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1. Introduccién

Argentina tuvo un superavit comercial de US$ 2.128 millones en 2016, luego de
registrar déficit el afio previo (Grafico 1). El valor de las exportaciones aumento 1,7%
mientras que el de las importaciones se redujo 6,9% (Cuadro 1). El superavit comercial
no fue sorpresivo, habida cuenta del descenso del nivel de actividad experimentado en
el afo. No obstante, el panorama del comercio exterior de 2016 refleja dos hechos
principales. Por un lado, la economia internacional impacté a través de dos canales de
signo contrapuesto: la mejora de los términos de intercambio jugd favorablemente y la
reduccion de la actividad en Brasil tuvo un efecto negativo sobre las ventas externas,
especialmente de manufacturas. Por otro lado, las decisiones de politica doméstica a
partir del cambio de administracién abrieron un nuevo escenario para las exportaciones
agroindustriales y, en general, para el desempefio del intercambio. Es interesante
analizar el comercio exterior de 2016 en perspectiva, notando que varios factores no
estaran presentes en 2017.

Dentro de este marco general, las cuentas comerciales externas del pasado afio
presentan algunos hechos novedosos que merecen atencion. Primero, se verificd
una recuperacion de las cantidades exportadas y que estan concentradas en la canasta
tradicional. Segundo, en cuanto a las importaciones, si bien su valor total fue menor a
2015, las cantidades compradas de algunas categorias de bienes se recuperaron a
pesar de la caida del PBI. Tercero, en 2016 se hizo presente un incremento de los
términos de intercambio, situacion que no ocurria desde 2011. Cuarto, la evolucion del
comercio exterior con los dos principales socios comerciales arrojé un incremento del
déficit con Brasil y, por primera vez desde 2010, una disminucién del desequilibrio con
China.

' FCE-UBA.
% |IEP, FCE-UBA.



Grafico 1. Comercio exterior de Argentina
En US$ millones, 2002-2016
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Fuente: INDEC

(Cuadrot. | 2015 | 2016 |  variacin% |
millones de US$ | Valor | Precio | Cantidad

Exportaciones 56.788 57.737 1,7 -4,6 6,6
Importaciones 59.757 55.610 -6,9 -10,4 3,8
Saldo comercial -2.969 2.127

Fuente: INDEC

. Las exportaciones: aumentos de valor y cantidad

El valor de las exportaciones aumenté 1,7% en 2016. El repunte de las cantidades
exportadas de productos agroindustriales fue significativo en los Productos Primarios
(PP) y de menor medida en las Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA). Se
revirtio asi la trayectoria descendente que venia registrando el quantum exportado
desde 2012. Estos resultados se observaron pese a que los precios resultaron menores

que en 2015 (Cuadro 2).

Cuadro 2. Exportaciones mm Variaciéon %
millones de
Us$ Valor Cantidad

Exportaciones totales 56.788 57.737 1,7 -4,6 6,6
Productos Primarios (PP) 13.291 15.645 17,7 -4,3 23,0
Manufacturas de Origen Agropecuario

(MOA) 23.291 23.339 0,2 -4,0 4,3
Manufacturas de Origen Industrial (MOI) 17.955 16.762 -6,6 -4,0 -2,8
Combustibles y Energia (CyE) 2252 1992 -115 -127 1,2

Fuente: INDEC

Las exportaciones tuvieron una evolucién diferenciada por rubro. Si bien la
unificacion cambiaria y la suba del tipo de cambio en diciembre de 2015 significaron
una fuerte sefal para todas las actividades de exportacion, el impacto no fue uniforme.



El valor de las exportaciones de PP crecio significativamente, el de las MOA se estanco
y el de las de Origen Industrial MOI se redujo.

Las cantidades exportadas de PP (cereales y minerales) y de algunas MOA (grasas,
aceites y carnes) se vieron impulsadas por modificaciones en la politica econdmica
implementadas a fines de 2015. Cabe destacar asi la eliminacién de varias medidas
restrictivas:® el fin de los Registros de Operaciones de Exportacién (ROE) -que eran
permisos de embarque para las ventas al exterior de los productos agropecuarios -; la
eliminacion y reduccion de derechos de exportacion (Cuadro 3) y el mayor plazo para la
liquidacion de divisas (BCRA, 2017).

Es importante remarcar que la exportacion de productos agroindustriales como el trigo y
el maiz se encontraba restringida por cupos y otras politicas que venian afectando
negativamente la produccion desde hacia una década. En el caso particular de la soja,
la decision de venta era aplazada en los casos en que era posible ante expectativas de
una modificacion de la politica cambiaria. Asi, la desacumulaciéon de inventarios vy el
incremento de siembra de trigo y maiz en la campafia 2016/2017 aparecieron como una
respuesta los productores agropecuarios ante el nuevo escenario. Por ejemplo, a fines
de la camparfia 2014/15 el USDA estimaba un stock de 4,8 millones de toneladas de
trigo mientras que a fines de la campafa 2015/2016 estimaba un stock de 0,6 millones
de toneladas.* En este contexto, debe destacarse el incremento de exportacién de
cereales (trigo y maiz) en oposicion a la caida de las ventas de poroto de soja. Cabe
notar que el 45% de las exportaciones en 2016 corresponde a los complejos oleaginoso
(31,4%) y cerealero (13,2% del total).” En sintesis, el impacto sobre las cantidades
exportadas es un reflejo de la respuesta del sector ante el cambio en la politica
agropecuaria y cambiaria.

Cuadro 3. Modificacion de alicuotas de derechos de exportacion.
Productos seleccionados®

Alicuota | __Antes | Desde 16/dic/2015

Mineria 5%-10% 0%
Trigo 23% 0%
Maiz 20% 0%
Poroto de soja 35% 30%
Aceite de soja 32% 27%
Harina de soja 32% 27%

Fuente: Decreto 133/15.

No obstante que dentro de las MOA se incrementaron las ventas externas de grasas y
aceites, pellets de soja y carnes, cayeron los envios de los productos usualmente
denominados de las “economias regionales”, como lacteos, molineria, yerba, cueros,
entre otros, los cuales fueron afectados por la pérdida de competitividad cambiaria.’

% Las Res. 4/15 del Ministerio de Agroindustria, 7/15 del Ministerio de Produccion y 7/15 del
Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas eliminaron los ROE creados en 2008 y reimpusieron
las Declaraciones Juradas de Ventas al Exterior (DJVE).

* USDA (2017).

° INDEC (2017).

® Para el complejo sojero esta prevista la reduccion de la alicuota en medio punto porcentual por
mes a partir de enero de 2018 hasta diciembre de 2019. Decreto 1343/2016.

’ Cierta mejora en el precio del aceite de soja en comparacion con el poroto impulsé a la
molienda y por ello se recuperaron las ventas de los subproductos de la oleaginosa. BCRA
(2017).



Por otro lado, el valor de los envios de Manufacturas de Origen Industrial (MOI) se
redujo 6,6%, por menores precios y cantidades. Dentro de esta categoria, se destaca la
caida de las ventas externas del complejo automotor (-16,4%) debido a la recesion del
mercado brasilefio (que constituye el destino de 2/3 de las exportaciones de material de
transporte terrestre). Es importante notar que el complejo automotor representa 9,6%
del total de las exportaciones. Las MOI excluyendo material de transporte terrestre
cayeron 1,8%.

Finalmente, las escasas ventas de Combustibles y Energia se redujeron principalmente
por menores precios y menores envios de carburantes y gas.

M. Las importaciones: reduccion de precio y recuperacion de
cantidades

La caida de 6,9% en el valor de las importaciones de 2016 se deriva de menores
precios que compensaron la recuperacion de las cantidades.? Si bien la reduccion
del PBI en 2016 implicé una menor demanda de productos provenientes del exterior, se
registré una recuperacion de las cantidades importadas de bienes de capital, de bienes
de consumo y de vehiculos automotores (que conjuntamente representan 50% del
total). Por otro lado, las cantidades compradas de bienes intermedios y de piezas vy
accesorios se redujeron reflejando su mayor sensibilidad a la variacion del nivel de
actividad (Cuadro 4).

Cuadro 4. Importaciones mm Variacién %

millones de
US$ Valor Cantidad

Importaciones totales 59.757 55.610 -6,9 -104 3,8
Bienes de capital 11.760 12.014 2,2 -4,1 6,6
Bienes intermedios 18.088 15476 -14,4 -14.1 -0,5
Combustibles y lubricantes 6.842 4.739 -30,7 -32/4 2,5
Piezas y accesorios para bienes de capital 12.665 11.302 -10,8 -5,3 -5,9
Bienes de consumo 6.779 7.399 9,1 -6,7 17,0
Vehiculos automotores de pasajeros 3.346 4.468 33,5 -3,6 38,5
Resto 276 212 -23,2

Fuente: INDEC

La elasticidad ingreso de las importaciones tuvo un cambio de signo en 2016.
Como es sabido, la elasticidad ingreso de las importaciones se define como el cociente
entre la variacion de las cantidades importadas y la variacion del PBI. En general,
ambas variaciones estan asociadas positivamente. Efectivamente, el promedio de la
elasticidad de las importaciones en el periodo 1996-2015 fue +3,6. Sin embargo, la
misma medicion para 2016 arroja un valor de -1,7 y de ahi que cabe destacar la
singularidad del dato. Si bien el calculo tiene sus limitaciones, sugiere la existencia de
un comportamiento diferente respecto de los veinte afios previos. °

® En 2015 ya habia ocurrido un descenso en los precios (-11,8%) y un incremento en las
cantidades (+3,8%) de importacion, resultando en una caida del valor importado de 8,4%.

® Una estimacion mas precisa de la elasticidad de importaciones exige considerar al tipo de
cambio real y los precios externos, ademas del ingreso. Asi, en un trabajo reciente, Zack y
Sotelseck (2016) encuentran que para el periodo 1996-2013 la elasticidad ingreso de las
importaciones es 1,72. El estudio citado realiza una estimacion de las elasticidades precio e
ingreso de las importaciones a través de un modelo de correccion de errores para cada uno de
los socios comerciales.
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Distintas razones parecen haber contribuido a la recuperacion de las cantidades
importadas. Por un lado, debe tenerse en cuenta cierta flexibilizacion de la
administracion del comercio implementada desde fines de 2015. En diciembre de 2015
se eliminaron las Declaraciones Juradas Anticipadas de Importaciéon (DJAI) y fueron
reemplazadas por un Sistema Integral de Monitoreo de Importaciones (SIMI)."° Si bien
continda la aplicacion de un régimen de Licencias Automaticas (LA) y No Automaticas
(LNA)", en linea con lo establecido por la Organizacion Mundial del Comercio (OMC),
el mecanismo resulta mas fluido que el anterior.”” Las DJAI regian para todas las
posiciones arancelarias y la demora y discrecionalidad para su autorizacion
desincentivaban las compras externas. El SIMI comprende LA para 12.000 posiciones
arancelarias y LNA para 1.500 posiciones, 12,4% del universo arancelario.”® Segun
datos de la AFIP, en comparacion con el afio previo, en 2016 se increment6 el
porcentaje de solicitudes aprobadas y se redujo el tiempo de demora de la
aprobacion." En particular, se autorizaron DJAI remanentes acumuladas de solicitudes
del afio previo. Ademas, puede haberse dado un incremento de solicitudes de
importacion desde noviembre de 2015 ante las perspectivas del cambio en la politica
cambiaria.

Por otro lado, la eliminacién de las restricciones cambiarias y la unificacion del mercado
contribuyeron al acceso a las divisas para sus distintos usos, entre ellos la compra de
bienes al exterior. '° Finalmente, la existencia de un nuevo contexto de administracion
del comercio y del mercado de cambios ha conllevado un diferente comportamiento de
la demanda que estaba limitada por el sistema de restricciones previamente vigente.

IV. Mejora de los términos de intercambio

Otra novedad de 2016 fue la mejora de los términos de intercambio (TDI)'®, lo que no
ocurria desde 2012. En la fase expansiva previa, entre 2003 y 2008, los TDI mejoraban
por un crecimiento de los precios de exportacion, estrechamente ligados a la expansion
de las commodities inducidas por el crecimiento de China en un contexto de tasas
globales de interés bajas y depreciacion del délar (“financiarizacion” de commodities).
Luego de la recuperacion post-crisis en el bienio 2010-2011, este ciclo se revirtié en
2012 y los precios de exportacion se redujeron. En 2016, sin embargo, el descenso de
los precios de importacion posibilité la mejora de los TDI (Grafico 2).

Si se observa en detalle, los precios de exportacion cayeron 4,6% en 2016. Los precios
de las tres categorias principales -PP, MOA y MOI que suman 97% de las ventas
externas- se redujeron en torno a 4%, mientras que CyE se redujo casi 12%. Por su
parte, los precios de importacién descendieron 10,4% en 2016. Los precios de las
compras externas que mas se redujeron son los de bienes intermedios (-14,1%) y de
combustibles y lubricantes (-32,4%), que en conjunto suman 48% de las importaciones.

' AFIP Resolucion General 3823/15 y http://www.produccion.gob.ar/simi/

" Resolucion 5/2015.

“La aprobacion de las LA no puede ser mayor a 10 dias y la de las LNA no puede ser mayor a
60 dias. Las LNA se aplican a productos denominados sensibles, incluyendo motos, neumaticos,
textiles, calzado, juguetes, papel, siderurgia, madera, muebles, entre otros.

' Informe MERCOSUR N 21. BID-INTAL. 2016

" Segun la AFIP, en 2015 hubo 1,34 millones de DJAI con 63% de aprobacion en un plazo
promedio de 16,35 dias, mientras que en 2016 hubo 0,72 millones de operaciones bajo el SIMI
por, con 96% de aprobacion en un plazo promedio de 7,62 dias.

1 Segun datos del BCRA, la formacion de activos externos del sector privado aumento6 16,8% en
2016 respecto del ano previo.

'8 Los términos de intercambio se definen como el cociente entre los precios de exportacion y de
importacion.

5



En sintesis, el descenso del precio del petrdleo iniciado en 2014 y la caida en los
precios de las manufacturas, asociado a su vez al exceso de capacidad de la economia
china, habrian repercutido favorablemente sobre los TDI de Argentina. Sacando estas
dos categorias, la reduccion fue similar a la de los precios de exportacion.

Gréfico 2. Términos de intercambio
Indices 2004=100, 2004-2016
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V. Los dos principales socios comerciales: Brasil y China

Argentina tiene a Brasil y China como principales socios comerciales y con ambos
mantiene déficit comercial (Graficos 3 y 4).

V.1 Brasil

En 2016 aumenté el déficit con Brasil. La mayor economia del MERCOSUR es el
principal socio comercial de Argentina: concentra 16% de las exportaciones y 24% de
las compras externas. En particular, es el destino de 34% de las exportaciones de MOI
y de 2/3 de las ventas de material de transporte terrestre.

En 2016, el PIB brasilefio cayd en torno a 3,5%, luego de reducirse 3,8% el afio
previo.'”” La caida de la demanda brasilefia impactd sobre las ventas externas
argentinas a este destino (-10,5%) y en particular de MOI (-20,6%), principalmente por
menores exportaciones de material de transporte terrestre. Por su parte, las compras a
Brasil aumentaron 4,5% en 2016, impulsadas por las importaciones de vehiculos
automotores de pasajeros y bienes de consumo. Asi, el déficit comercial Argentina-
Brasil alcanzo US$ 4.564 millones en 2016.

Es importante notar que el comercio bilateral automotor se rige por el Acuerdo de
Complementacién Econémica (ACE) N°14 y los Protocolos Adicionales'® en el marco de
ALADI. Estas normas establecen un coeficiente maximo para la razon entre
exportaciones e importaciones, denominado flex.' El flex vigente entre el 1 de julio de

"EMI (2017).
'8 Protocolos Adicionales N° 38, 40, 41y 42.
9 Véase Informe MERCOSUR N 21. BID-INTAL. 2016



2016 y el 30 de junio de 2020 tiene un valor de 1,5, el mismo que tiene desde 2014,
pero inferior al 1,95 que tenia previamente (entre 2008 y 2014).

Mas alla del acuerdo alcanzado en este sector, en el marco de la reducciéon de flujos
comerciales bilaterales, reaparecieron algunos conflictos que debieron ser
administrados: el aumento de importaciones de carne de cerdo brasilefia, la dificultad
para el ingreso a Brasil de peras y manzanas argentinas por normas fitosanitarias, y la
cuota de provision argentina de leche en polvo al mercado brasilefio, entre otros.

Grafico 3. Comercio Argentina - Brasil
En US$ millones, 2001-2016
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V.2 China

En 2016 el déficit comercial con China resulté de US$ 6.044 millones con un
registro levemente inferior a 2015. El gigante asiatico es el segundo socio comercial:
es el destino del 8% de las exportaciones argentinas y el origen de 19% de las compras
externas. Las ventas argentinas a este destino cayeron 17,9% en 2016 y las compras
se redujeron 11,2%.

Por una parte, las ventas de poroto de soja a China (que constituyen 2/3 del total a este
destino) se redujeron 21,1%. Como se menciond al principio, las exportaciones totales
de poroto de soja se redujeron 24,5%. Esto sugiere que la diversificacion en la
produccion agroindustrial provocada por el nuevo marco de politica habria también
posibilitado cierta diversificacion de mercados para las exportaciones tradicionales. En
particular, se sumaron nuevos mercados para las exportaciones de trigo, que de por si
se encuentran mas diversificadas en destinos que las de poroto de soja (China recibe
87% de las ventas externas de este producto argentino). Por otra parte, a pesar de que
las importaciones desde China se redujeron mas que las totales, en algunos rubros
considerados sensibles, como textiles e indumentaria, las compras a China fueron mas
dinamicas (Cuadro 5).



Grafico 4. Comercio Argentina - China
En US$ millones, 2001-2016
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Si bien Argentina mantiene una situacion de déficit comercial con sus dos mayores
socios, cabe sefalar la diferencia en la composicion de los flujos del intercambio.
Mientras que Brasil concentra la mayor fraccion de las exportaciones de manufacturas,
la canasta exportadora a China se encuentra mas concentrada: los 5 principales items
arancelarios concentran 83% de las exportaciones a este destino. A su vez, las
compras provenientes de este pais se distribuyen en una amplia canasta con presencia
de bienes intermedios y de consumo. De ahi la importancia de ampliar el acceso al
mercagg del pais asiatico con la intencion de aumentar volumenes y diversificar la
oferta.

Importaciones totales Origen China

Us$
Millones Variacion Variacion

Totales 59.757 55.610 -7% 11.783 10.467 -11%
Textiles 1.563 1.432 -8% 625 652 4%
Indumentaria 279 364 30% 140 193 38%
Calzado 439 570 30% 142 159 12%
_Juguetes 338 413 22% 235 258 10%

Fuente: INDEC

VI. El comercio exterior en el escenario de 2017

Las exportaciones se recuperarian levemente a pesar de la incertidumbre a nivel
global en 2017. La economia internacional atraviesa por un periodo incierto: amenazas
de proteccionismo, probable aumento de la tasa de interés en EEUU y consecuente
revaluacion del doélar, multiplicacion de tensiones en la politica comercial de diversos
paises, para citar s6lo algunos. No obstante, en 2017, los valores exportados por
Argentina se expandirian por una mayor oferta de algunos productos agroindustriales.

20 \/éase Carciofi (2016) para un analisis de la relacion comercial Argentina-China.



El incremento en la produccién agricola se deriva de una mayor area sembrada,
mayores rendimientos previstos y la mayor diversidad de cultivos. Todo ello permite
anticipar una mayor oferta de exportacion. En particular, el Ministerio de Agroindustria
estima una campafa récord en 2016/17 que alcanzaria en torno a 130 millones de
toneladas (incluyendo los cultivos: soja, maiz, trigo, cebada, girasol, sorgo granifero,
mani, poroto, algodén, arroz)’' y el USDA (2017) proyecta un crecimiento de las
exportaciones de maiz y harina de soja. De todos modos, los fendmenos climaticos
(sequia e inundaciones) podrian impactar negativamente en el resultado final de
produccion, especialmente de la cosecha gruesa. Otro factor positivo es la recuperacion
de la deTzanda del principal socio comercial: Brasil, cuyo PBI se proyecta crecera 0,5%
en 2017.

Por su parte, el precio del petréleo se recuperé desde fines de 2016 y en lo que va de
2017 por un acuerdo de los grandes exportadores para recortar la oferta. De acuerdo
con el Banco Mundial (2017), los precios de las materias primas agricolas podrian
repuntar levemente en 2017, pero en menor medida que la energia. No obstante, estas
previsiones estan sujetas a la evolucion del délar el cual depende, a su vez, de
decisiones de la administracion Trump que estan aun bajo analisis. Cabe notar,
ademas, que para los productos de relevancia en el perfil exportador de Argentina como
la soja, las perspectivas de precio no son muy favorables debido a las buenas cosechas
esperadas a nivel mundial, incluyendo a Argentina. De todos modos, podrian continuar
aumentando los precios de aceites y subproductos.

En 2017 las importaciones también aumentarian en linea con la reactivacion de la
actividad econdmica. Si como se ha explicado arriba la elasticidad de importaciones
de 2016 es un dato singular, es probable que ésta se vuelva a ubicar en valores
positivos en el afo en curso. Habida cuenta que las proyecciones de incremento del
PBI para 2017 oscilan en el rango de 2-3%, es previsible que haya un aumento de las
cantidades importadas.?® A su vez, no es de esperar que se repita una caida de los
precios de importacion (BCRA, 2017): la mayor inflacién en economias avanzadas y los
mayores precios internacionales de petroleo sugieren que estos podrian incrementarse.
Esto también habra de tener su impacto en el balance energético cuyo déficit se redujo
en 2016, pero que muy probablemente volvera a crecer en razén de efectos de precios
y cantidades.?*

El nivel del tipo de cambio sera un tema de debate (Grafico 5). Al momento de
escribir esta nota, el tipo de cambio real multilateral resultaba 22 % mas alto que en los
momentos previos al levantamiento de las restricciones cambiarias (comienzos de
diciembre de 2015). Segun el Banco Central, resultaba un nivel adecuado,
particularmente para aquellas exportaciones impactadas por la baja de las
retenciones.”® Sin embargo, mas alla del nivel elegido como referencia, lo cierto es que
durante 2016 se produjo una apreciacion real del peso. El impacto ha erosionado las
ganancias competitivas iniciales para las actividades de exportacion, y resulta ain mas
complejo para las MOI y, en general, las exportaciones no tradicionales. A su vez, la
flexibilizacion cambiaria y de comercio exterior viene afectando a algunos sectores mas
expuestos a la competencia externa. Si bien dentro del esquema de metas de inflacion
que persigue el gobierno, el tipo de cambio es flotante, es dificil compensar la
competitividad cambiaria por otras herramientas. Por ejemplo, mejoras en la

! Ministerio de Agroindustria (2017).

*2 Banco Central do Brasil (2017).

3 BCRA (2017). Relevamiento de expectativas de mercado; CEPAL (2017); FMI (2017).

** El balance energético paso de superavit a déficit en 2013 y alcanzé un maximo de casi US$
4.600 millones en 2015

% Discurso pronunciado por el Dr. Federico Sturzenegger en el Instituto Argentino de Ejecutivos
de Finanzas, 23 de Febrero 2017.
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infraestructura de transporte y en la logistica de cargas dependen de inversiones que
maduran en plazos mas largos. De manera similar, reformas mas complejas, tales
como el disefio tributario, también requieren del contexto macro apropiado y sus
impactos no son inmediatos.

En sintesis, en 2017 es de esperar una recuperacion de los flujos comerciales de
Argentina. Las exportaciones crecerian como resultado de mayores volumenes de
cosecha —segun los prondsticos actuales- y una leve mejora de la demanda de Brasil.
Por el lado de las compras externas es razonable esperar un aumento de las
cantidades por la recuperacion del nivel de actividad, con precios estables o levemente
ascendentes. Ambos efectos conducirian, muy probablemente, a una disminucién del
superavit observado en 2016, aunque tampoco se puede descartar la aparicion de un
déficit comercial que no plantearia inconvenientes para su financiamiento. En estos
términos el escenario de los flujos de intercambio de 2017 no exhibe mayores
novedades. En razon de los precios internacionales, la débil demanda externa y el tipo
de cambio real, las actividades de exportacion enfrentan un panorama estable, en el
cual el dato positivo es la moderada recuperacion de Brasil, que contribuiria a la
recuperacion de las MOI. En cuanto a las compras externas, la recuperacion de la
actividad alentard las compras de bienes intermedios, aunque continuaran los
mecanismos de administracion de comercio que se aplican actualmente. Lo anterior
sugiere que la politica comercial debe acelerar su agenda, impulsando algunas de las
iniciativas que se han venido planteando: mayor dinamismo del MERCOSUR, estrechar
los vinculos con las economias de la Alianza Pacifico, continuar el dialogo con la Union
Europea, y, muy especialmente, profundizar las negociaciones con China sumando, si
es factible, a los otros socios del bloque del Sur.

Grafico 5. Tipo de cambio real multilateral
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