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INntroduccion

Durante el primer cuatrimestre de 2026, mientras el discurso oficial mantenia
distancia de foros como los BRICS y la Belt and Road Initiative, las
exportaciones argentinas hacia China crecieron un 78,2% interanual vy
consolidaron al gigante asiatico como el principal socio comercial del pais.

El pragmatismo de mercado explica esa coexistencia: China es el principal
comprador de los recursos mas estratégicos de la Argentina, el respaldo
financiero de sus reservas y el mayor inversor en su sector minero.

Este paper analiza la relacion bilateral a través de cinco ejes: comercial,
financiero, estratégico, tecnoldgico y diplomatico, y cierra con una tesis sobre
como la posicion de la Argentina frente a China define condiciones concretas
para la asignacion de capital en energia, mineria y agroindustria.
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La paradoja del récord exportador

En los primeros cuatro meses de 2026, las exportaciones argentinas hacia
China crecieron un 78,2% interanual segun la Camara Argentino-China, y en
algunos meses de 2025 China superd a Brasil como principal destino del
comercio exterior argentino. El motor de ese crecimiento no fue una decision
de politica comercial argentina: la guerra comercial entre Estados Unidos y
China llevd a Beijing a sustituir soja estadounidense por soja argentina, y la
Argentina capturo ese volumen como proveedora indirecta.

La concentracion del vinculo es alta. Soja, carne, cueros y litio explican el 85%
de la facturacion total hacia China, y para provincias como Jujuy, Catamarca,
Chaco y Santiago del Estero, China es directamente el principal comprador. El
déficit comercial bilateral superd los US$8.000 millones en 2025, negativo para
la Argentina desde 2008.

La oportunidad mas concreta para reducirlo son los protocolos sanitarios
pendientes de aprobacién: menudencias bovinas y porcinas con un potencial
exportador estimado en varios cientos de millones de ddlares anuales. Para
empresas del sector agroindustrial, el timing de esas habilitaciones es hoy una
variable de planificacion comercial tan relevante como el tipo de cambio.

El swap de divisas: cuenta regresiva y palanca de
negociacion

El swap con el Banco Popular de China, con un Iimite total de
aproximadamente US$19.200 millones, vence el 6 de agosto de 2026.
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En junio, el presidente del Banco Central, Santiago Bausili, se reunio en
Shanghai con el gobernador del Banco Popular de China, Pan Gongsheng,
para avanzar en los lineamientos de la extension. La mision formal de
renovacion esta prevista para fines de julio o comienzos de agosto, con la
intencion de extender el acuerdo por tres anos en condiciones similares a las
actuales.

El Banco Central redujo el tramo activado de aproximadamente US$3.100
millones a fines de 2024 a unos US$675 millones en enero de 2026, cancelando
mas del 80% del monto utilizado. Esa reduccion mejora la posicion
negociadora, pero no elimina la relevancia del acuerdo: el swap opera como
colchon de liquidez de cara al ano electoral 2027 y como senal de estabilidad
frente a los mercados.

La experiencia de paises como Sri Lanka y Pakistan, que intentaron salir de
posiciones similares sin un reemplazo equivalente y enfrentaron costos de
financiamiento significativamente mas altos, establece el limite practico de
cualquier politica de desvinculacidn. Para inversores con exposicion en
Argentina, la renovacion del swap antes del 6 de agosto es el primer indicador
de estabilidad del segundo semestre: su resultado condiciona el costo de
capital y la disponibilidad de divisas en un ano electoral.

El litio y el control del proceso

El litio representa ya el 25% de las exportaciones argentinas hacia China, con un
crecimiento del 187% interanual en el primer cuatrimestre de 2026. Las
exportaciones mineras totales del pais alcanzaron los US$6.073 millones en
2025y se proyectan en US$9.000 millones para 2026, con China como principal
destino de ese crecimiento. La Argentina posee la segunda mayor reserva
mundial del mineral, pero China concentra aproximadamente el 60% de la
capacidad global de refinacion. Sin plantas propias de procesamiento, la
Argentina exporta carbonato de litio de bajo valor agregado que China refinay
reexporta como baterias con un margen considerablemente mayor.
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La presencia de capital chino en el sector se profundizé en el primer semestre
de 2026. Ganfeng Lithium obtuvo la Declaracion de Impacto Ambiental para el
proyecto Pozuelos-Pastos Grandes en Salta, previsto para convertirse en la
mayor operacion de litio del pais, y avanzé en la busqueda de un tercer
coinversor junto a Lithium Argentina y JEMSE. El proyecto Cauchari-Olaroz en
Jujuy recibid aprobacion para una expansion de US$1.200 millones bajo el RIGI.
Las exportaciones mineras hacia China creciendo un 187% en el primer
cuatrimestre son la senal mas concreta de que ese capital esta operativo y en
expansion.

Esa concentracion tiene dos lecturas. La primera es de riesgo: cuando un unico
comprador controla también el procesamiento, el precio del carbonato no lo
fija el mercado sino la negociaciéon bilateral, y la Argentina histéricamente ha
negociado sin una estrategia de valor agregado explicita.

La segunda es de oportunidad: el RIGI con estabilidad fiscal a 30 anos y certeza
juridica es el vehiculo disponible para atraer inversion occidental en refinacion
local, lo que abriria una cadena de valor que hoy no existe en el pais. El
proyecto que logre anclar refinacion en Argentina bajo ese régimen no
compite con Ganfeng: le agrega un eslabon que Ganfeng no tiene incentivos
para desarrollar localmente.

El lado importador del vinculo

La relacion con China no se agota en las exportaciones. La Argentina importo
en 2025 fertilizantes fosfatados chinos por mas de US$380 millones, ademas de
computadoras, teléfonos, autos y motocicletas.

Los fertilizantes son el componente mas sensible: son un insumo critico para la
campafa agricola y tienen opciones de reemplazo limitadas a corto plazo.
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Un encarecimiento o interrupcion de ese flujo por tensiones diplomaticas se
traslada directamente a los costos del campo.

El antecedente de Australia en 2020 es la referencia mas directa. Tras una
disputa politica puntual, China redujo sus compras de cebada y carbdn con un
costo estimado de AU$20.000 millones en exportaciones. Lo relevante del caso
no es la magnitud sino el mecanismo: el vinculo comercial se utilizé como
instrumento de presion en cuestion de semanas, sin mediar ningun cambio
regulatorio formal. Para empresas agroindustriales con operaciones en
Argentina, ese riesgo no esta incorporado en los modelos de valuacion
estandar, pero tiene precio y tiene precedente.

¢ Puede la Argentina negociar mejor con China?

La Argentina tiene palancas concretas de negociacion con China que no ha
utilizado de manera sistematica. Es el Unico proveedor a escala del hemisferio
occidental de tres recursos que Beijing necesita de forma estructural: soja, litio
y, en perspectiva, GNL. Diversificar proveedores de esa magnitud le costaria a
China anos y precios mas altos, lo que le confiere a la Argentina una posicion
de negociacion mas solida de la que el vinculo refleja en |la practica.

China ha demostrado, a lo largo de distintas administraciones argentinas,
capacidad para separar el posicionamiento ideoldgico del intercambio
econdmico cuando el vinculo le resulta conveniente. El didlogo entre bancos
centrales para la renovacion del swap continuo sin interrupciones durante toda
la gestion actual, y Ganfeng siguid invirtiendo bajo el RIGI mientras el gobierno
rechazaba publicamente los BRICS.
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El hecho de que el RIGI atraiga simultaneamente a Rio Tinto y a Ganfeng
ilustra el principio de Active Neutrality Arbitration: usar la posicion de
proveedor indispensable de recursos criticos para negociar con multiples
actores en paralelo, sin ceder exclusividad a ninguno.

Esa neutralidad es una condicion operativa relevante: significa que el régimen
no discrimina por origen de capital y que la competencia por activos
estratégicos ocurre en términos de precio y condiciones, no de alineamiento
geopolitico. Esa condicion no estad garantizada de forma permanentey su
sostenimiento depende de decisiones politicas que pueden cambiar.
Monitorearla es parte del analisis de riesgo de cualquier posicion de capital en
el sector.
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Conclusion

China es, en los hechos, el principal socio comercial de la Argentina, el principal
comprador de su recurso minero mas estratégico y el respaldo de sus reservas.
Esa acumulacion no fue el resultado de una politica deliberada sino de una
interdependencia que se consolidd a lo largo de tres décadas y que ningun
cambio de gobierno revirtio.

El riesgo mas subestimado no es una represalia comercial abierta sino la
asimetria silenciosa: la Argentina exporta litio que China necesita y ademas
procesa, € importa fertilizantes que el campo necesita y China puede
encarecer. Esa doble dependencia no aparece en los modelos de evaluacion
estandar de proyectos mineros o agro industriales, pero define el piso y el
techo de la negociacion bilateral. Para empresas e inversores con exposicion en
estos sectores, entender la estructura de esa asimetria es el primer paso para
incorporarla como variable de decisidén, no como ruido de fondo geopolitico.
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PATRICIO CAVALLI, STRATEGY ADVISOR
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FERNANDO MEITER, ENERGY, MINING AND UTILITIES
ADVISOR

Experto en la industria energética con amplia
experiencia en América Latina, especializado en
integracion energética regional.
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