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RESUMEN EJECUTIVO

e Si bien se esperaba que el escenario econdmico internacional se encauzara a una normalidad (“soft
landing”) luego de afios de shocks a escala global, esto tomara mas tiempo del estimado. Fruto de la
incertidumbre en el plano geopolitico, se redujeron los prondsticos de crecimiento econémico global
para 2025 a valores por debajo de 3%.

e Las economias emergentes lideraran el crecimiento de 2025, con una tasa promedio de 3,7%. Las
economias avanzadas, creceran 1,4%, entre las cuales continlia destacandose la de los Estados Unidos
frente a las de la Unidn Europea, Japdn y el Reino Unido. La economia argentina es una de las pocas
grandes economias que el FMI pronostica que crecera mds que en sus anteriores estimaciones, un
5,5%.

e La fragmentacién comercial alcanzé niveles pocas veces vistos en las Ultimas décadas. Al mismo
tiempo, se pronostica un descenso de 0,2% del volumen de comercio global de bienes para 2025. De
cumplirse este escenario, dos de los tres ultimos afios habrdn registrado un descenso del comercio
global.

e Se espera una tendencia a la baja del precio de los commodities, incluidos los agropecuarios, por el
enfriamiento de los niveles de actividad a nivel global. Hay algunas excepciones, como el oro, cuyo
precio esta en niveles récord ya que es un activo que funciona como proxy de los niveles de
incertidumbre.

e Los flujos globales de inversiéon extranjera directa (IED) durante 2024 cayeron por segundo afio
consecutivo. Resulta significativo el declive de la IED entrante a China (-29%), indicador de Ia
reconfiguracion productiva y comercial que estd atravesado la economia global.

e Al tiempo que desde finales de 2024 se detuvo la tendencia a la baja de las tasas de interés, continué
el empeoramiento de la ratio deuda publica/PIB en la mayor parte de las economias. A nivel global,
dicha ratio pas6 de 80% en 2015 a un estimado de 95% en 2025.



NIVEL DE ACTIVIDAD

Hace solo seis meses las diversas fuentes con las que se elabora el Panorama Econdmico Internacional del CEl
coincidian en destacar que, pese a las grandes disrupciones que habia atravesado en los Ultimos tiempos, la
economia global estaba reportando signos de una normalizacidon. “Aterrizaje suave” (soft landing) vy
“resiliencia” eran conceptos utilizados para describir el escenario econémico internacional. En lo que va de
2025 todo eso cambid y el deterioro de los principales indicadores macroeconémicos es general. El aumento
de la influencia de las cuestiones geopoliticas en las esferas econémica, financiera y, sobre todo, comercial,
incremento los niveles de incertidumbre como pocas veces se ha visto en las Ultimas décadas.

Las estimaciones de crecimiento econdmico global del afio 2024 se ubicaron en torno al 3%, puntualmente
3,3% segun el Fondo Monetario Internacional (FMI)! y la Organizacién para la Cooperacion y el Desarrollo
Econdmicos (OCDE)?, y 2,8% de acuerdo con el Banco Mundial®. Una baja de las tasas de interés, niveles de
inflacion en descenso —en sintonia con los objetivos de las autoridades monetarias nacionales— y una
recuperacién del comercio internacional fueron parte de los pilares de ese crecimiento.

Ahora bien, fruto del profundo cambio de las condiciones internacionales, las tres instituciones antes citadas
han reducido sus prondsticos de crecimiento econdmico global para el 2025 de forma significativa con
respecto a previsiones anteriores. El Banco Mundial lo redujo en 0,4 puntos porcentuales (p.p.), a una tasa de
crecimiento de 2,3%, el FMI lo disminuyé en 0,5 p.p., a 2,8% y la OCDE lo rebajo en 0,4 p.p., a 2,9%. Lo que
hasta hace unos meses se describia como un amesetamiento del crecimiento econémico internacional —en un
nivel inferior al promedio previo a la pandemia de 3,7%— hoy se proyecta como un enfriamiento aiin mayor.

Ante este escenario de pérdida de dinamismo econdmico global, son las economias de los paises desarrollados
y aquellas mas expuestas al comercio internacional las que muestran tasas de crecimiento mads
comprometidas. EI FMI pronostica un ajuste generalizado en los niveles de crecimiento de las principales
economias del mundo. No obstante, la economia argentina es una de las pocas que el FMI pronostica que
crecerd mas que sus anteriores estimaciones, ya que ha reajustado en 0,5 p.p. al alza el prondstico de
crecimiento para 2025 entre octubre de 2024 y abril de 2025, que ahora se ubica en 5,5%.

La fragmentacién del mundo en clave geopolitica, que en el PEI julio 2024 se mencionaba como un potencial
factor negativo para la economia global, ha tenido efectos derrame sobre una multiplicidad de dreas. Esto se
da en un contexto en donde todavia no se habia reportado una recuperacion y estabilizacion macroecondémica
posterior a los efectos de la pandemia.

El aumento de los niveles de endeudamiento soberano, la falta de consolidacion fiscal y la retraccién de los
flujos comerciales y de inversidén, junto con niveles de productividad alterados, tienen el potencial de
desencadenar efectos nocivos sobre un crecimiento global ya debilitado. En este marco, segin el FMI, las
economias emergentes lideraran el crecimiento de 2025, con una tasa promedio de 3,7% (ver tabla 1); aunque
dentro de estas, la region de América Latina y Caribe* quedara por debajo del promedio (2% de crecimiento).
Asimismo, en este grupo, continla la pérdida de protagonismo relativa de la economia china. Las economias
avanzadas, creceran 1,4%, entre las cuales continla destacandose la de los Estados Unidos frente a las de la
Unién Europea, Japdn y el Reino Unido.

1 World Economic Outlook (FMI) - abril 2025.

2 Fconomic Outlook 2025 (OCDE) - junio 2025.

3 Global Economic Prospects (BM) - junio 2025.

4 Puerto Rico es el Unico pais de la regién que pertenece a la categoria de economias avanzadas.



https://cancilleria.gob.ar/userfiles/ut/panorama_economico_internacional_-_julio_2024_1.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/04/22/world-economic-outlook-april-2025
https://www.oecd.org/en/publications/oecd-economic-outlook-volume-2025-issue-1_83363382-en.html
https://www.worldbank.org/en/publication/global-economic-prospects

Tabla 1. Proyecciones de crecimiento econémico anual

Tasa de crecimiento anual del PIB de 2024 y 2025 —precios constantes—y participaciones en el PIB, en %

Part. en el PIB global* Var. contra prondstico previo**
2024 2025
-en%- —-enp.p.—

Paises emergentes y en desarrollo 4,3 60,1 3,7 -0,5

América Latina y Caribe 2,4 7,2 2,0 -0,5
Economias avanzadas 1,8 39,9 1,4 -0,4
Argentina -1,7 0,7 5,5 0,5
Paises seleccionados

Brasil 3,4 2,4 2,0 -0,2

Chile 2,6 0,3 2,0 -0,3

China 5,0 19,5 4,0 -0,5

EE.UU. 2,8 14,9 1,8 -0,3

India 6,5 8,3 6,2 -0,3

UE 1,1 14,3 1,2 -0,4

Vietnam 71 0,8 5,2 -0,9
Mundo 3,29 2,79 -0,5

Notas: (*) en base a PIB a PPA (**) respecto de proyecciones del WEO de octubre 2024.
Fuente: CEl sobre la base de FMI®
Respecto de una seleccion de los principales socios comerciales de la Argentina, que en conjunto representan
mds del 60% del PIB global, Brasil crecié un 3,4% durante 2024 apoyado en el desempefio de su sector
industrial y de servicios, aunque, a nivel trimestral reporta una desaceleracion del crecimiento de su PIB desde
mediados de 2024 (tabla 2). Para 2025, se espera que el crecimiento de la economia brasilefia descienda a 2%
interanual, afectado por el peso de un nivel relativamente alto de tasas de interés, entre otros factores.

China registré un crecimiento de 5% en 2024 a partir de politicas de estimulo para alentar la demanda y a
cierto dinamismo del sector industrial orientado a la exportacion, que se beneficié de una demanda anticipada
previendo potenciales riesgos comerciales. Pero, a pesar de nuevos anuncios de estimulo fiscal al consumo y
de su apuesta por el sector servicios, la alta exposicion al comercio exterior y los riesgos asociados a la
fragmentacién geopolitica afectan directamente los prondsticos de crecimiento para esta economia, que en el
2025 se ubican en 4% segun el FMI.

La Unidn Europea anotd un crecimiento de 1,1% en 2024 y su prondstico es de 1,2% para 2025. La falta de
dinamismo de las principales economias de la regién —Alemania y Francia— explican gran parte del
estancamiento, afectadas principalmente por las restricciones ligadas a la incertidumbre, los cambios globales
en materia de comercio exterior y su grado alto de integracion a cadenas globales de valor. En el caso de la
economia alemana, los prondsticos oficiales indican que existe una probabilidad elevada de que no se registre
crecimiento econémico en 2025, lo que significaria tres afios consecutivos sin variaciones positivas en el nivel
de actividad, algo inédito desde la década de 1950.

La economia de Estados Unidos crecio 2,8% en 2024, principalmente empujada por el consumo interno, lo que
la ubicé como la mas dindmica de los paises desarrollados. Para 2025 se pronostica una moderacion de ese
impulso y un crecimiento de 1,8%, como consecuencia del agravamiento de las disputas geopoliticas, su
impacto en los flujos comerciales internacionales y el efecto al alza en el nivel general de precios.

Chile registré un incremento interanual de su PIB de 2,6% en 2024, apalancado principalmente por sus
exportaciones mineras. Para 2025 estd pronosticado un descenso de esa expansion anual a 2%, dependiendo
de lo que suceda con el precio de las materias primas a nivel internacional.

5 World Economic Outlook Database (FMI) - abril 2025.



https://www.imf.org/en/Publications/WEO/weo-database/2024/April

En cuanto a la India, su economia crecid 6,5% en 2024 y fue la de mayor crecimiento entre las diez mas
grandes del mundo. Menor exposicidn al comercio internacional, una tendencia positiva en los niveles de
inversién extranjera directa en proyectos productivos y un buen desempefio del sector servicios fueron los
pilares de su performance. Para 2025, los prondsticos indican un crecimiento de 6,2%.

Finalmente, Vietnam vio expandir su economia en 7,1% durante 2024. Ello se explica en parte por un aumento
de las exportaciones —que anotaron otro afio récord— y de la inversidon extranjera, asi como por buenos
resultados en materia de turismo, con casi 40% mas de visitantes internacionales que en 2023. El prondstico
para 2025 sefiala un crecimiento de 5,2%. La baja respecto del afio previo obedece, como en los casos
anteriores, principalmente, al grado alto de exposicién que tiene este pais al comercio exterior tanto de bienes
como de servicios.

Tabla 2. Evolucion trimestral del PIB de los principales socios comerciales de Argentina

Var. i.a. del PIB a precios constantes, en %

Afo Trimestre Brasil China EE.UU. India Chile
2024 I 3,8 4,5 1,7 1,2 6,3 0,0
I 3,3 6,3 2,4 0,6 7,7 -0,3
1 2,4 4,9 2,9 0,1 7,8 0,7
\Y 2,2 5,2 3,1 0,2 8,8 0,8
2025 I 1,7 53 2,9 0,4 8,4 2,0

Fuente: CEl sobre la base de OCDE®

6 Data Explorer (OCDE) - junio 2025. No hay datos de Vietnam.


https://data-explorer.oecd.org/

BIENES

El escenario comercial es uno de los mas afectados por las disputas geopoliticas que esta atravesando el
mundo. La escalada de tensiones expresada en el aumento de aranceles y restricciones a la exportacion de
productos estratégicos representa una amenaza directa al comercio global que, como menciondbamos en
anteriores ediciones del Panorama Econdmico Internacional, aun no habia alcanzado el dinamismo previo a la
pandemia. La tendencia a la reconfiguracién de una parte de los flujos comerciales y las cadenas de valor por
efecto de las tensiones geopoliticas estd en proceso de aceleracién. Los efectos de estos cambios dependeran
de la profundidad y duracién de las medidas, asi como también del grado de escalamiento de las disputas, por
lo que cualquier prondstico contiene un alto grado de incertidumbre. En el mismo sentido, si bien todavia es
prematuro evaluar la magnitud del desvio de comercio que pueda ocurrir en esta coyuntura, un redisefio de
los flujos comerciales de acuerdo con los excedentes, principalmente de productos chinos’, y modificaciones
de precios es una consecuencia esperable del actual escenario.

Segun la Organizaciéon Mundial del Comercio (OMC), el volumen de comercio global de bienes en el afio 2024
aumentd 2,9%. Uno de los factores que impulsé dicho crecimiento fue el descenso de los niveles de precios
internacionales, a diferencia del afio 2023 en donde la alta inflacién recorté capacidad de consumo privado,
particularmente de manufacturas y en Europa (a causa del aumento del precio de la energia). En términos
regionales, en 2024 tanto las exportaciones de Asia como las importaciones desde la regiéon de América del
Norte tuvieron un desempefio mejor al esperado, en parte motivadas por una aceleracién hacia fin de afio
ante el aumento de la incertidumbre geopolitica que comenzaba a registrarse. En cambio, se dio un
desempefio menor al esperado en las exportaciones de la Unidn Europea, no solo en los flujos
extrarregionales, sino también intrazona (-3,2%). Por su peso relativo a nivel internacional, el débil desempefio
del comercio europeo afectd los nimeros de comercio exterior global.

Durante el primer trimestre de 2025 segun el Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis (CPB): el
comercio mostré un incremento en valor de 5,7%, gracias a que el crecimiento en volumen (6,5%) superé a la
leve caida de los precios (-0,8%). Este resultado se explica por el desempefio de los paises avanzados, y, en
particular, el de Estados Unidos (30,4%).

Grafico 1. Evolucion del comercio mundial de bienes
Variacién interanual, en % (indices- base 2021 = 100)
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Fuente: CEl sobre la base de CPB

7 La OMC espera que en 2025 las exportaciones de China aumenten entre un 4% y un 9% al resto del mundo, excluyendo la regién de
Ameérica del Norte.
8 World Trade Monitor April 2025 (CPB) - mayo 2025.



https://www.cpb.nl/en/cpb-world-trade-monitor-april-2025

Brasil, China, la Unidn Europea, Estados Unidos, Chile, India y Vietnam se encuentran entre los principales
socios comerciales de la Argentina, en conjunto representan el 60% de sus exportaciones y el 74% de sus
importaciones. El intercambio comercial total de este grupo de paises con el mundo totalizé USS 19,7 billones
durante 2024, lo que da cuenta de un crecimiento interanual de 3,0% (Grafico 2). El aumento conjunto de sus
importaciones de bienes fue de 2,4%, mientras que el de sus exportaciones, de 3,6%. De manera individual,
Vietnam y Brasil lideraron el crecimiento de las importaciones; mientras que solo la UE (extrazona) y Chile
experimentaron una merma. En cuanto a las exportaciones, también se destacé Vietnam; en tanto que Brasil
fue el Unico que experimenté una caida interanual®.

Durante el primer trimestre de 2025 el comercio total de los mencionados socios aumentd 7%. Crecieron en
mayor medida sus importaciones, traccionadas, principalmente, por las compras al mundo de Estados Unidos.

Grafico 2. Comercio exterior total de los principales socios de Argentina

Variacién interanual del valor, en %
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Nota: (*) extrabloque (**) ultimo dato disponible: diciembre 2024.
Fuente: CEl sobre la base de OMC

Para 2025, la OMC estima que el volumen del comercio global de bienes descenderia 0,2%%, principalmente
por una caida tanto de las importaciones como de las exportaciones de América del Norte. Uno de los grandes
interrogantes a los que se encuentran sujetos estos prondsticos es el impacto que tendran las tensiones
geopoliticas en el nivel de precios y sus consecuencias sobre los flujos comerciales; aunque por el momento,
no se ha registrado un aumento de precios en el comercio de bienes.

Cabe mencionarse que, de cumplirse este escenario, dos de los tres ultimos afios habran visto un descenso del
comercio global, ya que en el afio 2023 se registré el mayor descenso del volumen de comercio global de los
ultimos 50 afos (exceptuando las recesiones tales como la pandemia).

Por el contrario, el FMI estima que el volumen del comercio crecerd 1,1%!! durante este afio. Las economias
con mayor crecimiento de sus importaciones serian las avanzadas (1,5%). A nivel regional, el mayor
crecimiento se observaria en los paises de Africa Subsahariana (4,3%), Medio Oriente y Asia Central (3,4%) y
las de Europa emergente (3,1%); mientras que en América Latina crecerian 1,9%, por encima del promedio

9 WTO Stats (OMC) - julio 2025.

10 Un escenario en el que se concreten una escalada de aranceles reciprocos y una propagacién de la incertidumbre respecto de la
politica comercial podria reducir el comercio en 1,5%.

11 Promedio de lo proyectado de importaciones y exportaciones.


https://stats.wto.org/

global (1,3%) (Tabla 3). En cuanto a los paises mas relevantes para las exportaciones argentinas, se prevé que
India sea el de mayor crecimiento de compras al exterior (5,3%), mientras que China seria el Unico del grupo
de paises analizados que vera reducir sus importaciones (-4,5%).

Tabla 3. Estimacion del volumen de importacion de bienes en 2025
Variacion interanual, en %

Grupos de paises y regiones paises

Economias avanzadas 1,5

Paises emergentes y en desarrollo 1,1 India 53
Africa Subsahariana 4,3  Chile 3,0
Medio Oriente y Asia Central 3,4 Brasil 2,9
Europa emergente 3,1 EE.UU. 2,2
América Latina y Caribe 1,9 Vietnam 0,7
Asia emergente -0,7 China -4,5
Mundo 1,3

Fuente: CEl sobre la base de FMI

SERVICIOS

El valor de las exportaciones mundiales de servicios durante 2024 ascendidé a USS 8,7 billones, lo que generé
un crecimiento interanual de 9% y dio cuenta de su mayor dinamismo en relacién con los bienes (Gréfico 10).
Asi, su participacidn en las exportaciones globales ascendié a 26,4% y fue la mas alta desde 2005.

Grafico 10. Exportaciones globales de bienes y servicios*
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Fuente: CEl sobre la base de OMC

Entre las regiones que mostraron mayor crecimiento se encuentran Asia (13%) y América del Sur,
Centroamérica y Caribe (9%). No obstante, a nivel de paises, Estados Unidos fue el mayor exportador (USS 1,1
billones); aunque si se considera a la Unién Europea de manera conjunta, sus exportaciones extrabloque
fueron auin mayores (USS 1,6 billones).



Por tipo de servicios, los principales comercializados a nivel internacional son aquellos Basados en el
Conocimiento (Grafico 11), que incluyen los servicios profesionales, los servicios de telecomunicaciones,
informatica e informacidn, los servicios financieros y los cargos por el uso de la propiedad intelectual.

Para 2024, aun no se disponen de las cifras exportadas para todas las categorias de servicios. Aun asi, la OMC
informé que el mayor crecimiento interanual se habria dado en los servicios de informacion (14%) y en los
viajes (13%); mientras que los servicios de telecomunicaciones serian los Unicos cuyas exportaciones cayeron
en términos interanuales.

Grafico 11. Exportaciones globales de servicios, por principales categorias del balance de pagos
En USS miles de millones
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Fuente: CEl sobre la base de OMC

Si se elimina el efecto precio, el volumen de las exportaciones globales de servicios comerciales'? habria
crecido 6,8%, segun las estimaciones de la OMC?. Ello se explicaria por un buen desempefio del mundo en
general y de Asia en particular (cuyo volumen crecié 11%).

Para 2025, ese organismo prevé que el crecimiento en volumen se ralentice y sea de 4%, igualmente afectado
por el incremento de aranceles y por el clima de incertidumbre. Los viajes serian el sector mas perjudicado por
la incertidumbre en torno a las condiciones econdmicas, la estabilidad politica y a preocupaciones en materia
de seguridad, entre otras cuestiones. Ademas, también se verian perjudicados los servicios de transporte de
carga y logistica, ante la caida en el volumen de mercancias que se comercialicen, y aquellos intermedios que
apoyan la produccidon de bienes y servicios. Por ejemplo, la escalada de tensiones podria establecer
reglamentaciones de propiedad intelectual mas estrictas y afectar asi a los servicios ofrecidos a través de
plataformas de streaming; o reducir las inversiones y, en consecuencia, los servicios financieros.

A nivel regional, Europa seria quien lidere el crecimiento del volumen de las exportaciones. Por el contrario, las
regiones que experimentarian una merma de sus exportaciones seran Africa (-1,6%) y América del Sur,
Centroamérica y Caribe (-1,1%).

12 Excluye a la categoria de servicios del balance de pagos: “Bienes y servicios del Gobierno”.
13 Global Trade Outlook and Statistics (OMC) - abril 2025.



https://www.wto.org/english/res_e/booksp_e/trade_outlook25_e.pdf

La volatilidad de precios de los commodities es el signo de la época en lo que va de la década actual. De hecho,
segln el Banco Mundial'*, se trata del periodo histérico mas inestable en materia de precios de materias
primas de los ultimos 60 afos. Una sucesién de grandes shocks de oferta y de demanda han configurado un
escenario en donde las variaciones de precios son cada vez mds pronunciadas y tienen menor duracién en el
tiempo en comparacion con las dos décadas previas a la pandemia. Asimismo, una economia global menos
dinamica y un escenario de tensiones geopoliticas volcadas al plano del comercio exterior no hacen mds que
aumentar las probabilidades de fluctuaciones pronunciadas en los mercados de commodities en el corto y
mediano plazo.

En la evolucidon de precios por grupos de productos se puede apreciar que, a pesar del clima de incertidumbre
politica global, el conflicto en Medio Oriente y del hecho de que el barril de WTI superdé los USS 78 en enero, la
energia no registro grandes alteraciones (Grafico 12). Por el contrario, en mayo de 2025 el petréleo alcanzd su
precio mas bajo en los ultimos cuatro afios a causa de la escalada de tensiones geopoliticas en el plano
comercial y del anuncio de la OPEP+ de un aumento en los niveles de produccién de sus socios (Grafico 13).

Grafico 12. Evolucidn de precios de commodities, por grupo de productos
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Grafico 13. Evolucidn de precios de productos seleccionados
Variacién interanual (en %)
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Fuente: CEl sobre la base de Banco Mundial

14 Commodity Markets Outlook (Banco Mundial) - abril 2025.



https://openknowledge.worldbank.org/server/api/core/bitstreams/e19a3aa1-e28a-480c-a641-a61469989395/content

En el caso de los metales y minerales, particularmente de los primeros, su precio se ha visto afectado a la baja
por efecto simultdneo de una expansién de su oferta y de una contraccién de su demanda a causa del
aumento de tensiones comerciales y del enfriamiento de la economia global. Lo anterior excluye a ciertos
minerales estratégicos que se han convertido en objeto de restricciones a la exportacién. Al mismo tiempo, y
como se viene advirtiendo en ediciones anteriores del Panorama Econdmico Internacional, se mantiene el alza
del precio del oro —variable proxy de los niveles de incertidumbre global— que alcanzé valores récord (+3.300
USS/t.0z) y que se pronostica que se mantenga 100% por encima de su promedio del periodo prepandémico.
Al respecto, cabe destacar que, segun el Banco Central Europeo, el aumento del precio del oro a esos niveles,
en simultaneo con un aumento de su demanda, provocé que se desplace al Euro como segundo activo de
reserva de valor en los bancos centrales del mundo. Asimismo, dicho volumen de oro mantenido como reserva
estd cerca de los niveles de la década de 1960, aun cuando, ajustado por inflacidn, su precio es mayor (incluso
sobrepasé al alcanzado en 1979 en ocasion de la crisis de petréleo desatada por la revolucion irani).

En materia de precios agricolas, se evidencia que ya entrado el afio 2025, estos invirtieron la tendencia al alza
gue se dio en simultdneo con el aumento de los niveles de tensidn geopolitica. En ese mismo sentido, la FAO
destaca’®, que para el presente afio no se prevé un aumento significativo del precio de estos productos,
debido, principalmente, a una buena capacidad de la oferta, salvo en el caso del azucar. Adicionalmente,
detalla que se espera que la produccién mundial de arroz, maiz, sorgo y semillas oleaginosas alcance niveles
récord en las campafias de 2025. No obstante, en un marco de disputas geopoliticas expresado en politicas
comerciales, los niveles de incertidumbre se mantendran elevados y cualquier prondstico relativo a precios y/o
cantidades de cualquier commodity debe ser monitoreado.

En lo que respecta a los productos agropecuarios de mayor relevancia para la Argentina, se observa que entre
mayo de 2024 y mayo de 2025 el precio de la soja bajé 15% al igual que el del trigo 15%; mientras que se
registré un alza de 11% en el de la carne vacuna y de 3% en el del maiz.

15 Food Outlook — Biannual report on global food markets (FAO) - junio 2025.
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https://openknowledge.fao.org/items/737df787-b4b1-4f5d-a0e3-c8756817ca30

Los flujos globales de inversion extranjera directa (IED) durante 2024 cayeron nuevamente respecto del afio
previo. Segun la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD)® lo hicieron en
11% (pasaron de USS 1,67 billones a USS 1,49 billones) y segln la OCDEY, en 9% 8. Asi, se mantuvieron por
debajo de niveles de la década prepandemia por tercer afio consecutivo, y marcaron un desacople con las
tenues tasas de crecimiento del PIB y del comercio a nivel global. No obstante, segin la OCDE, se mantuvo la
relacion PIB global/flujos de inversion global en torno al 3%, similar al porcentaje de los afios 2023 y 2022. En
simultdneo, continla la tendencia a la fragmentacion de los flujos de inversidon determinada por la geopolitica
a partir de una reconfiguracién de los vinculos comerciales y las cadenas de valor.

La mayor parte del declive de los flujos de IED son atribuibles al mal desempefio de Europa (-58%), China
(-29%) y América del Sur (-18%). Por el contrario, en 2024 se distinguieron por su buena performance los
Estados Unidos, con un alza de IED de 23%, Africa (75%) y ASEAN (10%). Segun la UNCTAD, la IED recibida por
los paises en desarrollo se mantuvo estable debido tanto al aumento de la importancia de los flujos de
inversién Sur-Sur como a la busqueda de recursos naturales por parte de los inversores. Esto se dio pese al
fuerte descenso —por segundo afio consecutivo— de la IED hacia China anteriormente mencionado, indicador
de la reconfiguracién productiva y comercial que esta atravesado la economia global. Dentro de los anuncios
de inversién realizados en 2024 para las economias en desarrollo, la UNCTAD destaca como el de mayor
volumen el realizado por las companias Shell e YPF en Argentina para su proyecto de GNL por USS 30.000
millones.

Segun la UNCTAD las cuatro economias que mayores flujos de IED recibieron durante 2024 fueron Estados
Unidos (USS 279.000 millones), China (USS 116.000 millones), Canadd (USS 64.000 millones) y Brasil
(USS 59.000 millones). Mientras que las cuatro economias que mayores flujos de inversién emitieron al
exterior en 2024 fueron Estados Unidos (USS 266.000 millones), Japén (USS 204.000 millones), China
(USS 163.000 millones) y Canadé (USS 86.000 millones)®®.

Segun la OCDE, durante 2024 la inversidén en nuevas instalaciones productivas (greenfield) estuvo concentrada
a nivel pais, ya que 40% se realizé en cinco economias: Estados Unidos, India, Reino Unido, Egipto y Brasil. A
nivel sectores, también en greenfield, se destacaron las inversiones en las manufacturas integradas en cadenas
de valor, especialmente orientadas a economias del Sudeste Asiatico, Europa del Este y Centroamérica. Ello
pone en evidencia el cambio en la logistica comercial y productiva que estd operando a nivel global, las
oportunidades que devienen de este y el esfuerzo de las empresas multinacionales para adaptarse al nuevo
escenario geopolitico.

16 World Investment Report 2025 (UNCTAD) - junio 2025.

17 FDI in Figures 2025 (OCDE) - abril 2025.

18 En ambos casos se excluyen del calculo los flujos registrados por economias que funcionan como jurisdicciones intermediarias
(“conduit economies”), que alteran la cifra real de inversiones directas tanto entrantes como salientes, para tener un panorama real del
sector.

19 Por razones estadisticas la UNCTAD no incluye en los datos de China la informacién correspondiente a Hong Kong y Macao. Las cifras
estdn redondeadas.
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https://unctad.org/system/files/official-document/wir2025_en.pdf
https://www.oecd.org/en/publications/fdi-in-figures-april-2025_d5a76fd0-en.html

Tabla 4. Inversion extranjera directa. Flujos entrantes por grupos econémicos y regiones

Valores en USS miles de millones y variaciones en %

2023 2024 Variacion -en %-

Economias desarrolladas 771 664 -22%

Europa 403 220 -58%

América del Norte 280 343 23%
Economias en desarrollo 865 867 -

Africa 55 97 75%

América Latina y Caribe 187 164 -12%

Asia 622 605 -3%
Mundo 1.636 1.531 -11%

Fuente: CEl sobre la base de OCDE
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Desde el afio 2020 un conjunto considerable de paises implementd grandes paquetes de estimulo fiscal,
primero para enfrentar los efectos de la pandemia y luego ante la escalada de precios de alimentos, logistica y
energia a causa del conflicto entre Ucrania y Rusia. Como mencionamos en ediciones anteriores del Panorama
Econdmico Internacional, esto generd el marco para un aumento generalizado de las deudas publicas al
tiempo que acelerd los nimeros de la inflacidn y las tasas de interés a nivel global. Como consecuencia, la ratio
deuda/PIB empeord en la mayor parte de las economias, y, a nivel global, pasé de 80% en 2015 a un estimado
de 95% en 2025.

Si bien durante 2024 las tasas de interés de los principales bancos centrales estaban convergiendo a los niveles
objetivo (en torno al 2%), el aumento de los niveles de incertidumbre geopolitica y econdmica, y la
consiguiente ralentizaciéon de la economia global han prendido luces de advertencia en ese proceso de
descenso de tasas. Como destaca el FMI?°, en ese marco de incertidumbre, alto endeudamiento y tasas de
interés todavia no estabilizadas en niveles objetivo, el espacio de maniobra fiscal se reduce. Por ese motivo, se
abre un panorama heterogéneo, en donde el desempefio de cada economia dependerd de factores como el
estado de madurez de las deudas publicas, las tasas de interés reales y la disciplina fiscal.

Al mismo tiempo, el FMI advierte que las economias —especialmente aquellas en situacién mas vulnerable
como las emergentes y en desarrollo— tendran mayor necesidad de generar un espacio adecuado de politica
macroecondmica para enfrentar la volatilidad y los niveles altos de incertidumbre financiera global. También
indica que las economias emergentes, que ya se enfrentan a los costos reales de financiacion mas elevados en
una década, podrian verse compelidas a refinanciar sus pasivos y a financiar sus gastos fiscales a un costo
mayor comprometiendo su estabilidad macroecondmica en caso de no poder afrontar la nueva realidad.

Es probable que eventos de volatilidad en los mercados cambiarios puedan aumentar en frecuencia e
intensidad. En economias con altos porcentajes de deuda denominada en moneda extranjera o con mercados
cambiarios fragiles aumenta el riesgo de que la volatilidad cambiaria amenace su estabilidad financiera
general. El FMI indica que ante este tipo de escenarios —con politicas monetarias y fiscales adecuadas—
intervenciones cambiarias temporales o medidas de gestién de los flujos de capital podrian ser apropiadas?Z.

Grafico 14. Pagos de intereses de deuda

Como % de los ingresos del gobierno (todos los niveles)

10 Emergentes y de ingresos medios En desarrollo de ingresos bajos e Avanzadas
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Fuente: CEl sobre la base de FMI|22

20 Global Financial Stability Report (FMI) - abril 2025.
21 World Economic Outlook (FMI) - abril 2025.
22 World Economic Outlook (FMI) - abril 2025.

13


https://www.imf.org/en/Publications/GFSR/Issues/2025/04/22/global-financial-stability-report-april-2025
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2025/04/22/world-economic-outlook-april-2025
https://www.imf.org/en/Publications/WEO/Issues/2024/04/16/world-economic-outlook-april-2024
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LO EXPRESADO EN ESTE INFORME NO NECESARIAMENTE REFLEJA LA OPINION DEL MINISTERIO
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