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éTransitando un proceso de sustitucion inversa?

v

En 2025 la apertura comercial se tradujo en un fuerte aumento de las importaciones, que
crecieron muy por encima de la actividad econdmica: +24,7% vs +4,4%. A nivel agregado, la
participacion de las importaciones en el mercado interno aumentd, en tanto que la industria
manufacturera (sector transable) no logré expandirse al mismo ritmo y se mantiene por debajo
de los niveles de produccion y empleo de 2017.

Luego de realizar un ejercicio de estimacidn de la penetracién de importaciones por sector, se
obtuvo que los mayores niveles se encuentran en bienes de capital, transporte y tecnologia,
donde la presencia de insumos y bienes finales importados es estructural y no necesariamente
implica sustitucion de produccion local. Por el contrario, las ramas mas vinculadas con el sector
primario observan un nivel de penetracién bajo o muy bajo.

En ramas como productos textiles, prendas de vestir y calzado, caucho y plastico y productos
elaborados de metal, el aumento de la penetracién importada se dio junto con caidas de
produccion y empleo, lo que sugiere desplazamiento de produccién doméstica, sugiriendo que
estarian en presencia de un proceso de “sustitucion inversa”.

Sectores resilientes: la agroindustria y la energia muestran bajos niveles de penetracion
importada, un perfil exportador elevado y mejor desempeno relativo. En particular, la refinacién
de petréleo combina mayor produccién con menor dependencia externa.

Entre 2017 y 2025 el empleo industrial se deteriord, con pérdidas concentradas en las ramas mas
intensivas en mano de obra, mientras que el sector alimentos y tabaco presentan una evolucién
mas favorable.

La evidencia sugiere que la apertura comercial reciente, en un contexto de debilidad industrial
previa, actué como catalizador de una sustitucion inversa en algunos sectores, con efectos
asimétricos y mayores costos productivos y laborales en las ramas mas expuestas. Asi, la
apertura ha tenido efectos sectoriales muy desiguales, lo que refuerza la importancia de un
andlisis por rama industrial.

Novedades de la semana

v

v

La escalada del conflicto bélico generaria en Argentina tanto oportunidades como riesgos.
Mayores precios del petrdleo impulsarian las exportaciones energéticas (un valor cercano a
USD 100 por barril implicaria unos USD 5.000 millones adicionales), pero también presionarian
sobre los costos e inflacién local, ya que una suba del 10% en los combustibles agregaria
alrededor de 0,38 p.p. al IPC en el mes.

En febrero de 2026, la inflacion fue de 2,9% mensual, igualando la suba de enero.
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¢Transitando un proceso de sustitucion inversa?

Tras anos de restricciones, en el ano 2024 se inicié un proceso de apertura del comercio exterior a través
de la eliminacidn gradual de mecanismos de control y racionamiento de importaciones. No obstante, es
en 2025 cuando la apertura se tradujo plenamente en mayores volimenes de compras al resto del
mundo, en un contexto de crecimiento de la actividad econémica. En concreto, con una economia
creciendo al 4,4% en 2025, las importaciones crecieron 24,7% respecto de 2024 (alcanzaron un total de
USD75.791 millones). El avance de las compras externas estuvo traccionado principalmente por la
expansion en vehiculos (+97,6%), bienes de consumo (+54,0%) y bienes de capital y equipo de
transporte industrial (+51,3%), mientras que el uso Bienes intermedios crecid de forma mas acotada
(+5,5%).

Evolucidon de las importaciones por uso econémico
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Fuente: Elaboracion propia con base en INDEC

Es importante recordar que el Sistema de Importaciones de la Republica Argentina (SIRA), vigente hasta
diciembre de 2023, gestionaba las licencias automaticas y no automaticas de importacién e implicaban
un aumento del costo financiero, dado que la solicitud debia ser aprobada previamente por la Secretaria
de Comercio y Aduana. Una vez aprobada, el sistema asignaba una fecha (no menor a 90 dias) para el
acceso a los ddlares, obligando a las empresas a endeudarse con sus proveedores del exterior. Por su
parte, desde el cambio de gestidn se redujeron gradualmente diferentes barreras arancelarias o derechos
de importacién, bajando la proteccion de sectores como prendas de vestir, calzado, insumos textiles,
juguetes, neumaticos, linea blanca y celulares. Asimismo, se habilitd la importacién de maquinaria usada
y se introdujo un régimen de importacion sin arancel extrazona para vehiculos eléctricos e hibridos (con
cupo de 50.000 vehiculos por ano, durante 5 anos).
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La idea no es hacer una revision exhaustiva de las diferentes medidas, sino destacar que en los ultimos
dos anos el cambio en las reglas del juego ha sido muy amplio y diverso. De aqui en adelante, el andlisis
se focalizard en el sector industrial, dado que constituye el principal conjunto de actividades productoras
de bienes transables, es decir compiten con bienes del exterior en el mercado interno. A diferencia de
los servicios (mayoritariamente no transables) y de los sectores primarios y extractivos (exportadores
netos), la industria es el principal afectado por la liberalizacién comercial y se traduce en cambios en la
produccion, empleo y participacion de mercado. Interesa, ademas, determinar el impacto por rama
industrial, dado que no todas compiten en la misma medida con productos del exterior.

Una aproximacion a la participacion de las importaciones en la oferta total sectorial

La liberalizacion del comercio post 2023 encontrd a la industria en una posicién vulnerable y fue el
catalizador de una sustitucion inversa, que se contrapone al llamado proceso de sustitucion de
importaciones. La apertura no solo permitié el ingreso de flujos postergados de comercio, sino que
expuso la fragilidad del aparato productivo local, en un contexto de debilidad del mercado interno. Sin
embargo, si bien todas las ramas industriales han observado una mayor presién debido al ingreso de
productos importados, no todas ellas han sido afectadas en la misma magnitud. Con el objetivo de
cuantificar este impacto se realizé una primera estimacion de la penetracion de las importaciones en cada
tipo industria, es decir, se busca determinar cual es la proporcion de la oferta disponible en el mercado
local que proviene del exterior.

La penetracidn de las importaciones por rama industrial ha sido calculada como el cociente entre las
importaciones vy la oferta total disponible para el mercado interno, esto es:

_ Iml-
~ VBP; + Im; — Ex;

Donde: VBP; es el Valor Bruto de Produccién de la rama industrial /- Im; son las importaciones de /y Ex;
son las exportaciones de /

Pi

Se utilizé el VBP a valores constantes de 2004, segun la informacion disponible en cuentas nacionales.
En cuanto a la informacién del comercio exterior, primero se realizd una correspondencia entre el
Nomenclador Comun del Mercosur y el cddigo CLANAE que posteriormente se utilizé para obtener las
importaciones y exportaciones para cada rama. Las bases se descargaron por nomenclador desde el
Sistema de Consulta de Comercio Exterior (INDEC). Dado que ambas variables estan medidas a ddlares
corrientes, se deflactaron por los indices de precios de importacion y exportacion, obteniendo valores en
ddlares constantes de 2004. Posteriormente, esos valores se convirtieron a pesos constantes utilizando
el tipo de cambio promedio de 2004 para homogeneizar todas las magnitudes en una misma moneday
ano base. Este procedimiento permite aislar, en términos generales, los movimientos en los precios
internacionales y de tipo de cambio para analizar cambios asociados a volumenes relativos.

Es importante senalar algunas limitaciones metodoldgicas. Por un lado, el VBP se encuentra valuado a
precios basicos, mientras que las importaciones y exportaciones reflejan las valuaciones propias del
comercio exterior (CIF/FOB convertidas a pesos), por lo que pueden existir diferencias de valoracion
respecto de los precios de comprador utilizados en las identidades completas de oferta y utilizacion
(derechos de importacion, impuestos a los productos netos de subsidios, margenes de distribucion,
impuesto al valor agregado no deducible). Como consecuencia, en algunos sectores especificos el
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indicador puede presentar valores muy elevados (incluso mayor a 100%), por lo cual no debe
interpretarse literalmente como una penetracién importada mayor a la demanda interna, sino como una
senal de inconsistencias entre produccién y comercio exterior. En segundo lugar, la informacién provista
por el INDEC posee alta incidencia de secreto estadistico en algunas ramas debido a la alta concentracion
que las caracteriza. Tal es el caso de la fabricacion de papel, metales comunes y minerales no metdlicos.
En tercer lugar, tal como se comenté en el parrafo anterior, los flujos de comercio se deflactaron por los
indices de precios de importacién y exportacion. Sin embargo, la desagregacion uso econédmico/rubro no
coincide plenamente con la desagregacion por rama de actividad de la CLANAE, razén por la cual el
criterio que se siguio es el de elegir la rama mas cercana. En cuarto lugar, el indicador obtenido no debe
leerse como el contenido de importaciones que posee el proceso productivo de una industria en
particular. Para realizar ese tipo estimacion se necesitan coeficientes de requerimientos y cambiar el tipo
de abordaje al de cadena de produccion.

A pesar de estas limitaciones, la metodologia adoptada permite identificar tendencias en la evolucién de
la penetracion importada real en los diferentes sectores industriales. El indicador resulta mas informativo
para analizar variaciones intertemporales y comparaciones relativas entre sectores que para la
interpretacion puntual del porcentaje. Por este motivo, las diferentes industrias se clasificaron
cualitativamente en Muy alta, Alta, Media, Media baja y Baja, de acuerdo con el resultado obtenido:
cuanto mas elevado, mayor es la importancia de las importaciones en la oferta total disponible.
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Penetracion de
2025...
Rama industrial importaciones
2025 vs 2024 | vs 2017
en puntos porcentuales
Cuero y calzado Alta 1,8 17,5
Vehiculos automotores, remolques y semirremolques Muy alta 10,4 1,3
Productos elaborados de metal Media 8,4 6,5
Muebles y colchones; industrias manufactureras n.c.p. Alta 8,1 14,2
Productos textiles Media 7,8 10,3
Caucho y plastico Media 7,7 12,3
Prendas de vestir Baja 6,7 5,6
Metales comunes Media 51 13
Magquinaria y equipo n.c.p. Muy alta 4,5 9,1
Edicién e impresidn; reproduccién de grabaciones Muy baja 3,6 1,9
Instrumentos médicos, dpticos y de precision; fabricacion de relojes Alta 3,4 4.4
Equipo de transporte n.c.p. Muy alta 33 -16,9
Equipos y aparatos de radio, television y comunicaciones Alta 3,2 2,1
Alimentos y bebidas Muy baja 2,9 2,6
Quimicos Media 2,2 1,2
Maquinaria de oficina, contabilidad e informatica Muy alta 2,0 -1,5
Productos minerales no metdlicos Muy baja 1,8 -23
Papel y de productos de papel Baja 1,7 -3,0
Refinacion de petrdleo Baja 1,4 -4,7
Madera v fabricacion de productos de madera y corcho Baja 1,2 1,0
Maquinaria y aparatos eléctricos n.c.p. Muy alta 0,3 2.2
Productos de tabaco Baja 13 1,5
Industria Media 5,8 3,3

Fuente: Elaboracién propia con base en INDEC y BCRA

Con estas salvedades, la lectura de los resultados permite las siguientes conclusiones:

e En 2025, el indicador de penetracién de importaciones muestra un fuerte incremento a nivel de
agregado industrial: +5,8 p.p. vs 2024y +3,3 p.p. vs 2017

e La mayor suba interanual se concentra en ramas sensibles a la competencia importada y en
aquellas que se vinculan a la fabricacion de bienes de capital o durables: Cuero y calzado,
Vehiculos, Productos elaborados de metal, Industrias manufactureras n.c.p. (incluye juguetes),
Productos textiles, Caucho y plastico, Prendas de vestir, Metales comunes y Maquinaria y equipo.
Estas ramas también observaron un incremento comparado con 2017 y es particularmente
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intenso en los sectores Cuero y calzado, Industrias manufactureras n.c.p., Caucho vy plastico y
Productos textiles

e Destaca la reduccion del indicador para la Refinacion de petrdleo si se compara 2025 contra 2017
(-4,7 p.p.) que puede explicarse por la mayor produccién de hidrocarburos a nivel local y la caida
de las importaciones de combustibles y lubricantes.

e Se observd una fuerte reduccién del indicador para Equipo de transporte n.c.p. si se compara
2025 vs 2017 (-16,9 p.p.). Sin embargo, esto se explica porque, Argentina renové en 2017 parte de
su flota de aviones e importé material ferroviario, situaciones que no se repiten con regularidad.
Al margen de esta situacion, la penetracién en este sector es muy alta.

e Los sectores con mayor indicador de penetracién son aquellos vinculados con la fabricacién de
transporte y bienes de capital y tecnologia (Vehiculos; Otro equipo de transporte; Maquinaria y
equipo; Maquinaria de oficina; Aparatos eléctricos; Equipos y aparatos de radio y TV). Estas
ramas son estructuralmente importadoras, con lo cual no debe interpretarse linealmente como
sustitucién de produccion local. Entre los sectores con menor penetracién de importaciones se
encuentran: Edicion e impresién; Alimentos y bebidas; Productos minerales no metalicos;
Madera, Refinacién de petréleo y Tabaco.

Cruce entre penetracion de importaciones, actividad y empleo

Dado que el indicador es sensible a los movimientos en sus diferentes componentes (una caida del valor
bruto de produccidn junto con un crecimiento o menor caida de las importaciones haria que el cociente
crezca por construccion), conviene analizar también como ha evolucionado la produccidn fisica. No todo
incremento en el indicador significa un desplazamiento de produccién local.

En 2025, la industria crecié 1,6% comparado con 2024, segun lo publicado por el INDEC en el IPI
Manufacturero. Por su parte, la estimacidn aqui realizada para la penetracidon de importaciones arrojé un
incremento de 5,8 p.p. entre esos mismos anos, es decir casi cuatro veces mds de lo que avanzd la
industria. Esta reaccion es esperable en un contexto de recuperacion econémica y demanda de
tecnologia reprimida.

Si se desagrega por rama, se observan importantes matices. El incremento de la penetracion de
importaciones ha sido muy fuerte en Productos de metal, Productos textiles, Prendas de vestir y calzado
y Caucho y plastico en un contexto de caida en la produccidon de estas ramas (se ubican en el 2°
cuadrante). Esto sugiere un desplazamiento de produccidn local (“ sustitucion inversa’) en estos sectores.
En contraste, en ramas de bienes de capital y transporte la penetracién no solo ya es elevada
estructuralmente, sino que ademas crecié en conjunto con la produccidn del sector (al menos versus
2024). Esto indicaria que la demanda se canalizd en buena medida via importaciones y no
necesariamente representa una crisis para el sector. Ademas, es interesante destacar que el sector
automotriz posee un alto perfil exportador y posee una alta demanda de partes y piezas importadas.
Finalmente, las ramas mas vinculadas con los sectores primarios (agroindustria y energia) han observado
un crecimiento de la penetracion de importaciones. Sin embargo, esto se ha dado en conjunto con un
aumento de la produccidn, sumado a que muestran un bajo nivel de penetracion importadora
(estructural) y su perfil exportador es alto.
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Penetracion de importaciones e IPI Manufacturero
2025 vs 2024
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Dado que 2024 fue un ano con profundas caidas en industria y representa un bajo nivel de comparacion,
suma al andlisis comparar 2025 con el ano 2017. Ademas, fue el periodo previo a la crisis 2018/19 y, desde
el punto de vista del comercio exterior, no regian los esquemas de racionamiento de importaciones como
en 2020-2024. Tomar como referencia este ano, evita realizar el andlisis contra periodos en los cuales
las importaciones estaban artificialmente comprimidas por controles.

A nivel agregado, la industria cayd 10,3% en 2025 vs 2017 y aumentd 3,3 p.p. el indicador de penetracion
de importaciones, lo que sugiere una mayor participacion de las importaciones en el abastecimiento del
mercado interno. Al interior, se observa que la mayor parte de las ramas no alcanzaron el nivel de
produccion de 2017 (caida de la produccidn), a la vez que se incrementd la penetracidon de las
importaciones. Siguen ubicadndose en el 2° cuadrante los sectores que se caracterizan por ser intensivos
en trabajo y mas dependientes del mercado interno: Productos textiles, Prendas de vestir y calzado,
Caucho y plastico, Productos de metal. Se agregaron al grupo de sectores en el 2° cuadrante las ramas
que son mayormente fabricantes de bienes durables o de capital, ya que en 2025 no lograron alcanzar
los niveles de produccién de 2017 y elevaron la preponderancia de las importaciones, lo que sugeriria
debilidad industrial, aunque sin sustitucion plena. En contraste, alimentos y energia exhiben una
dependencia mas acotada a productos importados. Particularmente, Refinacion de petréleo se
encuentra en una situacion virtuosa en la que aumenta la produccién y cae la influencia de la importacion.
Ademas, es importante recordar cuales son las ramas que poseen un perfil altamente exportador:
Cueros, Metales comunes, Alimentos y bebidas y Vehiculos.
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Penetracion de importaciones e IPI Manufacturero
2025 vs 2017
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Por ultimo, por el lado del empleo el panorama no es favorable. Entre 2017 y 2025, |a cantidad de puestos
de trabajo en la industria cayd 3,5%, es decir una pérdida de alrededor de 42.000 puestos de trabajo
registrados, con un deterioro concentrado en ramas intensivas en trabajo y orientadas al mercado
interno: textiles, confecciones, cuero y calzado (-22,9%) y otras manufacturas (-14,0%). En contraste,
alimentos y tabaco muestran una recuperacion (+4,9%).

Conclusiones

En 2025, las importaciones crecieron a un ritmo muy elevado. Por si solo, este incremento no es un
problema. Sin embargo, este ha quintuplicado el crecimiento de la actividad, encendiendo una alarma en
la industria (el sector mds transable y expuesto a la competencia del exterior). El andlisis de la
penetracién de las importaciones permite identificar qué sectores estarian enfrentando una mayor
presion externa y en cual dicha dinamica responde a factores estructurales.

Desde el punto de vista de la industria como un agregado, se observé un incremento significativo de la
participacion de las importaciones en el abastecimiento del mercado interno, en un escenario en el que
esta no logro expandirse en la misma magnitud y que incluso muestra una contraccién relevante
comparado con 2017 (-10,3%). Esta combinacién sugiere una pérdida de participacion relativa de la
produccion local.

El analisis por rama industrial revela una marcada heterogeneidad sectorial. Los mayores niveles de
penetracién importada se concentran en sectores productores de bienes durables, bienes de capital vy




N°923| Del 09 al 13 de marzo de 2026 Banco Provincia ‘n

tecnologia, donde la presencia de insumos y bienes finales importados es estructural y responde a la
insercion del pais en cadenas productivas internacionales. En estos casos, el aumento de la penetracion
debe interpretarse con cuidado y no debe interpretarse linealmente como sustitucién de produccién
local.

En contraste, en sectores intensivos en trabajo y orientados al mercado interno (como Productos
textiles, Prendas de vestir y calzado, Caucho y plastico y Productos elaborados de metal) el aumento de
la penetracién importada se dio en simultdneo con caidas en la produccién y el empleo. Este patrén es
consistente con un proceso de “sustitucion inversa’, en el que el mayor ingreso de productos importados
desplaza produccién doméstica, agravando la fragilidad del entramado industrial.

Asimismo, las ramas vinculadas a la agroindustria y la energia muestran un comportamiento diferencial:
exhiben bajos niveles de penetracion importada, un perfil exportador elevado y, en algunos casos, una
evolucion virtuosa de la produccion (Refinacion de petréleo).

Por el lado del empleo, el panorama resulta desfavorable y refuerza la idea de que la apertura comercial
reciente ha tenido efectos asimétricos, con mayores costos sociales en los sectores mas expuestos a la
competencia externa. Entre 2017 y 2025, el empleo industrial se redujo, con un deterioro concentrado en
las ramas mas intensivas en mano de obra, mientras que sectores como alimentos y tabaco muestran
una evolucién mas resiliente.

En sintesis, el ejercicio aqui realizado sugiere que la liberalizacién del comercio exterior del dltimo bienio
encontro a la industria en una posicién vulnerable y existen indicios de una sustitucion inversa para
algunos sectores. Si bien el aumento de las importaciones no constituye un problema en si mismo, su
combinacién con una industria que no recupera los niveles de produccién y empleo previos a la crisis
plantea desafios relevantes, especialmente para los sectores intensivos en trabajo y con menor
capacidad de adaptacién estructural.
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Principales variables

Variable Frecuencia Ultimo dato e
Diferencia

Actividad
PIB precios constantes %% 5.8,y viba I-25 03% 33%
EMAE Ly 5.8,y viba dic-25 18% 3.5%
Salarios privados registrados
Salarios nominales INDEC U s.e y vl dic-25 250 28,7%
Salarios reales INDEC L s.e yvia dic-25 -0,3% -21%
Fiscal
Ingresos totales b PIB dif. ia.| Acum.ano ene-26 13% 23pp.
Gaste primario % PIB, dif. ia. | Acum.ano ane-26 -1.0% 20pp.
Resultado primario B, dif.ia. | Acum, afo ene-26 03% 02pp
Intereses % PIB, dif. ja. | Acum.ano ene-26 -0.2% 02p.p.
Resultado financiero % PIB Acum, afio ene-26 01% -01p.p.
Precios
IPC Nivel General, Nacional G my visa feb-26 29% 331%
IPC Nicleo, Nacional O vom v viha feb-26 31% 33,6%
Comercio exterior
Exportaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m ene-26 7.057 88254
Importaciones (INDEC) UsD M Mes y 12m ene-26 5.070 75108
Balanza comercial (INDEC) UsD M Mesy 12m ena-26 1987 13145
Balance cambiario
Bienes (BCRA) usD M Mes y 12m ene-26 2014 20.851
Servicios y rentas (BCRA) usD M Mes y 12m ene-26 2933 Ban
Cuenta capital y financiera (BCRA) UsD M Mesy 12m ene-26 3158 13136
Tipo de cambio
Tipo de cambio, A3500 ARS{USD Diario 12-mar-26 13997
Tipo de cambio real multilateral Dic 01=1 Diario T-mar-26 13
ik ARS/USD Diaric 12-mar-26 14595
CCL real multilateral Dic 01=1 Diario 12-mar-26 13
Reservas
Reservas brutas uso M Diario 12-mar-26 45768
Compra neta de divisas semanal Usp M Diario 12-mar-26 250
Titulos publicos
AL30D usD Diario 12-mar-26 581
GD30 ush Diario 12-mar-26 0.7
Riesgo Pais Ush Diario T-mar-26 550
Monetario
LECAP mas corta % TEM Diario 12-mar-26 26%
TAMAR Bancos privados O TNA Diaric 10-mar-26 31,0%
Internacional
Real Brasil BRL/USD Diario 12-mar-26 52
Yuan China NH/USD Diario 12-mar-26 63
Soja (tn.) UsD Diario 12-mar-26 4509
WTI (Petroleo) Usb Diario 12-mar-26 96,4

El presente informe no podra interpretarse o considerarse como un asesoramiento profesiona para la realizacién de operaciones financieras. El Banco de la
Provincia de Buenos Aires, sus directores, agentes o empleados no seran responsables por cualquier pérdida o dafio, ya sea personal o patrimonial, que pudieran
derivarse directa o indirectamente del uso y aplicacion del contenido del presente informe. Para su reproduccion total o parcial, agradecemos citar la fuente.

Semana Economica | Gerencia de Estudios Economicos




