como relevdncia e concentracdo de mercados— com varidveis politico-institucionais referentes
aos principais parceiros comerciais da Argentina e as caracteristicas centrais da relacdo bilateral. A
construcdo do indice baseia-se na premissa de que o uso da politica comercial com fins estratégicos, e,
consequentemente, a probabilidade de disrupcdo geopolitica dos fluxos comerciais, tende a ocorrer
quando se verificam simultaneamente baixa institucionalidade bilateral, elevados niveis de divergéncia
ideoldgica e antecedentes de comportamento coercitivo. Quando essas condicdes se manifestam em pro-
dutos relevantes e com mercados concentrados, configura-se uma vulnerabilidade significativa para a
insercdo internacional. Aplicado a pauta exportadora argentina de 2023, o IEGP identifica 26 produtos



com vulnerabilidade econdmica, dos quais seis apresentam elevado nivel de risco geoecondémico. Os re-
sultadosindicam que a especializacdo argentina em alimentos e produtos agropecudrios acarreta riscos
que extrapolam a dimensdo econdmica, gerando implicacoes geopoliticas diretas. A abordagem pro-
posta possibilita considerar de forma integrada as dimensoes de politica econdwmica e de politica externa
na formulacdo da estratégia de insercdo internacional, oferecendo uma base empirica consistente para
a antecipacdo e mitigacdo de riscos em um ambiente global marcado por crescente instabilidade.

1. Introduccioén

En el proceso de reconfiguracion de la globalizacion que tiene lugar desde el afio 2017, uno de
los cambios mas significativos es la creciente fragmentacién geoeconémica. Este término, po-
pularizado en el afio 2023, denota la reorientacién de flujos comerciales por motivos geopoliticos
(Aiyar et al., 2023; FMI, 2023; Gopinath et al., 2024; Qiu et al., 2024; Singh et al., 2024).! Como
consecuencia de la creciente competencia hegemodnica entre Estados Unidos y China, y de la ex-
pansion del uso de instrumentos de politica econémica con metas geopoliticas y de seguridad
nacional, la globalizacién muta al producirse un paulatino desacople entre el ritmo de creci-
miento del comercio entre paises que comparten un alineamiento geopolitico préximo vis a vis
aquel delos paises que sostienen mayores diferencias geopoliticas entre si (Blanga-Gubbay & Ru-
binova, 2023). El orden econémico avanza sobre dinadmicas centrifugas (Quah, 2026).

Se trata de una transformacién importante de la arquitectura del comercio internacional,
en tanto y en cuanto el sistema multilateral de comercio sostenido en el Acuerdo General de
Comercioy Aranceles (GATT) primero, y de la Organizacién Mundial de Comercio (OMC), des-
pués, suponia una virtual “despolitizacién” del comercio. Esta se plasmaba en el “principio de
nacion mas favorecida”?y en la incorporacion de disciplinas rigidas para las politicas comer-
ciales de los paises que evitaban la discriminacién y restringian el espacio de politicas para
intervenciones del tipo de las observadas en la fragmentacién geoeconémica (Hoekman & Ma-
vroidis, 2015). El cambio en la distribucién de poder internacional, que ha implicado una
erosion de la capacidad de enforcement de la propia OMC, ha llevado a que se extendiera una
nueva ola de practicas de politica comercial que alteran el escenario en el que se insertan los
paises, como Argentina (Aggarwal & Reddie, 2025; Evenett et al., 2024).

Como consecuencia, el comercio internacional crece maslento, aumenta la incertidumbre
como rasgo de época y se vuelve mas probable que un pais vea afectadas sus exportaciones o
importaciones por alguna medida disruptiva. En mayo de 2025, la OMC estimaba que el 19,4%
del comercio de bienes estaba alcanzado por al menos una medida restrictiva (World Trade
Organization, 2025).

En ese marco, hay un cambio en las narrativas que moldean las decisiones politicas publi-
cas respecto de la globalizacion (Roberts et al., 2019; Roberts & Lamp, 2021). En particular,

! Este recorte temporal viene dado por el viraje en la politica econémica exterior de EEUU en la administracién Trumpy
la inclusién del concepto de “seguridad econémica” en la Estrategia de Seguridad Nacional de 2017, a partir del cual se
enfatiza una nueva dindmica de intervencién politica sobre el comercio internacional.

2El principio de la nacién més favorecida en OMC “trata de reemplazar las fricciones y distorsiones caracteristicas de las
politicas (bilaterales) basadas en la fuerza por las garantias de un marco basado en normas, en el que el derecho a comer-
ciar no depende de la influencia econémica o politica de los distintos participantes. Por el contrario, las condiciones més
favorables de acceso que se hayan concedido a un pais deben otorgarse automéaticamente a todos los demés participantes
en el sistema” (Organizaciéon Mundial del Comercio, 2025, p. 1)



cobra fuerza una nueva cosmovisiéon que reconoce que la interdependencia comercial expone
a los paises a disrupciones que emanan de riesgos geopoliticos, generando asi puntos de vul-
nerabilidad (Farrell & Newman, 2019; Singh et al., 2024). Esto lleva el foco a la evaluacién de
riesgos en lainsercidon internacional. La pregunta respecto de la probabilidad de que los flujos
de comercio se vean afectados por medidas coercitivas por motivos geopoliticos y el grado de
exposicién que la propia inserciéon internacional tiene en ese escenario, ha ganado relevancia
tanto en los circulos de gobierno como en los académicos.

En este contexto, este articulo propone una contribucién empirica y metodolégica a la li-
teratura sobre insercién internacional de paises intermedios, como Argentina. A través del
desarrollo del indice de Exposicién al Riesgo Geoeconémico por Producto (IEGP), se combinan
variables econémicas y politicas para evaluar la vulnerabilidad de la canasta exportadora ar-
gentina frente a escenarios de disrupciéon geopolitica. El indice permite identificar productos
estratégicos cuya concentraciéon de mercado y dependencia de socios con alto riesgo geoeconoé-
mico exponen a la Argentina a posibles shocks externos, en un entorno global crecientemente
inestable. A diferencia de los enfoques que miden la dependencia econémica o la vulnerabilidad
comercial en términos estrictamente cuantitativos (por ejemplo, en base al share del comercio
bilateral), este indice introduce variables cualitativas y de comportamiento estratégico, permi-
tiendo una lectura politizada y estratégica de las relaciones comerciales.

La literatura previa plantea que las respuestas de los paises ante el incremento en las ten-
siones geopoliticas y la probabilidad de que la insercién internacional resulte alcanzada por
medidas restrictivas del comercio con metas geopoliticas varian segin componentes politico-
ideolégicos, institucionales y econémicos. Investigaciones, como las de Blanga-Gubbay & Ru-
binov4, (2023) Nazir etal., (2025); y Qiu etal. (2024), marcan que una mayor distancia
geopolitica® puede incidir en la probabilidad de acuerdos comerciales, las preferencias de los
consumidoresy la probabilidad de que se apliquen sanciones comerciales. Kastner (2007) y Da-
vis y Meunier (2011) subrayan la importancia de las relaciones previas y de los “costos
hundidos” en materia de inversiones y el desarrollo de cadenas de proveedores y/o de comercia-
lizacién en el socio comercial a la hora de aplicar restricciones comerciales. Por su parte,
Reuveny y Kang (1998) ponderan que la disrupcién sobre el comercio depende del tipo de bienes
involucrados. La literatura también apunta como una variable relevante la capacidad de resis-
tencia de cada pais ante los riesgos geopoliticos, la cual estd asociada a lainterdependencia de los
mercados globales y la exposicidén ante determinadas fuentes externas —especialmente en sec-
tores estratégicos— (Qiu et al., 2024).

En el caso de Argentina, se identifican pocos estudios antecedentes. Si bien la competencia
estratégica entre China y Estados Unidos emerge como un factor central que impacta sus dina-
micas internas y estrategias de insercién internacional (Merino & Haro Sly, 2023; Busso, 2025;
Zelicovich, 2025), no hay estudios especificos sobre el riesgo geopolitico asociado a la canasta ex-
portadora. Enlaliteratura, lasbarreras comerciales, lalimitada negociacién de tratados de libre
comercio, que restringe el acceso preferencial a mercados, y la escasa profundidad del mercado
de intermediacién financiera son reconocidos obstaculos para el crecimiento y la diversifica-
cién exportadora argentina (Hallak, 2023). Por su parte, existe consenso respecto del papel
disruptivo que han tenido para los mercados los shocks externos, como el de la guerra de Ucra-
nia, identificandose el papel singular de Argentina en ese contexto (Gras, 2023).

La insercién internacional basada en recursos naturales ha sido criticada por su vulnera-
bilidad econémica asociada (Hallak, 2023) como por sus implicancias politicas para el
desarrollo. Merino y Haro Sly (2023) han discutido el riesgo de “periferializacién nacional”,

% La distancia geopolitica refiere a las diferencias ideoldgicas y politicas entre socios comerciales, medida a partir de la
distancia entre los puntos ideales de los patrones de votacién en la Asamblea General de Naciones Unidas, conforme a la
metodologia propuesta por Bailey et al. (2017).



como un proceso de deterioro estructural y subordinacién de Argentina dentro del sistema
mundial, que implica una pérdida de su autonomia y capacidad de desarrollo en el caso de una
insercién internacional basada en recursos naturales. Por su parte, Pifieiro, et al., (2024) iden-
tificaron cinco riesgos sistémicos derivados de la geopolitica global —conflictos regionales,
politicas de nearshoring y friendshoring, uso del comercio de alimentos como presién politica,
crisis del multilateralismo, y estandares ambientales— que podrian afectar la estabilidad de
las exportaciones agricolas argentinas. Hasta el momento, no se identificaron propuestas que
avancen en la ponderacién de riesgos geoecondémicos para la canasta exportadora, siendo este
trabajo una de las primeras contribuciones en esa direccién.

En la siguiente seccidn se presentan las consideraciones tedricas y metodolégicas que sus-
tentan el estudio, el cual se divide en tres partes: una dedicada a la fundamentacién de la
estrategia analitica de la vulnerabilidad econémica, otra correspondiente al riesgo geoeconé-
mico, y finalmente las explicaciones que sostienen el indice de Exposicién al Riesgo
Geoecondémico por Producto. Siguiendo ese orden, la secciéon segunda desarrolla el analisis de
la vulnerabilidad econémica en la insercién internacional La tercera parte, presenta los resul-
tados de la construccién de los indicadores de riesgo geoeconémico correspondiente a los
principales socios comerciales de Argentina. El apartado cuarto desarrolla finalmente el in-
dice de Exposicién al Riesgo Geoecondmico por Producto. Las conclusiones discuten las
implicancias de estos resultados, subrayando el riesgo geoecon6émico de Argentina como ex-
portadora de alimentos.

2. Marco conceptual y metodologia para estimar la vulnerabilidad geoeconémica
de las exportaciones

En el marco de las discusiones sobre la insercién internacional y la fragmentacién geoeco-
ndémica, el riesgo es una medida de la incertidumbre: una estimacién de lo que se sabe sobre lo
desconocido. Enlaliteratura se define el riesgo como la probabilidad —conocida o estimable—
de que un evento ocurra y tenga un potencial efecto negativo sobre el curso de las acciones
(Turner, 2023). En los estudios sobre riesgos resulta clave comprender tanto la 16gica de ocu-
rrencia de tales eventos disruptivos como de los impactos que puedan generar. El concepto de
riesgo geoecondmico alude a la probabilidad de que un Estado decida implementar medidas de
restriccion sobre el comercio, las finanzas o las inversiones, con fines geopoliticos: buscando
condicionar coercitivamente la conducta y preferencias de un socio comercial o moldear su en-
torno estratégico (Farrell & Newman, 2019; Roberts et al., 2019; Zelicovich, 2023).

Para evaluar los efectos de estas medidas sobre una economia resulta til recurrir a la dife-
renciacién de los conceptos de sensibilidad y vulnerabilidad propios de los vinculos de
interdependencia. Siguiendo a Keohane y Nye (1977), la sensibilidad refiere a la magnitud e
inmediatez con que un actor se ve afectado por un cambio externo, antes de que pueda imple-
mentar ajustes o medidas de respuesta. La vulnerabilidad, en cambio, alude a la dificultad o
incapacidad de mitigar ese impacto una vez ocurrido, ya sea por limitaciones estructurales,
dependencia de mercados concentrados o ausencia de mecanismos institucionales que amor-
tigiien la disrupcién.

En este sentido, la exposicion al riesgo no implica necesariamente vulnerabilidad: un pais
o sector puede ser sensible a un shock, pero contar con capacidades de diversificacion, susti-
tuciéon o renegociacidén que reduzcan los efectos negativos. Sin embargo, cuando el riesgo se
combina con una elevada vulnerabilidad, la insercion comercial queda sujeta a fuertes condi-
cionantes externos, reduciendo el margen de autonomia estratégica y aumentando la
probabilidad de impactos persistentes sobre el desarrollo econémico.



La literatura suele asociar la vulnerabilidad con algunos rasgos de la insercién comercial.
La mayor parte de los estudios despliega diversas metodologias para estimar qué bienes tienen
mayor concentraciéon de mercados tanto en las exportaciones como en las importaciones y
cuales tienen efectos econdmicos relevantes; esto permite identificar productos que retinen
una doble condicién: son altamente concentradosy significativamente importados o exporta-
dos. Arjona et al. (2023) y Bauer et al. (2023) coinciden en utilizar el indice de Herfindahl-
Hirschman (HHI) para medir la concentracién de las importaciones, adoptando un umbral
de relevancia en ambos casos de 0.25 o superior.® Respecto de la relevancia econémica Bauer
(2023) considera, para el caso de la UE, una participacion relativa sobre el comercio intrarre-
gional mayor a 75%. Nassar et al. (2020) en cambio, evalian el porcentaje de importaciones
sobre el consumo de un bien y complementan la evaluacién de la vulnerabilidad econémica a
través del margen de ganancia (operating profit) de las industrias afectadas. Arjona et al. (2023)
en su estudio contemplan ademaés la baja sustituibilidad de los productos (low substituible), lo
que permite identificar productos criticos en sectores estratégicos como seguridad, salud y
transicion ecolégica y digital. Para ello, complementan el analisis con evaluaciones cualitati-
vas, como entrevistas a expertos en cadenas de valor.

Respecto de la evaluacion de riesgos, Nassar et al. (2020) introducen un enfoque multidi-
mensional para evaluar el riesgo de oferta, considerando la probabilidad de disrupcién:
asociada a la “habilidad” de implementar medidas coercitivas (capacidad técnica, estabilidad
politica, infraestructura) y la “voluntad” de hacerlo (relaciones comerciales, valores compar-
tidos, cooperacién militar). Qiu et al. (2024) introducen la distancia geopolitica como un factor
clave en la evaluacién del riesgo comercial. Su "Need for Diversion Index" mide la probabilidad
de desviar el comercio en funcién de la distancia geopolitica ponderada por el volumen comer-
cial. Ademas, evaltian la viabilidad de este desvio mediante una medida de concentracion
sectorial, también ponderada por la distancia geopolitica.

Todos los estudios coinciden en la importancia de identificar productos estratégicos, pero
difieren en la forma de definirlos. Mientras Arjona et al (2023) y Bauer et al. (2023) se basan en
criterios cuantitativos que se desprenden del entrecruzamiento de las variables mencionadas
supra, Arriola et al. (2024) utilizan ademas una lista predefinida de productos estratégicos, ba-
sada en estudios del Atlantic Council y el FMI que incluye bienes como quimicos basicos,
electrénica, motores, fertilizantes, insumos para telecomunicaciones, etc.

Tomando en consideracién estos antecedentes, para proceder a estimar la vulnerabilidad
de la insercién internacional de Argentina este estudio realiza un andlisis de vulnerabilidad
econdmica de las exportaciones e importaciones, seguido de un analisis de riesgo geoeconé-
mico, entendido como la probabilidad de disrupcién del comercio por motivos geopoliticos.
Con esos dos componentes, se procede a estimar el Indice de Exposicién al Riesgo Geoeconé-
mico por Producto.

En primer término, siguiendo una metodologia similar a la propuesta por Bauer et al.
(2023), se analizaron las exportaciones argentinas considerando dos variables: el nivel de con-
centraciéon de mercados y su relevancia econdémica. Para la concentraciéon se calcularon
indices de Herfindahl-Hirschman (HHI) a partir de datos estadisticos de comercio de la base

4 El indice de Herfindahl e Hirschman (HH) es una medida de la dispersién del valor del comercio entre los asociados de
un exportador. Un pais cuyo comercio (exportaciones o importaciones) esté concentrado en muy pocos mercados tendra
un indice de un valor préximo a 1. Andlogamente, un pais con una cartera comercial altamente diversificada tendra un
indice préximo a 0. En estudios de concentracién de mercados a nivel doméstico suele usarse el valor de 0.25 como linea
de corte para considerar la configuracién de riesgos.

5 Arriola et al. (2024) destaca que la concentracién de importaciones no solo refleja factores naturales (geografia, costos
comerciales), sino también politicas econémicas estratégicas y acuerdos comerciales preferenciales. Esta observacién es
relevante para interpretar los datos de concentracién en un contexto mas amplio.



CEPII-BACI, a 6 digitos (HS22) para el afio 2023.%7 Asimismo, se calculé la relevancia econé-
mica de estos mismos bienes con base en su participaciéon en el total de exportaciones
argentinas del mismo ano, también considerados a 6 digitos. La relevancia econémica se mi-
di6 segln la participacién de cada producto, también a 6 digitos, en el total de exportaciones
argentinas del mismo ano.

Seadoptaron como valores de corte HHI > 0,15 para concentracién moderaday HHI > 0,25 para
concentracién alta; y una participacién en las exportaciones > 0,5% para relevancia mediay > 1%
para relevancia alta. En el caso del HHI, estos umbrales siguen los estandares de las autoridades
antimonopolio estadounidenses y son ampliamente utilizados en la literatura de comercio in-
ternacional (Government of Canada, 2017; U.S. Department of Justice & Federal Trade
Commission, 2010, Naldi & Flamini, 2014). Para la relevancia econémica, la eleccién responde a
la necesidad de distinguir entre productos con impacto marginal y aquellos cuya interrupcién
en el comercio internacional implicaria una pérdida significativa de exportaciones.

El cruce de ambas variables permiti6 identificar nueve conjuntos de productos, ordenados
segun los niveles definidos de concentracién y relevancia (Tabla 1). De ese conjunto, el estudio
se focaliza en los productos correspondientes a los cuadrantes 2, 3, 5 y 6: productos con una
participacion en las exportaciones mayor a 0,5% y con mercados con demandas de concentra-
ci6on media y alta (HHI>O0,15).

Tabla 1. Clasificacién de productos exportables segin relevancia y concentracién de mercados

Nivel de concentracion
de mercados alta (HHI
mayor a 0.25)

1- Productos marginalesy
con mercados
concentrados

2 - Productos mediana-
mente relevantesy con
mercados concentrados

3 - Productos relevantes
y concentrados

Nivel de concentracién
de mercados moderada
(HHI mayora 0.15

y menor a 0.25)

4 - Productos marginales
y con diversificacién
incipiente

5-Productos mediana-
mente relevantesy con
concentracién media

6 - Productos relevantes
con concentracion media

Nivel de concentracién
de mercados baja (HHI
menor a 0.15)

7 - Productos marginales
y diversificados

8 - Productos mediana-
mente relevantesy
diversificados

9 - Productos relevantes
y diversificados

Fuente: Elaboracién propia

Los productos relevantes y concentrados (cuadrante 3) constituyen bienes estratégicos
cuya demanda se concentra en pocos mercados, lo que los vuelve particularmente vulnerables
ante escenarios de fragmentacién geoecondémica o disrupcion geopolitica. En esta misma 16-
gica, los bienes del cuadrante 2 presentan una combinacién de peso relativo en la canasta

6 Se utilizd la base actualizada el 30 de enero de 2025.

"El calculo del indice HHI se realizé siguiendo la metodologia tradicional. En primer lugar, se estimaron las exportaciones de
cada producto a sus respectivos destinos. Luego, se estimé la proporcién que representa el pais destino sobre las exportaciones
de dicho bien. La proporcién fue elevada al cuadrado y luego agregada a nivel de producto. De esta manera, los valores méas cer-
canos a uno representan un producto exportado concentrado en términos del valor exportado en pocos destinos.



exportadora y dependencia de destinos especificos, lo que configura nichos de sensibilidad
geoecondmica. Por su parte, los productos ubicados en los cuadrantes 5y 6, aunque también
relevantes en términos econémicos, exhiben una menor exposicioén a riesgos externos gracias
a una mayor diversificacién relativa de sus mercados.

En el otro extremo, los bienes clasificados en el cuadrante 7 son exportaciones marginales
con mercados también diversificados, por lo que suimpacto ante un eventual shock seria mi-
nimo o nulo desde el punto de vista sistémico. El cuadrante 9 representa el perfil mas
resiliente: productos estratégicos insertos en una red de mercados diversificada, que otorgan
fortaleza estructural a la insercién internacional de un pais, como Argentina, y mayor capaci-
dad de adaptacién ante escenarios globales fragmentados.

En una segunda etapa, para cada uno de los bienes de los cuadrantes 2, 3, 5y 6, se estimé el
riesgo geoeconémico bilateral de Argentina con sus principales socios comerciales. Este riesgo
fue entendido como la probabilidad de disrupcién de los flujos comerciales por motivos geo-
politicos. Para ello, se elabor6 un indice que pondera las caracteristicas de la gobernanza sobre
los flujos econdmicos en el pais socio y las caracteristicas del vinculo bilateral con Argentina.

En primer término, el indice incluye la evaluacion del régimen politico. Dentro de los pos-
tulados de la teoria de la paz liberal, se afirma que existe una correlacién estrecha entre la
expansion de las democracias y la interdependencia econdémica con la disminucién de conflic-
tos bilaterales (Oneal & Russett, 1999). En el indice se considera, entonces, que una menor
calidad de la democracia corresponde con un mayor riesgo geoecondémico. Para la medicion de
este indicador se recurrié al Democracy Index 2024, elaborado por The Economist Intelligence
Unit. Este rastrea 60 indicadores agrupados en cinco categorias (Proceso electoral y plura-
lismo, Funcionamiento del gobierno, Participaciéon politica, Cultura politica, Libertades
civiles), mediante la consulta a expertos (Economist Intelligence, 2025).

El segundo indicador es el de orientacién econdémica. Desde la perspectiva del institucio-
nalismo liberal, la politica comercial de los estados depende de las preferencias ideolégicas de
los actores que pujan en el proceso decisorio y de los marcos institucionales que constrifien esa
decisién (Moravesik, 1997). Resultaria esperable que economias liberales, en donde el Estado
ha tendido a tener menor injerencia sobre los flujos econémicos —especialmente para fines
no-econémico—, tiendan a restringir menos el comercio que economias donde el Estado suele
hacer un uso mas discrecional de los instrumentos de politica econémica. En este caso, los da-
tos surgen del Index of Economic Freedom elaborado por The Heritage Foundation. Este indice
evaltia a los paises sobre la base de 12 dimensiones agrupadas en cuatro grandes pilares: Estado
de Derecho (Derechos de propiedad, Efectividad judicial, Integridad del gobierno); Tamario
del gobierno (Carga tributaria, Gasto publico, Salud fiscal); Eficiencia regulatoria (Libertad
empresarial, Libertad laboral, Libertad monetaria); Apertura de los mercados (Libertad co-
mercial, Libertad de inversién, Libertad financiera).

En cuanto a la relacion bilateral, el primer indicador a considerar es la distancia ideol6-
gica. Este componente esta en el centro de los analisis de fragmentacién geoecondémica
expresados supra. Esuna practica extendida en la literatura tomar el patrén de votacién en las
Naciones Unidas como el proxy de esta distancia ideoldgica y geopolitica. Para ello se toman
los puntos ideales del patrén de votacién en la Asamblea General de las Naciones Unidas, ela-
borado por Voeten et al. (2024) segin la metodologia de Bailey etal. (2017). En el indice se
utiliza el valor promedio del periodo 2017-2024, lo que permite capturar los cambios introdu-
cidos por la administracion Milei sin que estos obturen las posiciones tradicionales de
Argentina sostenidas por las administraciones de Mauricio Macri-Cambiemos y de Alberto
Fernandez-Frente de Todos, previamente.

Ademas de esto, se incorpora en el anilisis de la relacién bilateral el rastreo de los meca-
nismos institucionales que pudieran dar certidumbre en la relacién bilateral, estableciendo
pautas de conducta y mecanismos no coercitivos parala solucién de controversias. De acuerdo



con la teoria, los acuerdos internacionales tienen como rol fundamental encauzar el conflicto
(Keohane, 1984). Al incrementar la interdependencia, los acuerdos comerciales reducen la
probabilidad de conflicto en si mismos (Vicard, 2012) y establecen pautas de conducta que res-
tringen el espacio de politicas (Mayer, 2009) que seria necesario para medidas de tipo
coercitivo, ademas de proveer mecanismos formales de solucién de controversias. Para estos
elementos, se estima que la presencia de acuerdos comerciales entre Argentina y sus socios
reduzca la exposicion a riesgo geoeconémico.

Finalmente, el tltimo indicador considerado es el de los antecedentes de episodios previos
en larelacidn bilateral, relativa al uso instrumental de los flujos comerciales con fines geopo-
liticos de ese socio durante la Gltima década. El razonamiento es que la existencia de
antecedentes coercitivos es un indicador de una economia politica en ese pais—intereses ma-
teriales e instituciones— proclive alaintervencion sobre los flujos de comercio con Argentina.
Para esto se recurre al rastreo de episodios en noticias y bibliografia especializada, junto al re-
levamiento de casos en la base de datos de sanciones internacionales elaborada por Yalcin et
al. (2025) y en el registro de instrumentos de politica industrial del Global Trade Alert (Evenett
etal., 2022).

Latabla 2 a continuacién resume las dimensiones del analisis de riesgo geoeconémico, con
losindicadores y fuentes utilizados.

Tabla 2. Dimensiones e Indicadores del indice de Riesgo Geoeconémico

Democracy Index - Economist

Caracteristicas nacio- | Régimen Politico . .
Intelligence Unit

nales dela
i;'lot.)ernanzz} so.b relos Orientacién Econémica Index of Economic Freedom —
i i i
1jos economicos The Heritage Foundation
Riesgo Promedio 2017-2024 del patrén de
Distancia ideolégica votacién en Naciones Unidas
geoeconomico elaborado por (Voeten et al., 2024)

(Ausencia de) acuerdos
Internacionalesy Documentos Oficiales
Tratados de Comercio

Caracteristicas del
vinculo bilateral con
Argentina

Analisis de noticias y de bases de
datos Global Sanctions Database y
Global Trade Alert

Antecedentes de medidas
coercitivas

Fuente: Elaboracién propia

Elindice desarrollado valora el riesgo geoecondémico de las relaciones de Argentina en una
escala de 0 a 5, donde O representa el menor riesgo y 5 el riesgo maximo. Dado que no existe
consenso tedérico o empirico consolidado respecto de cual de las dimensiones seleccionadas
ejerce un mayor impacto sobre la probabilidad de comportamiento coercitivo en materia co-
mercial, se opt6 por asignar pesos iguales a todas ellas. Cada indicador se calibré entre 0y 1,
anadiendo luego los resultados individuales. Esta decisién metodolégica sigue los lineamien-
tos del enfoque de equal weighting propuesto en (OECD et al., 2008), ampliamente utilizado en



la construccién de indices compuestos cuando se prioriza la transparencia, la replicabilidad y
la neutralidad normativa en contextos de informacién imperfecta

En el caso de “régimen politico” y “orientacién econdmica”, se consider6 un rango entre
0, para el maximo de democracia y de libertad econdémica, y 1 para regimenes autoritariosy de
nula libertad econémica, tomando como fuente los indices de Democracy Index del EUI y de
Economic Freedom de la Heritage Foundation. Para “distancia ideolégica” se reescalé entre1y O
los valores promedio de las diferencias en los puntos ideales del patrén de votacién de las Na-
ciones Unidas del periodo 2017-2024, siendo 1 la maxima diferencia y 0 la minima.

Para la ausencia de mecanismos institucionales y acuerdos, el estudio rastrea y cuantifica
la existencia de distintos mecanismos a través de la revisién de documentos oficiales. Se con-
sideran tres tipos de instrumentos: memorandums de entendimiento y acuerdos de
cooperacién, por un lado; y acuerdos de libre comercio que incluyeran disciplinas arancela-
rias y mecanismos de solucién de diferencias institucionalizados, por el otro. A los primeros
se les asignaron 0,5 puntos debido a su naturaleza “soft law”, y a los tilltimos 1 punto, en vistas
de su caracter vinculante. En el caso de negociaciones comerciales concluidas pero atin no ra-
tificadas —como el de Mercosur Unién Europea— y en el caso de acuerdos de preferencias
arancelarias que no constituyen zona de libre comercio, también la ponderacién fue de 0,5.
Los valores resultantes, entre O y 2, fueron reescalados al rango 0-1. Para integrarse al indice
como “ausencia de mecanismos”, se utiliz6 su valor inverso: 1 - (acuerdos).

Finalmente se considero si se habian registrado antecedentes de disrupciéon o de medidas
coercitivas por razones geopoliticas con Argentina en los afios previos. Se distinguen entre
amenazas y medidasimplementadas, asignando 0,5 puntos ala primera y1punto ala segunda,
y se diferencié asimismo si estas dinamicas se presentaron antes o después de 2017. En el caso
de que se tratara de antecedentes previos a 2017, se decidi6 asignar la mitad de los puntos y en
el caso de medidas posteriores a 2017, se asigno el punto completo. La suma resultante, entre
0y 3, fue reescalada al rango 0-1 al incorporarse al indice.

Por ultimo, para estimar el grado de vulnerabilidad geoeconémica de los productos selec-
cionados, se ponderé la participacién relativa de cada socio comercial en las exportaciones
totales del producto por el valor correspondiente del indice de riesgo geoeconémico. Esta ope-
racién permite obtener una medida compuesta que combina el peso comercial del socio con su
propensién a utilizar instrumentos econémicos con fines geopoliticos.

Para un producto p, la vulnerabilidad geoeconémica se calcula como:

n
— *
IEGPP = 1§1(Si'p RGEL,)
donde:
- IEGP,: indice de Exposicién al Riesgo Geoeconémico del producto p;
- 8i,p: Participacion del pais socio i en las exportaciones totales de Argentina del producto p;
- RGE;: Indice de Riesgo Geoeconémico del pais socio i, previamente estimado (valor entre 0 y 5);
-n: namero total de socios comerciales para el producto p

Esta féormula construye un indice compuesto aditivo ponderado, donde cada valor de
riesgo de un socio comercial se pondera por suimportancia relativa como destino del producto
exportado. Cuanto mayor la concentracién del comercio en socios de alto riesgo, mayor sera
la vulnerabilidad del producto en términos geoeconémicos. Por ejemplo, si un pais concentra
el 80% de las exportaciones argentinas de un producto determinado y presenta un riesgo geo-
econdémico de 5 (en una escala de 0 a 5), el valor ponderado resultante sera 4.0. Cuanto mayor
es el valor obtenido, mayor es la exposicion del producto exportado a una fuente de riesgo geo-
econdmico significativo.

10



Este procedimiento se aplicé a todos los productos relevantes identificados de los cuadran-
tes 2, 3, 5y 6, generando asi un indicador agregado de exposicion de la canasta exportadora
argentina a las dinamicas de fragmentacién geoeconémica.

3. Analisis de la vulnerabilidad econémica de la insercion internacional de Argentina

El analisis de los datos segin la metodologia expuesta anteriormente da cuenta de que la
canasta exportadora de Argentina en 2023 presenta un marcado perfil de concentracién de
mercados. El 86,4% de los productos exportados enfrentan mercados con niveles de concen-
traciéon elevados (HHI > 0,25), lo que representa el 58,5% del valor total exportado (grafico 1).

Esta concentracién no implica necesariamente una vulnerabilidad econdémica significa-
tiva; la mayoria corresponde a productos marginales —con escasa incidencia en el comercio
total— que, aunque se destinan a mercados concentrados (cuadrante 1), representan solo el
21% de las exportaciones en valor. De acuerdo a las definiciones conceptuales y metodolégicas
adoptadas, la vulnerabilidad econémica surge de la conjuncién de concentracién de mercados
en productos que sean relevantes para la economia.

En la economia argentina, se observa una estructura fuertemente concentrada en pocos
productos de alto peso relativo: apenas 22 productos —equivalentes al 0,5% del universo ex-
portador— explican el 63,1% del total exportado. De ellos, 14 productos (33,9%) se destinan a
mercados altamente concentrados, lo que los convierte en los principales vectores de riesgo
geoecondmico, en tanto dependen de un namero reducido de socios comerciales y son sensi-
bles a variaciones en la demanda o a decisiones politicas unilaterales. Estos corresponden al
cuadrante 3: productos relevantes y concentrados.

Desde una perspectiva mas amplia, puede identificarse un subconjunto de 26 productos
estratégicamente vulnerables, que combinan peso relativo elevado y concentracién media y
alta de destinos (cuadrantes 2, 3,5y 6 de la tabla 3). Se trata de Metales y Piedras (2 productos),
Minerales (3 productos), Quimicos (3 productos), Transporte (4 productos) y productos agro-
pecuarios (14 productos), segin se detalla en la tabla 4. Estos productos explican en conjunto
el 50,2% de las exportaciones argentinas, lo que permite inferir que méas de la mitad del comer-
cio exterior del pais podria estar expuesta a riesgos geoeconémicos significativos.

En contraste, solo tres productos relevantes (17,6% de las exportaciones) presentan una
baja concentracién de mercados, lo que les otorga un perfil méas resiliente frente a posibles
disrupciones o shocks en la demanda internacional.

1



Grafico 1. Vulnerabilidad econdémica de las exportaciones de Argentina de 2023
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Tabla 3. Distribucién de las exportaciones de Argentina segin relevancia y concentracién de mercados

Nivel de concentracion
de mercados alta (HHI
mayor a 0.25)

21% de las exportaciones
y 3403 prod. (86% de los
productos)

3,6% de las exportaciones
y 5 productos (0,1%)

33,9% delas exportaciones
y 14 productos (0,3%)

Nivel de concentracion
de mercados mode-
rada (HHI mayor a 0.15
y menor a 0.25)

6,7% de las exportaciones
y 415 productos (10,5%)

1,1% de las exportacio-
nesy 2 productos
(0,05%)

11,6% de las exportacio-
nesy 5 productos (0,13%)

Nivel de concentraciéon
de mercados baja (HHI
menor a 0.15)

3% de las exportaciones
y 110 productos (2,7%)

1,4% de las exportaciones
y 2 productos (0,05%)

17,6% de las exportacio-
nesy 3 productos
(0,07%)

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 4. Productos exportados por Argentina con mayor vulnerabilidad econémica (2023)

Tipo 2: Concentracién alta

Vehiculos: motor de gasolina,

y relevancia moderada 870321 cilindrada hasta 1000 cm? 099 0.99%
Tipo 2: Concentracion alta 382600 Blodlgsel: con menos del 70% 0.45 0.72%
y relevancia moderada de aceites de petréleo
Tipo 2: Copcentramon alta 760110 |Aluminio: en bruto, sin alear 0.49 0.68%
y relevancia moderada
Tipo 2: Concentraciénalta | 11714 | Malta: sin tostar 0.77 0.63%
y relevancia moderada
Tipo 2: Concentracion alta 100510 |Maiz: para siembra 0.67 0.57%
y relevancia moderada
Tipo 6: Concentracmp 270900 Aqeltes: petr.'oleo'crudo yde 0.23 5.95%
moderada y relevancia alta minerales bituminosos
. . . Camaronesy langostinos:
Eggei'a%szggﬁg; alta 030617 |congelados, no de agua fria, 0.15 1.87%
y cocidos en su caparazon
Tipo 6: Concentracion 020130 Carne bovina: cortes deshue- 0.18 1.529%
moderada y relevancia alta sados, frescos o refrigerados
Tipo 6: Concentramo_n 120242 |Manies: sin cascara, sin tostar 0.21 1.18%
moderada y relevancia alta
Tipo 6: Concentracion 150790 Acel'Fe.de soja: r(.aflnado, sin 0.24 1.07%
moderada y relevancia alta modificar quimicamente
Tipo 3: Copcentracmn 271121 |Gasnatural: en estado gaseoso| 0.86 1.59%
y relevancia alta
Tipo 3: Copcentracmn 120190 501a: excepto para siembra, 0.80 2.09%
y relevancia alta incluso quebrantada
Tipo 3: Concentracién Vehiculos: motor de gasolina, o
y relevancia alta 870322 11000-1500 cm? 0.78 1.59%
Tipo 3: Copcentramon 020230 Carne bovina: cortes deshue- 0.73 3.38%
y relevancia alta sados, congelados
. . . Hormonas polipeptidicasy
Tipo 3: Copcentracmn 293719 |proteicas: excepto somatotro- 0.70 1.00%
y relevancia alta . - -
pinaeinsulina
Tipo 3: Copcentramon 100199 Trigoy morcajo: excepto trigo 0.58 1.62%
y relevancia alta duro y para siembra
Tipo 3: Concentracion 870333 Vehiculos: motor diésel, glhn— 0.57 1.24%
yrelevancia alta drada superior a 2500 cm
Tipo 3: Concentracion 100390 |Cebada: excepto para siembra 0.49 1.74%

y relevancia alta
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Tipo 3: Concentracion Aceite de girasol: en bruto, sin 0.46

yrelevancia alta 151211 modificar quimicamente 1.27%
Tipo 3: Concentracion 283691 |Carbonato de litio 0.40 1.27%
y relevancia alta

Tipo 3: Concentracion 710812 Oro: no monetario, en bruto 0.34 3.54%

y relevancia alta (no en polvo)

Vehiculos: diésel para trans-
870421 |porte de mercancias, peso 0.33 6.76%
maximo 5 toneladas

Tipo 3: Concentracién
y relevancia alta

Aceite de soja: en bruto, sin
modificar quimicamente

Tipo 3: Concentracién

y relevancia alta 0.33 4.89%

150710

Aceites de petréleo: no cru-
271000 |dos, con 70%+ de aceites de 0.26 1.98%
petrdleo, aceites de desecho

Tipo 3: Concentraciéon
y relevancia alta

Residuos vegetales: para
230800 |alimentacién animal, no clasi- 0.19 0.56%
ficados en otra parte

Tipo 5: Concentracién
y relevancia moderada

Tipo 5: Concentracién

Tortas de girasol: residuos s6- 0.19
y relevancia moderada )

lidos de la extraccion de aceite 0.52%

230630

Fuente: Elaboracién propia

Resulta notoria la importancia de la canasta exportadora de alimentos dentro de este con-
junto. Los productos correspondientes a alimentos procesados y productos agropecuarios, los
cuales representaron el 54,5% de las exportaciones en 2023, tienen un peso importante en los
cuadrantes de mayor vulnerabilidad reportados en la tabla 3.

El patrén de insercién internacional de la Argentina configura un mapa de riesgos en el
que los alimentos —por su peso relativo y concentracién de destinos— ocupan un lugar cen-
tral. Estos son el 53,85% de los productos vulnerables.

Enlatabla 5 se muestra la clasificacion de las exportaciones de alimentos y productos agro-
pecuarios segin la relevancia y concentraciéon de mercados. Mientras que 566 son productos
“marginales y concentrados”, son 14 los que resultan sensibles. Estos explican el 22,9% del to-
tal exportado por la Argentina. En particular 6 son “relevantes y concentrados” y 4 son
“relevantes con concentracién media”.

Esta marcada especializacidén en alimentos, que combina alta relevancia econdémica y con-
centraciéon de destinos, expone a la economia argentina a una potencial vulnerabilidad
geoecondémica: la dependencia de un niimero reducido de mercados para bienes clave de su
canasta exportadora implica que, ante una medida coercitiva o una disrupcién en estos flujos,
los costos para el pais podrian ser particularmente elevados.
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Tabla 5. Clasificacion de las exportaciones de alimentos y productos agropecuarios

de Argentina segtin relevancia y concentracién de mercados

Nivel de concentracion
de mercados alta (HHI

15,2% de las exportacio-
nes de alimentos
procesados y productos

2,2% de las exportacio-
nesy 2 productos (0,3%)

27,5% de las exportacio-
nesy 6 productos (0,9%)

mayor a 0.25) agropecuariosy 566

prod.

(84% de los alimentos
procesadosy productos
agropecuarios)

6,4% de las exportacio-
nesy 64 productos (9,5%)

2% de las exportaciones
y 2 productos (0,3%)

10,3% de las exportacio-
nesy 4 productos (0,6%)

Nivel de concentracion
de mercados moderada
(HHI mayora 0.15y me-
nor a 0.25)

4% de las exportaciones
y 26 productos (3,9%)

0% de las exportaciones
y 0 productos (0%)

32,3% de las exportacio-
nesy 3 productos
(0,04%)

Nivel de concentracién
de mercados baja (HHI
menor a 0.15)

Fuente: Elaboracién propia

En cuanto a los destinos de exportacion, estos productos —los agropecuarios y los demas
vulnerables— tienen como principales mercados a China (Carnes, Cebada, Carbonato de Li-
tio), Brasil (vehiculos), India (aceite de soja; aceite de girasol), Estados Unidos (petréleo), Chile
(gas), Suiza (oro). Mientras que, en algunos de estos casos, el principal mercado explica casila
totalidad de las ventas, en otros se constituye un bloque concentrado de tres a cinco destinos
que explican casi la totalidad de las exportaciones.

Al considerar aquellos mercados que, ordenados de mayor a menor, suman al menos el 50%
de las ventas externas, y que individualmente tienen minimo un 10% de market-share, se identi-
ficaron 19 paises como socios criticos de la Argentina. Estos concentran las exportaciones de
bienes que tienen la doble condicién de interés de vulnerabilidad econdémica de los cuadrantes
2,35y 6: Alemania, Bolivia, Brasil, Canad4, Chile, China, Espafa, Estados Unidos, Francia, In-
dia, Irlanda, Israel, Japén, Malasia, Paises bajos, Paraguay, Pert, Reino Unido y Suiza.

Es notorio que en muchos casos esta concentracién no es un problema de falta de esfuerzos
por la diversificacion exportadora de Argentina, sino que se trata de productos con mercados
concentrados a nivel global. Casos como Soja y Carbonato de Litio presentan un nivel de con-
centraciéon de mercados elevado, de acuerdo a datos de UNCTAD para 2023. En cambio, como
muestra la tabla 6, otros productos como aceites vegetales o cereales son bastante bajos. Car-
nesy aceites de petréleo ocupan un nivel intermedio.
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Tabla 6. indice de concentracién de mercados mundial para productos seleccionados.

120190 |Habas de soja (excepto para siembra) 0.581
283691 |Carbonato de litio 0.571
293719 iﬁigﬁsjpgﬁgziiﬁﬁggrot./glucoprot. (exc. 0.460
150710 |Aceite de soja crudo (y fracc., no modif. quim.) 0.362
20230 |Carne bovina deshuesada, congelada 0.362
710812 [Oro no monetario en bruto (no polvo) 0.300
100390 [Cebada (no para siembra) 0.299
151211 | Aceite girasol/cartamo crudo (y fracc., no modif. quim.) 0.257
271121 |Gas natural (estado gaseoso) 0.238
870322 |Vehiculos: motor gasolina, >1000cc a <=1500cc 0.197
870333 |Vehiculos: motor diésel/semidiésel, >2500cc 0.172
870421 ;Iggftzléc‘zs( r(ih:s;lé s'YeOrZ.iSiésel, transp. mercancias, 0.147
100199 |[Trigo y morcajo (no duro, no siembra) 0.106
271000 }éiz;tl?ii [;(le;cgéleo/bituminosos (no crudos): prep. >=70% 0.096

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de CEPII-BACI

La vulnerabilidad econémica aqui evaluada constituye el primer componente en la medi-
cion del riesgo geoecondmico por producto. En la siguiente seccion, el analisis se amplia hacia
una segunda dimensién: la exposicidon de estos flujos —econdmicamente relevantes y geogra-
ficamente concentrados— frente a disrupciones de origen politico, considerando tanto la
naturaleza de la relacién politico-diplomatica bilateral como los antecedentes de las contra-
partes en la instrumentalizacién del comercio exterior.

4. Analisis del riesgo geoecondémico de la insercion internacional de Argentina

Lainsercidon internacional de argentina se concentra en pocos productos y mercados. 19
paises, en particular, constituyen la demanda de las exportaciones de Argentina con mayor
vulnerabilidad. Alemania, Bolivia, Brasil, Canada, Chile, China, Espana, Estados Unidos,
Francia, India, Irlanda, Israel, Jap6én, Malasia, Paises Bajos, Paraguay, Pert, Reino Unido y Suiza.

Estos paises difieren en sus regimenes politicos, sus arreglos institucionales hacia la poli-
tica comercial y su orientacién econémica, pero comparten el escenario internacional de una
mayor fragmentacion geoecondémica. Practicamente en la totalidad de los casos, estos paises
han incorporados reformas en su entramado institucional para asignarle mayores capacida-
des y competencias al poder ejecutivo para utilizar el comercio como instrumento estratégico
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o arma (Zelicovich, 2023; Leonelli & Clora, 2024; Bauerle Danzman & Meunier, 2024; Cou-
vreur, 2025).

Enlasrelaciones bilaterales con Argentina, exhiben diversidad tanto en la profundidad de
los vinculos, con mayor o menor convergencia ideolégica e instituciones compartidas, como
también en los antecedentes de uso de instrumentos coercitivos. De alli que cada uno de estos
vinculos represente un diferente nivel de riesgo geoecondémico para las exportaciones de la
Argentina.

A partir del indice compuesto de riesgo geoecondémico bilateral, calculado para los princi-
pales socios comerciales de Argentina, es posible clasificar a los paises en tres grupos segiin su
nivel de riesgo: alto (=3 puntos), medio (entre 3 y 1,5 puntos) y bajo (<1,5). Esta tipologia per-
mite identificar cuéles relaciones bilaterales concentran mayores probabilidades de
disrupcién de los flujos comerciales por razones geopoliticas, ya sea por caracteristicas del ré-
gimen politico y econémico del pais socio, por la ausencia de institucionalidad comercial, por
afinidad ideolégica reducida, o por antecedentes de comportamiento coercitivo. La siguiente
tabla muestra los resultados de la evaluacién:

Tabla 7. Riesgo geoecondémico en las principales relaciones comerciales de Argentina

China 1 0.88 0.18 0.5 0.75 3.31
;EJS:;;:S 0.2 0.34 1 0.5 1 3.04
Reino Unido 0.14 0.36 0.11 0.75 0.75 2.11
Bolivia 0.7 1 0.4 0 0 2.1
Francia 0.18 0.49 0.58 0.25 0.25 1.75
Israel 0.21 0.35 0.93 0.25 0 1.74
Malasia 0.31 0.42 0.28 0.5 0 1.51
India 0.28 0.78 0.05 0.25 0 1.36
Alemania 0.08 0.31 0.19 0.5 0.25 1.33
Espaiia 0.17 0.44 0.22 0.25 0.25 1.33
Canada 0.09 0.21 0.17 0.5 0.25 1.22
Paraguay 0.47 0.47 0.03 0 0.25 1.22
Brasil 0.39 0.72 0.08 0 0 1.19
Paises bajos 0.04 0.14 0.44 0.25 0.25 1.12
Japén 0.12 0.34 0.29 0.25 0 1
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Peru 0.5 0.45 0.03 0 0 0.98

Irlanda 0.02 0.02 0.25 0.25 0.25 0.79
Suiza 0 0 0.29 0.25 0.25 0.79
Chile 0.21 0.27 0.03 0 0 0.51

Fuente elaboracién propia.

El valor promedio de los principales socios comerciales de Argentina es 1.49, con una des-
viacién estandar relativamente elevada, dando cuenta de la heterogeneidad del grupo. El
indice total oscila entre 0.51 (Chile) y 3.31 (China).

La orientacién econémica y la distancia ideolégica son las variables con mayor varianza
relativa, lo que indicaria —de acuerdo al marco conceptual adoptado— que el riesgo geoeco-
némico esta influido fuertemente por factores politicos e ideoldgicos. Por su parte, la ausencia
de acuerdos institucionales tiene una media de 0.28, lo que sugiere una cobertura relativa-
mente baja de acuerdos con estos paises. El componente “antecedentes de medidas
coercitivas” tiene una media baja (0.24), pero un maximo de 1. Esto sugiere que la mayoria de
los paises no han tenido medidas claramente coercitivas contra la Argentina, aunque hay ca-
sos puntuales que si concentran antecedentes.

Tabla 8. Estadisticos descriptivos del indice de riesgo geoecondmico bilateral y sus dimensiones
(19 socios comerciales de Argentina)

Régimen politico 0.27 0.20 0.00 1.00 0.25
Orientacién econémica 0.42 0.36 0.00 1.00 0.27
Distancia ideoldgica promedio 0.29 0.22 0.03 1.00 0.28
Ausenciade 0.28 0.25 0.00 0.75 0.22
mecanismos institucionales

Antecedentes de 0.24 0.25 0.00 1.00 0.29
medidas coercitivas

Indice total de riesgo 1.49 1.33 0.51 3.31 0.73
geoecondmico

Fuente: Elaboracién propia

En el grupo de riesgo alto se ubican China y Estados Unidos: grandes potencias con capaci-
dades consolidadas para utilizar el comercio como instrumento geopolitico. Con ninguno de
estos dos paises Argentina tiene mecanismos institucionales robustos que canalicen las rela-
ciones comerciales, y en ambos casos hay, ademas, antecedentes importantes de haber
utilizado anteriormente medidas coercitivas sobre los flujos comerciales con metas
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geopoliticas y/o estratégicas. Ambos presentan riesgos sistémicos asociados a la fragmenta-
cién geoecondémica global y el uso instrumental del comercio (Zelicovich, 2023).

En el grupo de riesgo medio se ubican paises que tienen cierta propensién a implementar
medidas restrictivas y antecedentes de haberlo hecho con Argentina (por ejemplo, sanciones in-
ternacionales contra Argentina durante la guerra de Malvinas en 1982), guardan en promedio
intereses geopoliticos distintos a la Argentina y/o tienen economias mas proteccionistas. Los ca-
sos incluidos son Reino Unido (2,11), Bolivia (2,1), Francia (1,75), Israel (1,74), y Malasia (1,51).

Dentro de este grupo, es importante matizar algunos casos. En el caso de Bolivia, si bien el
riesgo latente deriva de factores politicos y econémicos, este se ve parcialmente compensado
por la cercania ideoldgica y su pertenencia al Mercosur, lo que refuerza ciertos marcos institu-
cionales compartidos. En el caso de Francia, el puntaje relativamente alto debe interpretarse
con cautela, ya que las decisiones de politica comercial estan delegadas a la Comisién Europea.
Francia podria actuar como un actor dentro del bloque con mayor disposicién a impulsar res-
tricciones hacia Argentina, pero esto no implica una capacidad unilateral de aplicar medidas
coercitivas.

El grupo de bajo riesgo incluye socios regionales o paises con alta institucionalidad comer-
cial y sin antecedentes de coercién, como Chile y Perd, asi como Japoén, que si bien es un pais
del norte global, se destaca por no haber aplicado medidas coercitivas ni tener alta concentra-
cion ideolégica respecto a Argentina. Paises europeos como Alemania, Espana, Irlanda y
Suiza, asi como socios regionales como Brasil y Paraguay, también se ubican en este grupo,
caracterizado por relaciones comerciales institucionalizadas, ausencia de conflictos recientes
y bajos niveles de exposicién a presiones geoeconémicas.

Esta clasificacion permite distinguir entre socios con potencialidad para ejercer coercién
comercial, ya sea por sus capacidades estructurales, su orientacién ideoldgica o la falta de ins-
titucionalidad en el vinculo, y aquellos donde resultaria mas esperable una légica de
cooperacion y estabilidad comercial. Se trata de una medida sintética de la vulnerabilidad re-
lativa de Argentina a ser objeto de acciones coercitivas en materia comercial por parte de
terceros paises.

Los datos muestran que el riesgo no proviene exclusivamente de adversarios ideolégicos o
regimenes autoritarios, sino que puede estar vinculado con asimetrias de poder, distancia
ideolégica o la falta de institucionalidad. América Latina en general aparece con riesgo bajo o
medio, mientras que los principales actores extra-regionales presentan mayores niveles de
riesgo percibido.

La siguiente seccién analiza cual es suimpacto sobre la canasta exportadora argentina.

5. El riesgo geoecondmico de Argentina como exportadora de alimentos: una eva-
luacién desde el Indice de Exposicion al Riesgo Geoecondémico por Producto (IEGP)

El entrecruzamiento de los niveles de vulnerabilidad econémica con los indicadores de
riesgo geoecondémico permite estimar el Indice de Exposicién al Riesgo Geoeconémico por
Producto (IEGP) de la canasta exportadora Argentina. Los resultados muestran que Argentina
tiene un nudcleo de vulnerabilidad en su canasta exportadora centrado en commodities agrico-
lasy mineros. Esto productos son relevantes en términos econdémicos y concentran sus ventas
en socios con los cuales hay mayores probabilidades de que se produzcan disrupciones en el
acceso a mercados por motivos geopoliticos y estratégicos. Se conjugan tres caracteristicas en
este grupo de productos: son econémicamente relevantes, tienen demandas concentradas, y
exhiben alto riesgo geoecondmico. Este es el conjunto de bienes con mayor relevancia para
una sintonia fina entre politica econémica y politica exterior.
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Tabla 9. indice de Exposicién al Riesgo Geoecondmico por Producto (IEGP)
en productos seleccionados de la canasta exportadora de Argentina (2023)

120190 Soja: excepto para siembra, incluso quebrantada 2.953
020230 Carne bovina: cortes deshuesados, congelados 2.812
293719 Hormonas polipeptidicas y proteicas: excepto somatotropina e insulina 2.723
100390 Cebada: excepto para siembra 2.438
760110 Aluminio: en bruto, sin alear 2.251
283691 Carbonato de litio 2.144
271000 |Aceites de petréleo: no crudos, con 70%+ de aceites de petréleo, aceites de desecho 1.616
710812 Oro: no monetario, en bruto (no en polvo) 1.581
030617 | Camaronesy langostinos: congelados, no de agua fria, cocidos en su caparazén 1.487
270900 Aceites: petréleo crudo y de minerales bituminosos 1.471
100510 Maiz: para siembra 1.227
870321 Vehiculos: motor de gasolina, cilindrada hasta 1000 cm? 1.183
382600 Biodiésel: con menos del 70% de aceites de petrdleo 1.154
870322 Vehiculos: motor de gasolina, 1000-1500 cm* 1.044
110710 Malta: sin tostar 1.040
230800 Residuos vegetales: para alimentacién animal, no clasificados en otra parte 1.011
230630 Tortas de girasol: residuos s6lidos de la extraccion de aceite 0.984
151211 Aceite de girasol: en bruto, sin modificar quimicamente 0.914
100199 Trigo y morcajo: excepto trigo duro y para siembra 0.893
020130 Carne bovina: cortes deshuesados, frescos o refrigerados 0.891
870333 Vehiculos: motor diésel, cilindrada superior a 2500 cm3 0.889
150710 Aceite de soja: en bruto, sin modificar quimicamente 0.864
150790 Aceite de soja: refinado, sin modificar quimicamente 0.792
870421 Vehiculos: diésel para transporte de mercancias, peso maximo 5 toneladas 0.716
120242 Manies: sin cascara, sin tostar 0.494
271121 Gas natural: en estado gaseoso 0.472

Fuente: Elaboracién propia

Entre los 26 productos de interés de este estudio, destacan seis que presentan un nivel de
vulnerabilidad geoeconémica alto (IVGP>2). Se trata de soja, que exhibe el valor maximo de la
muestra (2.953), carne bovina congelada (2.812), hormonas proteicas (2.723), cebada (2.438),
aluminio (2.251) y carbonato de litio (2.144). Este conjunto explica el 10,16% del total de las ex-
portaciones de Argentina. Los productos alimenticios y agropecuarios son la mitad de ese
valor, promediando asilos productos de la canasta de alimentos con alto riesgo geoeconémico
el 5,93% de lo exportado en 2023.
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Los vinculos claves en este subconjunto son China, Estados Unidos, y en menor medida
Brasil, Alemania, Espaia, Chile y Jap6n. China tiene una posicién dominante como destino
de las exportaciones argentinas en carne congelada (84,9% del total exportado), cebada (66,3%)
y carbonato de litio (56,6%). Estados Unidos en hormonas (81%) y aluminio (67,3%). dado su
elevado nivel de riesgo geoecondémico bilateral con Argentina, resulta especialmente critico la
exposicion que tienen estos productos en dichos mercados. Como se muestra en la tabla 6, soja,
carbonato de litio y hormonas tienen un HHI elevado a nivel mundial, lo que potencia la vul-
nerabilidad de la insercién internacional comercial de estos productos.

Asimismo, de acuerdo a la literatura especializada, dada la competencia geopolitica entre
EEUU y China, es posible que se produzcan disrupciones en el comercio internacional por
efectos sistémicos y no necesariamente por su relacion especifica con Argentina. Esto contri-
buye ala vulnerabilidad de los productos con una dimensién adicional a la aqui evaluada.

El segmento de riesgo medio (IVGP 1.0 - 2.0) contiene 10 productos de la oferta exportadora
argentina: aceites de petréleo, oro en bruto, camarones y langostinos, maiz, vehiculos, biodié-
sel, malta y residuos vegetales. Estos bienes tienen, en promedio, menor nivel de concentracién
de mercadosy, en el caso donde la concentracién es elevada, tienen protagonismo socios con los
que existe un menor riesgo geoeconémico.

En vehiculos y malta es Brasil quien concentra casi la totalidad de las ventas argentinas. La
existencia de variados mecanismos institucionales robustos en la relacion bilateral, con el Mer-
cosur a tope de listado, hacen menos probable que este pais decida utilizar el comercio como
instrumento coercitivo con Argentina. No obstante, no es un riesgo inexistente y de alli la nece-
sidad de vigilancia sobre estos productos, que se ubican en el segmento medio de riesgos.

En el caso de maiz, en 2023 tuvo una concentraciéon importante en Malasia: 81,2% de las
ventas de maiz se destinaron a ese mercado segtin los datos de CEPII-BACI 2023. El riesgo geo-
econdémico con Malasia para Argentina es de 1.51 en la escala revisada en la seccidén anterior.
El fortalecimiento de mecanismos institucionales con este pais podria resultar clave para dis-
minuir la exposicién a la vulnerabilidad geoecondémica observada.

Otro producto relevante del segmento medio es el del biodiesel. E193% de las ventas en 2023
se destinaron a paises de la Unién Europea: 50% a Paises Bajos y 43% a Espaia, lo que vuelve
critica esa relacién producto-mercado. Es notorio que existen antecedentes de restriccién de
acceso a ese mercado para productos argentinos con motivos econémicos: en noviembre de
2013, la UE impuso derechos antidumping definitivos sobre el biodiésel argentino, con tasas
entre 22 % y 25,7 %, lo que en la practica cerrd casi totalmente ese mercado para Argentina y
llevé a una demanda ante el mecanismo de solucion de diferencias de la OMC —que fall6 a fa-
vor de Buenos Aires. Los vinculos entre Argentina y estos socios son robustos, y un avance del
negociado acuerdo Mercosur-Unién Europea darian una capa mas de seguridad sobre el nexo.
Sin embargo, el hecho de que la Unién Europea haya dispuesto crecientes medidas de reforma
para hacer un uso instrumental de sus herramientas de politica comercial con fines geopoli-
tico (Zelicovich, 2023; Bauerle Danzman & Meunier, 2024) hace que exista un riesgo latente
para la canasta exportadora de Argentina. Esos antecedentes, ademas, marcan que existen en
Europa grupos de intereses que apoyarian medidas semejantes contra Argentina y que esto se-
ria especialmente relevante en biodiesel, pero que podria afectar también otros exportables
como el de carne.

En el segmento de menor exposicidon a la vulnerabilidad geoeconémica por producto se in-
cluyen tanto commodities agroindustriales (tortas y aceite de girasol, aceite de soja, trigo,
manies) como manufacturas industriales (vehiculos diésel de distinta gama) y bienes energé-
ticos (gas natural). Su menor puntaje se explica principalmente por una diversificacién
geografica mas equilibrada de destinos y/o por una menor ponderacién de socios comerciales
con altos niveles de riesgo geoecondémico en su estructura exportadora. Esto no significa au-
sencia de vulnerabilidad: en varios casos, como los aceites vegetales y la carne bovina
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refrigerada, existen sensibilidades comerciales asociadas a barreras sanitarias, fitosanitarias
o técnicas que podrian emerger como instrumentos restrictivos en contextos de tensiones in-
ternacionales. Asimismo, la presencia de productos energéticos como el gas natural sugiere
que, aunque en el periodo estudiado su insercién internacional sea relativamente segura,
cambios en la geopolitica energética o en la demanda regional podrian alterar su posicién en
el indice. En conjunto, este segmento evidencia una canasta con mayor resiliencia relativa,
aunque no exenta de riesgos latentes que requieren monitoreo continuo.

El caso del gas, que es el que menos nivel de vulnerabilidad geoeconémica exhibe dentro
de la seleccién de casos, es especialmente interesante. Se trata de un producto de los del cua-
drante 3, “productos relevantes y concentrados”, con un HHI de 0.86 y un peso sobre las
exportaciones de 1.59%. En un 92% se destina a Chile. La integracién transandina resulta fun-
damental en este caso y moldea la agenda bilateral de intereses mutuos.

Otro contrapunto que vale la pena destacar es el del aceite de soja, en contraste con el del
poroto de soja. En efecto aceite de soja refinado enfrenta un nivel mucho menor de vulnerabi-
lidad geoecondédmica que la soja en grano. Esta comparacion lleva a problematizar las cadenas
de comercializaciéon de productos agricolas y alimenticios y la estrategia productiva nacional.
Se observa que el aceite es mas relevante en términos econémicos en el total exportado por
Argentinay tiene ademas mercados menos concentrados. Estos mercados, por su parte, mues-
tran niveles de riesgo geoeconémico mas bajo, con participacién de socios regionales y paises
con los que existen acuerdos comerciales: Perd, Chile, Espaiia, India y Canada integran los
principales destinos. La transformacién local, se sugiere, no s6lo rompe la dependencia eco-
noémica, sino que actiia ademdas como moderador de la vulnerabilidad geoeconémica en un
contexto de creciente fragmentacién en el comercio internacional.

6. Conclusiones

Lainsercién internacional de Argentina se encuentra expuesta a nuevos riesgos a partir de
la fragmentacién geoecondémica global. La dinadmica que se desarrolla en los mercados globa-
les respecto de una creciente probabilidad de disrupcién del comercio por motivos
geopoliticos vuelve necesario evaluar la canasta exportadora no solo desde una arista econé-
mica sino también politico-estratégica.

El indice de exposicién al riesgo geoecondémico por producto desarrollado en este trabajo
busca ser una propuesta analitica para contribuir a las discusiones de politicas publicas frente
aese desafio emergente. El estudio identifica 26 productos relevantes en términos econémicos
que serian sensibles a los cambios globales, y revela en particular seis productos que resultan
vulnerables. Evidencia que la canasta exportadora de Argentina tiene un ndcleo de productos
que conjuga tres condiciones que, al presentarse de forma conjunta, plantean un escenario ad-
verso para una insercidon internacional sostenible y autondémica: tienen alta relevancia
econdémica, mercados concentrados y elevada exposicién al riesgo geoeconémico bilateral.
Los productos criticos identificados son soja, carne bovina congelada, hormonas proteicas,
cebada, aluminio y carbonato de litio.

En los vinculos de interdependencia esta diferencia entre sensibilidad y vulnerabilidad re-
sulta crucial. La sensibilidad indica qué tan rapido y en qué medida un actor se ve afectado por
cambios de politicas de otro actor con el que esta interdependientemente conectado. En cam-
bio, la vulnerabilidad refiere a la capacidad o incapacidad de un actor para manejar, resistir o
recuperarse del impacto de esos cambios o perturbaciones. En estos seis productos identifica-
dos en el indice, esa vulnerabilidad se presenta elevada.

La especializacion de Argentina como productora de alimentos y de productos agropecua-
rios tiene implicancias para el desarrollo que van mas all4 de su aporte econdémico y que se
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vinculan con la politica internacional y los modos de insercién internacional de la Argentina.
De acuerdo a las estimaciones realizadas, estos productos tienen un peso muy relevante en la
exposicion al riesgo. Representan el 54,5% de las exportaciones de 2023, y son un poco més de
la mitad de los productos considerados vulnerables en términos econémicos. Se observa, sin
embargo, que la agregacion de valor dentro de las cadenas alimenticias es un componente que
correlaciona positivamente con la resiliencia frente al riesgo global. Los productos primarios
en la seleccién de casos tendieron a presentar mayor vulnerabilidad geoeconémica.

El indice propuesto puede utilizarse como herramienta de diagnéstico para anticipar ries-
gos en la formulacién de politicas comerciales y de insercién internacional, especialmente en
un contexto de creciente fragmentacion geoecondémica. El instrumento se constituye en una
propuesta original, que visibiliza la necesidad de integrar la dimensién econémica con la po-
litico-estratégica en el debate sobre la insercién internacional.

No obstante, el instrumento reconoce ciertas limitaciones que abren espacio para su per-
feccionamiento. No capta el riesgo sistémico que puede afectar la comercializacién de los
productos nilos riesgos indirectos derivados de la creciente volatilidad de los mercados globa-
les. Asimismo, el uso de un esquema aditivo con ponderacién equitativa implica una
simplificaciéon que podria no reflejar el peso diferencial de algunas dimensiones en contextos
especificos. La aplicacion y contraste del indice en otros casos y escenarios permitira afinar
sus supuestos y fortalecer su robustez analitica.

La identificacion de bienes de alta vulnerabilidad no es un mero ejercicio intelectual. Re-
sulta el puntapié para un necesario ejercicio de vinculacién entre la politica econémica y la
politica exterior en el diseno de la insercién internacional. Urge priorizar la diversificacion y
la agregacion de valor para reducir la dependencia, mientras los productos con baja vulnera-
bilidad ofrecen lecciones para replicar en sectores sensibles. Para los productos de alto riesgo
resulta clave el desarrollo de estrategias diplomaticas paralidiar con la fragmentacion geoeco-
ndémica, entre otros, con el fortalecimiento de la diversificacién de productos y mercados en
la insercién comercial, asi como la construccién de mecanismos que puedan actuar de amor-
tiguadores —econdmicos y politicos— frente a riesgo.
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