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1. Introduccion

Argentina tiene una de las trayectorias macroecondmicas mas peculiares de América Latina.
Su historia reciente es una historia de contradicciones: periodos de crecimiento intenso
seguidos de colapsos que borran lo ganado, episodios inflacionarios que se vuelven cronicos
y una desconfianza en las instituciones econdmicas que hace cada recuperacion mas fragil
que la anterior. El punto de mayor ruptura llegd con la crisis de 2001, desenlace de una
contraccion del producto que, entre el segundo trimestre de 1998 y el ultimo trimestre de ese

ano, alcanzo6 el 15,6% (Damill, Frenkel y Maurizio, 2003).

En los afios siguientes la economia encadend afios de crecimiento muy intenso, pero conviene
ser precisos sobre sus causas, ya que ese crecimiento se explica en buena parte por factores
externos. La devaluacion de 2002 mejor6 de golpe la competitividad exportadora, y el boom
de materias primas que protagonizaron China y Estados Unidos a partir de ese mismo afio
(Scibona, 2005). Argentina tuvo, en ese sentido, una doble suerte ya que empezd a exportar
mas y encima lo hacia con un peso devaluado, lo que multiplicd los ingresos del sector
agroexportador. Desde 2005 el PIB super6 con amplitud el maximo previo a la crisis y entre
ese afio y 2010 el pais creci6 a una tasa promedio del 7,2% anual (Fanelli y Albrieu, 2011). El
problema es que ese momento de bonanza no se aprovechd para transformar la estructura

productiva.

Cuando los precios internacionales de los commodities empezaron a moderarse, desde
mediados de la década de 2010, el patron de siempre volvio. Se dieron crisis cambiarias
repetidas, recesiones profundas y una inflacién que en lugar de ceder se fue consolidando
como rasgo estructural. Para 2024 Argentina figuraba entre las economias con mayor

inflacion crénica de la region, con tasas que superaron el 166% interanual (CEPAL, 2025).

Lo que hace el caso argentino especialmente interesante es que este deterioro no se explica
por falta de recursos. Argentina cuenta con recursos naturales suficientes, un sector
agroexportador de escala mundial y niveles de capital humano comparativamente elevados en
la region. Aun asi, no ha logrado convertir esas capacidades en un proceso de desarrollo
estable. Mientras Chile o Uruguay consolidaron marcos macroecondmicos mas predecibles y
trayectorias de crecimiento mas continuas, Argentina repite el mismo ciclo de avances y
retrocesos, lo que convierte su estudio en un caso relevante para entender los limites del

desarrollo econémico.



La llegada de Javier Milei a la presidencia en 2023 introdujo un giro significativo en la
orientacion de la politica econdmica, con una apuesta por la reduccion dréstica del gasto y la
eliminacion de controles. Este cambio plantea preguntas concretas sobre qué restricciones
frenan realmente el crecimiento argentino y en qué medida las reformas en curso las estan

abordando (Fondo Monetario Internacional, 2024).

Para dar respuesta a esas preguntas, este trabajo aplica la metodologia de Growth Diagnostics
desarrollada por Hausmann, Rodrik y Velasco (2005), que permite identificar de forma
sistematica las restricciones que mdas limitan la inversion y por ende el crecimiento
economico. El método utiliza un arbol de decision para determinar si el problema central
radica en los costes de financiacion, en la baja apropiabilidad de los retornos o en los retornos

del capital.

Los resultados apuntan a que Argentina no carece tanto de oportunidades productivas como
de la capacidad de sostenerlas. La inestabilidad macroeconémica, la incertidumbre
regulatoria y una restriccion externa recurrente frenan la rentabilidad esperada de la inversion
y acortan los horizontes de planificacion. La dependencia estructural de exportaciones
primarias y la vulnerabilidad a shocks de divisas completan un cuadro en el que el

crecimiento, cuando se da, tiende a ser fragil y reversible.

El trabajo se organiza de la siguiente manera. El capitulo 2 sitlia a Argentina dentro del
contexto regional. El capitulo 3 presenta el marco tedrico y la metodologia utilizada. Los
resultados se desarrollan en el capitulo 4, estructurado en torno a las tres restricciones del
arbol del Growth Diagnostics. El capitulo 5 discute los resultados y propone

recomendaciones de politica, y el capitulo 6 recoge las conclusiones.



2. Contexto Argentina

Para entender qué limita el crecimiento de Argentina hay que empezar por su evolucion
historica. La economia arrastra desde hace décadas un patrén de crecimiento intermitente
combinando ciclos de expansion seguidos de crisis profundas, inflacion recurrente,
dificultades fiscales y tensiones cambiarias que reaparecen sin resolverse de fondo. Lo que
resulta llamativo es que ese patron no es exclusivo de ninglin color politico ya que se ha dado

tanto con gobiernos peronistas como con liberales por igual.

En 1991 se instaurd en Argentina la convertibilidad que se trata de un régimen de caja de
conversion que fijo el peso al ddlar y establecio limites estrictos al financiamiento monetario
del déficit, con el objetivo de acabar con la inestabilidad crénica de los afios ochenta (Damill,
Frenkel y Maurizio, 2003). El efecto a corto plazo fue positivo creciendo el PIB en los
primeros afos de convertibilidad. Sin embargo, ese crecimiento fue acumulando fragilidades,
porque la apreciacion cambiaria, la apertura irrestricta a los flujos de capital y el deterioro de
la cuenta corriente hacian la economia muy vulnerable a cambios en el contexto

internacional.

La crisis del Tequila de 1995 fue el primer aviso. La fuga de capitales derivada de la crisis
mexicana provoco un alza de tipos y una contraccion brusca de la actividad. Argentina la
superd, y durante la segunda mitad de los noventa volvio a endeudarse a tipos bajos en los
mercados internacionales. El problema fue que los gobiernos mantuvieron déficits
persistentes, lo que hizo crecer la deuda publica, en su mayor parte en manos de acreedores

extranjeros (Damill, Frenkel y Maurizio, 2003).

A partir de 1997-1998 se combinaron dos factores que resultaron letales para el régimen. Por
un lado, el dolar estadounidense se aprecid de forma notable durante los afios de la burbuja
tecnologica, y como el peso estaba atado al dolar, Argentina perdid competitividad frente a
todos sus socios comerciales (Damill, Frenkel y Maurizio, 2003). Por otro lado, Brasil
devalu6 el real en enero de 1999, lo que elimind de golpe gran parte de la demanda de
exportaciones argentinas. Brasil es el principal mercado de exportacion de Argentina, y la
devaluacion brasilefia significo que los productos argentinos resultaban ahora caros para
quien era su comprador mas importante. Las exportaciones cayeron, la entrada de divisas se
redujo y el sistema se fue quedando sin el combustible que necesitaba para mantenerse

(Garcia Hombrados, s.f.).



El resultado fue una recesion que se prolongo cuatro afos. Entre el segundo trimestre de 1998
y el ultimo trimestre de 2001 la caida acumulada del PIB fue del 15,6% (Damill, Frenkel y
Maurizio, 2003). En diciembre de 2001 el corralito congelo los depdsitos bancarios, el pais
declar6 la quiebra y una sucesion acelerada de presidentes reflejo el derrumbe institucional
(Garcia Hombrados, s.f.). Al final del periodo, més del 35% de la poblaciéon no cubria sus

necesidades bésicas y un 12% vivia en la indigencia (Damill, Frenkel y Maurizio, 2003).

En 2003 asumidé la presidencia Néstor Kirchner en un momento en que el escenario
internacional resultd excepcionalmente favorable (Scibona, 2005). La devaluacion de 2002
habia abaratado de golpe los productos argentinos en los mercados globales, y China iniciaba
por esas fechas una expansion industrial que dispard la demanda y los precios de los
commodities agricolas. Argentina tuvo una doble suerte, ya que empez6 a exportar a precios
muy altos y lo hacia con un tipo de cambio muy competitivo. Ese impulso externo, mas que
la politica econdmica en si, explica en buena parte el crecimiento del 7,2% anual que registro

el pais entre 2005 y 2010 (Fanelli y Albrieu, 2011).

El problema fiscal en etapas de materias primas al alza no se ve, ya que los ingresos de las
exportaciones agricolas superan el gasto publico no incurriendo asi en un déficit fiscal. Pero
cuando los precios de los commodities se moderan, el desequilibrio aparece. Y lo que ocurrid
durante esos afios es que el Estado aprovechod los ingresos extraordinarios para expandir el
gasto de forma estructural, en transferencias sociales, subsidios a la energia y el transporte, y
empleo publico, sin construir la base productiva que pudiera sostenerlos cuando la bonanza

pasara (Fanelli y Albrieu, 2011).

Con Cristina Fernandez de Kirchner en la presidencia desde 2007 el déficit fiscal reaparecio y
el recurso al financiamiento del Banco Central se hizo més frecuente, ya que esta presidenta
defendia el intervencionismo. Para contener la salida de dolares se instaur6 en 2011 el cepo
cambiario, que generd una brecha creciente entre el tipo de cambio oficial y el paralelo. Con
el tiempo, el sistema derivo en una multiplicidad de tipos de cambio: uno para turistas, otro
para exportadores de soja, otro para importadores de maquinaria. La logica de fondo era la
misma en todos los casos, mantener artificialmente estable el tipo oficial para que el Estado
pudiera fingir ante los mercados internacionales que la situacion era mejor de lo que era, a
costa de distorsionar los incentivos de todos los agentes econdmicos. Para los exportadores,
el cepo funcionaba como un impuesto implicito sobre sus ingresos, para los importadores,

generaba incertidumbre sobre cuando y a qué precio podrian acceder a los bienes que



necesitaban (Fanelli y Albrieu, 2011). En torno a 2014 la caida de precios internacionales y el
deterioro de la competitividad derivaron en una nueva recesion (Fondo Monetario

Internacional, 2016).

Mauricio Macri lleg6 al gobierno en 2015 con un programa de liberalizacion. Destacando la
eliminacion del cepo, unificacion del tipo de cambio y resolucion del conflicto con los
acreedores externos, reabriendo el acceso al crédito internacional (Rossi, 2022). La direccion
de las reformas era razonable, pero el gradualismo fiscal mantuvo un déficit elevado que se
financié con deuda. La mala suerte, o mejor dicho el mal momento, llegd en 2018. En este
ano la Reserva Federal de Estados Unidos subi6 los tipos de interés, lo que invirtio los flujos
de capital hacia los paises emergentes. Los mismos capitales que habian fluido hacia
Argentina durante los afios de tipos bajos en el mundo desarrollado salieron en direccion
contraria, desencadenando una fuerte devaluacion del peso y una aceleracion inflacionaria
que llevaron a un acuerdo de emergencia con el FMI (Fondo Monetario Internacional, 2018).

Macri pagd politicamente ese coste.

En 2019 regreso6 el peronismo con la presidencia de Alberto Fernandez. La pandemia de 2020
agravo la situacion, ya que la actividad cayo y el Estado amplio el gasto recurriendo a la
emision (CEPAL, 2022). En 2021 el PIB reboté un 10,4%, pero con una inflacién que ya
alcanzaba el 48% promedio anual (CEPAL, 2022). En 2023 una sequia severa golped al
sector agroexportador y la inflacion llegd al 143% interanual en octubre (CEPAL, 2023). El
PIB cerro ese afio con una caida del 2,5% (CEPAL, 2023).

En diciembre de 2023 lleg6 a la presidencia Javier Milei con inflacién mensual superior al
25% vy reservas internacionales muy limitadas. Su gobierno aplicé un fuerte ajuste fiscal:
recorte del gasto, reduccion de subsidios y paralizacion de la obra publica (Fondo Monetario
Internacional, 2024). La logica de fondo tiene cierta similitud con los afios noventa con las
medidas adoptadas por De la Rua: reducir la intervencion del Estado y plantear un ancla
nominal fuerte, en este caso la posibilidad de dolarizar la economia. Sin embargo, conviene
seflalar que la dolarizacién plantea problemas estructurales serios en el caso argentino: a
diferencia de economias pequefias e integradas con Estados Unidos, Argentina tiene una
economia de dimension grande cuyo ciclo econdémico no esta sincronizado con el
estadounidense, lo que significa que adoptar el ddélar implicaria renunciar a la politica
monetaria como instrumento de ajuste frente a shocks externos, precisamente en un pais

especialmente expuesto a esos shocks. Durante 2024 el programa logrdé una reduccion



significativa del ritmo inflacionario (CEPAL, 2025), aunque los costes sociales del ajuste

fueron considerables.

En conjunto, Argentina ha alternado de forma recurrente entre modelos de fuerte intervencion
estatal y etapas de apertura econdémica sin resolver el problema de fondo: la vulnerabilidad de
una economia dependiente de exportaciones primarias frente a los ciclos externos y un disefio
institucional federal que fragmenta el poder fiscal y dificulta cualquier reforma sostenida.
Cuando los ingresos externos disminuyen, reaparece el endeudamiento o la emision como
vias de financiamiento, lo que alimenta la inflacion y deteriora la confianza. Este patron, que
se repite con independencia de la ideologia politica del gobierno, es el punto de partida desde
el que se analizan en los capitulos siguientes las restricciones concretas que limitan el

crecimiento argentino.
3. Marco Tedrico y metodologia

La literatura econémica a lo largo de la historia ha desarrollado multiples teorias y métodos
para explicar por qué unos paises crecen de forma sostenida mientras otros permanecen

estancados.

Los modelos clasicos y neoclasicos, como el de Solow (1956), establecen que el crecimiento
a largo plazo depende de la acumulacion de capital fisico, el capital humano, el crecimiento
de la fuerza laboral y el progreso tecnologico (Solow, 1956; Mankiw et al., 1992). En este
enfoque, se considera que el capital tiene rendimientos decrecientes, lo que significa que, a
medida que se acumula mas, su aporte adicional al crecimiento es cada vez menor. Por ello,
las economias tienden a converger hacia un nivel de ingreso de equilibrio, determinado por

factores como la tasa de ahorro, el crecimiento de la poblacion y el nivel tecnologico.

A partir de los afios ochenta, los modelos de crecimiento endogeno, entre los que destacan
Romer, Lucas, Aghion & Howitt, introdujeron la idea de que la innovacion, el aprendizaje, la
acumulacion de capital humano y la inversion en I+D pueden generar rendimientos
crecientes, permitiendo que las economias se mantengan en trayectorias de crecimiento
estable (Aghion & Howitt, 1992). Estos modelos destacan el papel central de las
instituciones, los incentivos, la calidad del sistema educativo y la estructura productiva en la

generacion de productividad y por ende del crecimiento.



Una linea mas reciente de investigacion, en la que destacan Acemoglu, Johnson y Robinson,
hace especial hincapié en el papel de las instituciones. Economias con instituciones
inclusivas, que son aquellas que garantizan la estabilidad macroeconémica, el cumplimiento
de contratos, la proteccion de los derechos de propiedad y en definitiva un entorno
regulatorio eficiente, ofrecen mayores incentivos a la inversion y a la innovaciéon (Acemoglu
& Robinson, 2012). Por el contrario, instituciones débiles dificultan la apropiacion de los

retornos de la inversion y generan desincentivos al emprendimiento.

Por ultimo, la literatura sobre complejidad econdomica de Hausmann e Hidalgo plantea que el
crecimiento depende de la capacidad de los paises para producir bienes de mayor
sofisticacion tecnoldgica y diversificar su estructura productiva (Hausmann et al., 2014;
Hausmann et al., 2008). Las economias dependientes de productos primarios tienen tendencia
a enfrentar limites estructurales al desarrollo a largo plazo, mientras que aquellas capaces de
acumular capacidades productivas complejas muestran trayectorias mas estables de

crecimiento econdomico.

En conjunto, estas perspectivas evidencian que el crecimiento econdmico a largo plazo no
depende de un unico factor aislado, sino de la interaccion entre varios factores. La inversion
solo impulsa el crecimiento econdomico cuando existe productividad suficiente, instituciones
que garanticen la apropiacion de los retornos y un entorno macroecondomico estable que
reduzca la incertidumbre (Acemoglu & Robinson, 2012; Hausmann et al., 2005). Asi, la
estructura productiva y la acumulacion de capacidades tecnoldgicas condicionan qué tipo de
bienes y servicios puede producir un pais y su potencial de desarrollo. Asi, fallos en
cualquiera de estos componentes pueden frenar el crecimiento, lo que justifica la necesidad
de identificar cuales son las restricciones verdaderamente determinantes en cada economia

(Hausmann et al., 2005).
3.1 Método del Growth Diagnostics

El método del Growth Diagnostics, desarrollado por Hausmann, Rodrik y Velasco (2005),
parte de una idea fundamental que supone que los paises no crecen porque enfrentan una o
varias restricciones que limitan la inversién, y no todas esas restricciones son igual de
importantes (Hausmann et al., 2005). En vez de aplicar listas amplias de reformas o asumir
que todos los paises enfrentan los mismos problemas, se propone identificar de manera

estructurada cuales son las binding constraints (cuellos de botella), es decir, aquellas



restricciones que realmente impiden que la inversion aumente, impidiendo el crecimiento

econdémico del pais.

El método se lleva a cabo mediante un arbol de decision, cuyo punto de partida es
preguntarse por qué la inversion es insuficiente, analizando si ello se debe a altos costes de
financiacion, baja apropiabilidad o bajos retornos de la inversion. A partir de estas tres
hipotesis iniciales, el analisis se despliega en ramas mas especificas, permitiendo avanzar de
manera logica, descartando hipotesis y priorizando las més posibles segiin la evidencia

disponible apoyandose en datos.

Figura 1: Arbol de decision

Problem: Low levels of priuate investment and entrepreneurship

A = '-d'rtl—f} o

Low return to economic activity High cost of finance
Low social returns Low appropriability Bad international  Bad local
l \ finance finance
Government Market
failures failures
Poor In!ormatlon Coordination
geography mfrastruciure externalities: externalities
‘self-discovery’
L
Low Micro risks: Macro risks: Low Poor
human property rights, financial, domestic  intermeadiation
capital corruption, monetary, fiscal saving
taxes instability

Fuente: Hausmann, y otros, 2005

Desde la metodologia del Growth Diagnostics se plantean tres hipdtesis principales para
explicar la restriccion del crecimiento econdomico de un pais. La primera hipotesis sostiene
que el problema esta en los altos costes de financiacion, que puede venir de la escasez de
ahorro interno, un elevado riesgo pais, la falta de acceso al crédito o situaciones de

inestabilidad financiera que encarecen el capital. La segunda hipotesis apunta a la existencia



de bajos retornos sociales de la inversion, que pueden venir de condicionantes estructurales
como infraestructuras insuficientes, capital humano limitado o desventajas geograficas que
reducen la productividad. Finalmente, la tercera hipotesis se centra en los problemas de
apropiabilidad de los retornos, en la dificultad de los inversores para retener los beneficios
generados por sus inversiones. Esto puede tener su origen en fallos del Estado (inestabilidad
normativa, inseguridad juridica o corrupcion) como a fallos de mercado, que impiden que los

agentes econdmicos capturen el valor creado (Hausmann et al., 2005).

Antes de analizar el crecimiento econdomico de Argentina mediante la metodologia del
Growth Diagnostics, es necesario situar al pais dentro de su marco estructural y comprender

los elementos que han configurado su desempeiio econémico a lo largo de los afios.

Como mencionado previamente en el Capitulo 2, Argentina ha experimentado etapas de
crecimiento con etapas de recesion sorprendiendo el contraste entre su potencial econdomico y
sus resultados efectivos generando mucho interés su estudio. En el siglo XX, Argentina
destacaba por sus recursos naturales, por su dinamismo agroexportador y por la acumulacion
de capital humano, pero desde entonces ha seguido una trayectoria marcada por ciclos
recurrentes de expansion y crisis, alta inflacion, desequilibrios fiscales y tensiones
cambiarias. Esta volatilidad, asociada a la falta de un ancla macroeconomica estable, ha
dificultado la planificaciéon y reducido los incentivos a la inversion. A ello se suma un
entorno institucional inestable generando una gran incertidumbre, lo que debilita la
confianza. Simultineamente, la economia presenta un desempeio productivo heterogéneo,
combinando sectores dindmicos con otros de baja productividad, y una estructura exportadora

poco diversificada, concentrada en bienes primarios.

En conjunto, estos factores ayudan a explicar las dificultades del pais para sostener un
crecimiento continuo y constituyen el escenario desde el cual se analizaran, las restricciones

mas vinculantes al crecimiento mediante la metodologia del Growth Diagnostics.
3.2 Metodologia de tratamiento de datos

Para el andlisis y realizacion del trabajo se han recopilado datos cuantitativos de distintas
bases de datos reconocidas por su fiabilidad y comparabilidad. Entre ellas el Fondo
Monetario Internacional, World Bank World Development Indicators, Worldwide
Governance Indicators, Atlas of Economic Complexity, Gapminder Foundation y World

Justice Project.
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A partir de estas fuentes se realizd un proceso de depuracion, homogeneizacion y
organizacion de los datos, seleccionando las series temporales mas relevantes para el anélisis
llevado a cabo. Posteriormente, se procedid a su tratamiento estadistico (calculo de
variaciones, tasas de crecimiento, medias y comparaciones), a la elaboracion de graficos y
representaciones visuales. Estas visualizaciones permiten facilitar la interpretacion de
tendencias, mejorar la comparabilidad entre paises y periodos, y ofrecer una comprension
mas clara de la evolucidon econdmica e institucional de Argentina en comparacion con los

paises de referencia escogidos.

4. Resultados

Para poner en contexto regional el analisis evolutivo macroecondmico de Argentina, se han
seleccionado como referencia tres economias de la regidn que establecen comparaciones
relevantes y contrastes utiles. En primer lugar, Chile, cuyo nivel de renta per capita supera la
media latinoamericana, siendo una referencia de desempefio relativamente alto y sostenido.
En segundo lugar, Brasil, por su dimension econémica y demografica, constituye el principal
gigante regional y un punto de comparacion indispensable para evaluar dindmicas
estructurales y de escala. Por ultimo, Uruguay, pese a su menor tamafio, destaca por una
macroeconomia mas estable y funcional, lo que permite incorporar una referencia dentro de
un contexto institucional y productivo relativamente comparable. Estas tres economias
aportan un marco comparativo para interpretar la posicion y los desafios macroeconémicos a

lo largo de la historia de Argentina.

4.1. Baja apropiabilidad

Figura 2: PIB evolutivo a precios constantes de Argentina y paises de referencia, 1980-2025,

Trillones de dolares
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La comparacion de las trayectorias del PIB real (sin tener en cuenta el efecto de la inflacion)
de los cuatro paises revela contrastes estructurales profundos en materia de crecimiento,
estabilidad macroecondémica y capacidad de convergencia econdmica. Mientras que Brasil,
Chile y Uruguay muestran distintos grados de crecimiento sostenido y volatilidad acotada,
Argentina destaca por un patron significativamente mads inestable, con fases de expansion

interrumpidas por crisis recurrentes que deterioran los avances acumulados.

En primer lugar, el analisis del PIB real muestra que Brasil, Chile y Uruguay presentan una
tendencia ascendente mas clara y continua a lo largo de las ultimas cuatro décadas. Brasil
destaca por una expansion prolongada desde los afios 90 hasta mediados de los 2010, con
episodios de desaceleracion pero sin rupturas estructurales prolongadas. Chile exhibe la
trayectoria mas consistente del grupo, ya que tiene un crecimiento casi lineal desde los afios
80 hasta la actualidad, propio de un proceso sostenido de acumulacion, apertura comercial y
estabilidad macroeconémica. Uruguay, aunque mas pequeiio y expuesto a shocks externos,
mantiene un crecimiento pequeiio especialmente desde los 2000, con retrocesos puntuales
pero sin colapsos persistentes. En contraste, Argentina evidencia una tendencia mucho mas
erratica, con largos periodos de estancamiento (1980-2002 y 2012-2024) y caidas abruptas
asociadas a crisis severas. El pais logra un tnico ciclo de crecimiento estructural significativo

entre 2003 y 2012, pero no lo sostiene en el tiempo.
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Figura 3: Cambio evolutivo del PIB deflactado de Argentina y paises de referencia,
1990-2025, %
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Fondo Monetario Internacional, World Economic

Outlook Database (Abril 2025)

La volatilidad del crecimiento anual evidencia atin mds las diferencias observadas en la
evolucion del PIB real. Aunque todos los paises presentan fluctuaciones, propias de
economias emergentes expuestas a shocks externos, la magnitud y frecuencia de las
oscilaciones en el PIB de Argentina son sustancialmente mayores en comparacion con los
paises de referencia de la region. Mientras Brasil y Uruguay muestran ciclos con amplitudes
moderadas y recuperaciones relativamente ordenadas, y Chile evidencia una estabilidad
creciente desde los afios 2000, Argentina alterna repetidamente contracciones profundas con
rebotes abruptos. Este patron reduce los horizontes de inversion, debilita la acumulacion de
capital y consolida un entorno de incertidumbre macroecondémica. La recurrencia en
Argentina de crisis cambiarias, fiscales, inflacionarias o externas, no encuentra un

equivalente de similar intensidad en los paises escogidos de referencia de la region.

Figura 4: PIB per capita a precios constantes de Argentina y de paises de referencia,

1990-2025, délares
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Outlook Database (Abril 2025)

El PIB real per cépita refuerza el andlisis previo y muestra con claridad la divergencia en
términos de nivel de vida. Chile es el pais que presenta la mayor estabilidad sostenida.
Uruguay sigue un patron similar, ya que desde principios de los 2000 muestra un proceso
firme de crecimiento del PIB per cépita, alcanzando niveles altos y estables, con retrocesos
poco frecuentes y rapidamente revertidos. Brasil mantiene una trayectoria ascendente mas
moderada pero igualmente estable. Argentina, en cambio, no solo presenta un estancamiento
persistente desde 2010, sino que su nivel per cédpita actual no supera de forma clara los

maximos alcanzados hace mas de una década.

Asi, la comparacion regional confirma que Argentina se ha desvinculado de los procesos de
convergencia econdomica (parte de la idea de que las economias mas pobres tienden a crecer
mas rapido que las mas ricas) que si han logrado paises como Chile o Uruguay, e incluso del
crecimiento mas moderado pero continuo de Brasil. La principal diferencia no reside
unicamente en la tasa promedio de crecimiento, sino en la capacidad para sostenerlo. Brasil,
Chile y Uruguay muestran economias capaces de absorber shocks y mantener una trayectoria
ascendente a largo plazo, mientras que Argentina exhibe un patréon en el cual cada ciclo
expansivo es seguido por una crisis que deshace los avances previos logrados. Esta

inestabilidad recurrente limita la acumulacion de capital, desalienta la inversion e impide la
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mejora del ingreso per capita, constituyendo la principal desigualdad estructural respecto de

sus pares regionales.

Desde la perspectiva del Growth Diagnostics, esta evidencia apunta a un posible problema de
apropiabilidad de los retornos de la inversion como uno de los cuellos de botella mas
relevantes del crecimiento argentino. La elevada incertidumbre, reflejada en la volatilidad del
PIB, reduce la previsibilidad de los rendimientos futuros, lo que desincentiva la inversion
privada, tanto nacional como extranjera. En un contexto en el que el crecimiento es altamente
inestable, incluso proyectos potencialmente rentables pueden no llevarse a cabo debido al
riesgo asociado a crisis economicas, cambios de normativa o incluso ajustes

macroecondémicos abruptos.

Ademas, la comparacion con Chile y Uruguay resulta especialmente ilustrativa ya que ambos
paises muestran trayectorias de crecimiento mas estables y un aumento sostenido del PIB per
capita, lo que sugiere que la menor volatilidad macroeconémica favorece un entorno mas
propicio para la acumulacion de capital y el aumento de la productividad ya que se tiene mas
visibilidad del futuro. En el caso argentino, por el contrario, las repetidas interrupciones del
crecimiento dificultan la acumulacion y erosionan los avances logrados en fases expansivas

anteriores.

En consecuencia, no es la ausencia de crecimiento puntual lo que limita a Argentina, ya que a
lo largo de la historia ha vivido momentos expansivos de crecimiento, sino la incapacidad de
sostener el crecimiento econdmico a largo plazo. La volatilidad macroecondémica actia asi
como una restriccion central al afectar negativamente la inversion, la planificacion a largo
plazo y la acumulacion de capital, lo que se traduce en un desempefio inferior del PIB per

capita respecto a los paises escogidos de referencia.

Figura 5: Variacion porcentual promedio de los precios del consumidor (Inflacion),

2015-2025, %
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En la figura 5 se puede observar la evolucion de la inflacion, medida como la variacion
porcentual promedio de los precios al consumidor, para Argentina en comparacion con los
paises de referencia escogidos Brasil, Chile y Uruguay desde el 2015 hasta la actualidad. La
grafica evidencia un comportamiento claramente divergente de Argentina respecto al resto de

economias de la region.

Mientras que Brasil, Chile y Uruguay mantienen niveles de inflacion relativamente bajos y
estables en estos afios (generalmente por debajo del 10 % anual, incluso en periodos de
shocks externos como durante la pandemia del Covid), Argentina presenta una dinamica
inflacionaria persistentemente elevada y acelerada, con un marcado punto de inflexion a
partir de 2018. Desde ese momento, la inflacion no solo se mantiene alta, sino que entra en

una trayectoria claramente ascendente, alcanzando niveles superiores al 200% en 2024.

La inflacion persistentemente elevada en Argentina responde a la presencia de restricciones
estructurales que afectan al funcionamiento del marco macroeconémico. Un primer elemento
central es la dificultad del Estado para financiar de manera sostenible su gasto. Ante la
limitada capacidad de obtener recursos via impuestos o endeudamiento en condiciones
estables, el financiamiento monetario del déficit se ha convertido en un mecanismo recurrente
(Fanelli y Albrieu, 2011; Zack et al., 2021). Este aumento sistematico de la cantidad de
dinero, sin un respaldo equivalente en la produccion, genera presiones inflacionarias vy,
ademas, desancla las expectativas de los agentes econdmicos, que anticipan la continuidad de

este patron (Zack et al., 2021).
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Esta dinamica se ve reforzada por la pérdida de credibilidad del marco monetario. La
repeticion de episodios inflacionarios y los frecuentes cambios en los regimenes de politica
econdmica han debilitado la confianza en la capacidad de las autoridades para garantizar la
estabilidad de precios. En consecuencia, empresas y trabajadores incorporan inflacion futura
elevada en sus decisiones de fijacion de precios y salarios, lo que contribuye a la persistencia

del proceso inflacionario incluso en ausencia de nuevos shocks.

Asimismo, la inflacién elevada tiende a generar mecanismos de inercia e indexacidon que
dificultan su correccion. La practica de ajustar contratos, tarifas y salarios en funcion de la
inflacion pasada hace que los aumentos de precios se retroalimenten, prolongando el
fenémeno inflacionario en el tiempo y reduciendo la efectividad de las politicas de

estabilizacion de corto plazo (Zack et al., 2021; CEPAL, 2025).

Por otro lado, la fragilidad externa de la economia argentina constituye un canal adicional de
transmision inflacionaria. La escasez recurrente de divisas y la pérdida de reservas
internacionales derivan en episodios de correccion cambiaria que se trasladan rapidamente a
los precios internos, dada la elevada sensibilidad de la inflacion al tipo de cambio (Fanelli y
Albrieu, 2011). Estas devaluaciones, lejos de ser episodios aislados, suelen integrarse en las

expectativas inflacionarias, reforzando la dindmica de aumentos generalizados de precios.

Finalmente, estos factores se ven amplificados por la debilidad institucional y la ausencia de
reglas macroecondmicas estables. La falta de marcos fiscales y monetarios creibles y
sostenidos en el tiempo incrementa la incertidumbre, reduce la visibilidad y por tanto reduce
el horizonte de planificacion afectando directamente a la apropiabilidad (Damill et al., 2003;

Fanelli y Albrieu, 2011).

Figura 6: Indice de Percepcion de la Corrupcion (IPC), 2010-2025
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El grafico muestra diferencias claras y persistentes en el Indice de Percepcion de la
Corrupcion entre los paises analizados. Uruguay presenta de forma consistente los valores
mas altos a lo largo de todo el periodo, lo que indica una baja corrupcioén percibida y una
elevada calidad institucional. Chile se sitlia en una posicion intermedia-alta, con puntuaciones
relativamente estables aunque con una ligera tendencia descendente a partir de 2014. Brasil y
Argentina muestran valores sensiblemente mas bajos, reflejando mayores problemas de

corrupcién percibida.

En el caso de Argentina, el indice se mantiene en niveles bajos durante todo el periodo, con
una leve mejora hasta alrededor de 2019 y un posterior estancamiento o ligero deterioro. Esta
evolucion contrasta con la estabilidad institucional de Uruguay y, en menor medida, de Chile,

y es comparable a la trayectoria brasilefia, aunque con oscilaciones menos abruptas.

La evolucion del indice en Argentina estd estrechamente vinculada a su contexto
politico-econémico. La persistencia de niveles relativamente bajos de percepcion de
integridad institucional refleja problemas estructurales asociados a la debilidad del Estado de
derecho, la falta de previsibilidad regulatoria y la politizacion de las instituciones de control.
Estos factores han generado una percepcion de corrupcion elevada que tiende a mantenerse

en el tiempo, independientemente de los cambios de gobierno (Fanelli y Albrieu, 2011).

La mejora parcial observada hasta 2019 puede asociarse a intentos de fortalecer la
transparencia institucional y la independencia de ciertos organismos, aunque estos avances no

lograron consolidarse de forma sostenida. Después, el estancamiento del indice coincide con
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un contexto de mayor intervencion estatal, crisis macroecondomica, aumento del gasto publico
y debilitamiento de la confianza institucional, lo que supone un aumento de la percepcion de

corrupcion.

Desde una perspectiva econdmica, esta situacion tiene implicaciones directas sobre el
crecimiento del pais. Una mayor corrupcion percibida reduce la apropiabilidad de los
retornos de la inversion, incrementa la incertidumbre desincentivando la inversion privada y
limitando el crecimiento a largo plazo. En este sentido, la evolucion del indice refuerza la
idea de que la debilidad institucional constituye uno de los mayores obstaculos al crecimiento
de la economia argentina, en contraste con paises como Uruguay y Chile, donde la mayor

calidad institucional ha contribuido a tendencias econdmicas mas estables.

Figura 7: Eficacia del gobierno y calidad regulatoria, 1996-2025
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En la figura 7 se puede observar las diferencias en los indicadores de eficacia del gobierno y
la calidad regulatoria de Argentina y los paises escogidos de referencia sobre todo en
comparacion con Chile. Chile presenta los niveles mas altos y estables en ambos indicadores,
lo que refleja una elevada capacidad del Estado para implementar politicas publicas y un

marco regulatorio previsible y favorable a la actividad econémica.

En contraste, Argentina muestra niveles inferiores de estos indicadores y una mayor
volatilidad, especialmente en el indicador de calidad regulatoria, que registra un deterioro
notable a partir de comienzos de los afios 2000 y solo mejoras puntuales que no logran
consolidarse. En cuanto a la eficacia del gobierno, Argentina se mantiene en valores medios,

sin una tendencia clara de fortalecimiento institucional en el largo plazo.

La evolucion desfavorable de la eficacia del gobierno y, sobre todo, de la calidad regulatoria
en Argentina estd muy vinculada a la inestabilidad de su ciclo politico y a los cambios
reiterados en la orientacion de la politica econdmica. Ademas, estos indicadores confirman lo

observado en la figura 6 del indice de percepcion de la corrupcion.

Durante los gobiernos de Cristina Fernandez de Kirchner (2007-2015) se arraigd un plan de
fuerte intervencion estatal, caracterizado por controles de capitales, restricciones al comercio
exterior, nacionalizaciones y regulaciones discrecionales, lo que deteriord la previsibilidad
normativa y se reflejo en el descenso de los indicadores institucionales (Fanelli y Albrieu,
2011). El gobierno de Mauricio Macri (2015-2019) intentd revertir este patréon mediante la
liberalizacion cambiaria y una mayor apertura econdmica, lo que explica la mejora parcial
observada en los indicadores en la figura 7 (Rossi, 2022). Sin embargo, la crisis cambiaria de
2018, el aumento del endeudamiento y la persistente inflacion impidieron consolidar un
marco institucional estable. Después, bajo la presidencia de Alberto Fernandez (2019-2023),

el restablecimiento de controles cambiarios, el congelamiento de tarifas y la intensificacion
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de regulaciones reforzaron la incertidumbre y redujeron la visibilidad, contribuyendo al
estancamiento institucional en un contexto de inflacion elevada y deterioro macroeconémico
(CEPAL, 2023). Desde el punto de vista del crecimiento, esta dinamica ha reducido la
apropiabilidad de los retornos de la inversion, desalentado la inversion y favorecido un

entorno de alta inflacion y bajo crecimiento.

La llegada de Javier Milei a finales de 2023 introduce un cambio significativo en la
orientaciéon de la politica econdmica argentina, basado en un programa explicito de ajuste
fiscal, desregulacion y fortalecimiento de los incentivos de mercado. Entre las primeras
medidas adoptadas destacan la eliminacion de controles de precios, la reduccion y
simplificacion de regulaciones econdmicas mediante decretos de desregulacion, el recorte de
subsidios a la energia y al transporte, y un fuerte ajuste del gasto publico con el objetivo de
alcanzar el equilibrio fiscal (Fondo Monetario Internacional, 2024). Asi, el gobierno ha
buscado reforzar la credibilidad macroecondmica a través de una politica fiscal contractiva 'y
de una senal clara de ruptura con el financiamiento monetario del déficit. En definitiva, ha

querido reducir la intervencion del estado en la economia.

Desde el punto de vista institucional, estas medidas apuntan a mejorar la calidad regulatoria y
la previsibilidad del marco econdmico, factores que historicamente han limitado la inversion
privada en Argentina. En el corto plazo, sin embargo, el ajuste ha tenido costes econdmicos y
sociales relevantes, incluyendo una caida del ingreso real y una contraccién de la actividad, lo
que puede retrasar una recuperacion del crecimiento. A medio plazo, si el programa consigue
consolidarse politicamente y sostener la estabilidad macroecondmica, es previsible una
reduccion de la inflacion, una mejora gradual de la credibilidad institucional y un aumento de
la inversion. De esta forma, el éxito del nuevo enfoque de Milei dependera menos de la
magnitud inicial de las reformas y mas de su consistencia, continuidad y capacidad para
anclar expectativas, condiciones necesarias para eliminar una de las restricciones mas

persistentes del crecimiento argentino.

Cabe destacar que la llegada de Javier Milei a la presidencia ha comenzado a reflejarse en
algunos indicadores institucionales internacionales. Segun el Index of Economic Freedom
2025 elaborado por la Heritage Foundation, Argentina alcanza una puntuacion de 54.2,
situdndose como la 124.* economia mas libre del mundo y la 26.* de 32 en América, todavia
por debajo de los promedios mundial y regional. No obstante, el pais registra una mejora de

4.3 puntos respecto al afio anterior, una de las mayores del indice, lo que le permite
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abandonar el grupo de economias con menor grado de libertad econdmica. Este avance se
asocia al impulso reformista del nuevo gobierno de Javier Milei, que ha implementado un
programa de ajuste fiscal, reduccion del tamafio del Estado y desregulacion econdémica.
Como consecuencia, se observa una gestion mas disciplinada de las finanzas publicas, junto
con reformas regulatorias orientadas a mejorar la libertad empresarial y a reforzar la
estabilidad monetaria. Aunque la economia argentina continlia enfrentando desafios
significativos, la reduccion de la inflacion y la mejora incipiente de la credibilidad
macroecondmica sugieren que si estas reformas se sostienen en el tiempo podrian contribuir a
aliviar algunas de las restricciones institucionales que han limitado histéricamente la

inversion y el crecimiento econdmico.

Figura 8: Evolucion del Indice de Estado de Derecho para Argentina, 2015-2025
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Fuente: World Justice Project, Rule of Law Index.

A partir de la evidencia del indice de Estado de Derecho, se observa que Argentina presenta
en 2025 un desempeno intermedio y con sefiales de deterioro reciente en la calidad de sus
instituciones. La puntuacion global se sitlia en torno a 0.54, ubicando al pais en la posicion 65
de 143, lo que refleja un nivel de Estado de derecho inferior al de las economias con
instituciones mas solidas y solo ligeramente por encima del promedio regional. La evolucion
temporal muestra una mejora moderada entre 2015 y 2019, seguida de un retroceso
progresivo desde 2020, coherente con el aumento de la incertidumbre macroecondémica e

institucional.

En conjunto, los resultados del indice sugieren que la debilidad del Estado de derecho actaa

como una restriccion institucional vinculante en el marco del Growth Diagnostics. Mas que
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un problema generalizado de escasez de oportunidades productivas, esta debilidad afecta a la
apropiabilidad de los retornos de la inversion, al incrementar la incertidumbre juridica, como
consecuencia de la reduccion de la previsibilidad. Como consecuencia, incluso cuando
existen proyectos potencialmente rentables, la inversion privada se ve desincentivada, lo que
limita la acumulacion de capital y dificulta la consolidacion del crecimiento sostenido en la

economia argentina.

En conclusion, la comparacion regional y los indicadores macroecondmicos e institucionales
analizados sugieren que el principal problema del crecimiento argentino no es la falta de
oportunidades, sino la incapacidad de sostener el crecimiento en un entorno macroeconémico
e institucional inestable. La elevada volatilidad, la inflaciéon persistente y la debilidad
institucional reducen la previsibilidad de los retornos y, por tanto, la apropiabilidad de la
inversion, lo que limita la acumulacion de capital y explica la divergencia sostenida de

Argentina respecto a economias de referencia de latino América.
4.2. Altos costes de financiacion

Desde la perspectiva del Growth Diagnostics, una de las hipdtesis para explicar la baja

inversion es que el principal obsticulo sea el alto coste o la escasez de financiacion.

Figura 9: Interés real (Tipo de interés de los préstamos ajustado por la inflacion, medida

mediante el deflactor del PIB), 2000-2025, %
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La figura muestra la evolucion del tipo de interés real (interés nominal menos la inflacioén) en

Argentina, Brasil, Chile y Uruguay desde comienzos de los afios 2000 hasta la actualidad.

A comienzos de la década de 2000 se observan tipos de interés reales muy elevados en
Uruguay y Brasil, vinculados a la inestabilidad financiera regional tras la crisis argentina de
2001 y al uso de politicas monetarias restrictivas para contener presiones inflacionarias y
fortalecer la confianza en las monedas nacionales. Después, durante la expansion econémica
de mediados de los afios 2000, los tipos reales tienden a moderarse en la mayoria de paises,

en un contexto de crecimiento y mayor estabilidad de precios.

La crisis financiera internacional de 2008-2009 se refleja en una mayor volatilidad y, en
algunos casos, en reducciones de los tipos reales como respuesta a politicas monetarias mas
expansivas. En Chile y Brasil, la existencia de bancos centrales creibles permitié ajustar los

tipos sin generar episodios de inflacion descontrolada.

Desde mediados de la década de 2010, Argentina se diferencia claramente del resto de paises
al registrar tipos de interés reales persistentemente bajos o negativos, lo que responde a
inflaciones cronicamente elevadas, episodios de controles de precios y de capitales, y una
menor credibilidad de la politica monetaria (Fanelli y Albrieu, 2011). En contraste, Brasil y
Uruguay mantienen tipos reales positivos como herramienta para anclar expectativas
inflacionarias, mientras que Chile presenta una evolucién mads estable, aunque con caidas

recientes asociadas al aumento de la inflacion tras la pandemia del Covid.

El tipo de interés real persistentemente negativo en Argentina refleja que la inflacion supera
ampliamente a los tipos de interés nominales, de modo que endeudarse resulta barato en
términos reales, mientras que ahorrar en moneda local es poco atractivo. Asi, esta situacion

no debe interpretarse como una sefial de abundancia de crédito o de un bajo coste del capital.

Desde la perspectiva del Growth Diagnostics, el interés real negativo es mas bien un sintoma
de desequilibrios macroeconémicos profundos. La combinacién de inflacion elevada, falta de
credibilidad de la politica monetaria y distorsiones financieras debilita el sistema de
intermediacion, reduciendo la disponibilidad de financiamiento estable y a largo plazo. Asi,
aunque el precio del dinero parezca bajo, la inversion productiva no se expande, ya que las
empresas enfrentan elevada incertidumbre, restricciones de acceso al crédito y un horizonte

macroeconomico inestable.
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En consecuencia, el interés real negativo indica que la principal restriccion al crecimiento
argentino no es el coste del capital en si, sino la escasez de financiamiento confiable, derivada
de la inestabilidad macroecondémica y de la baja credibilidad institucional, lo que limita la

acumulacion de capital y frena el crecimiento econdmico a largo plazo del pais.

Figura 10: Préstamo/endeudamiento neto primario del gobierno general, 2000-2025, % del
PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Fondo Monetario Internacional, World Economic

Outlook Database (Abril 2025)

La Figura 10 muestra la evolucion del endeudamiento neto primario del gobierno general
como porcentaje del PIB para Argentina en comparacion con Brasil, Chile y Uruguay. En el
caso argentino, se observa una trayectoria caracterizada por niveles relativamente bajos de
endeudamiento neto primario, con valores alrededor del equilibrio fiscal y con episodios
alternados de déficit y superavit primario a lo largo del periodo analizado. Esta dinamica
contrasta con la de los paises comparables, particularmente Brasil y Uruguay, que exhiben
niveles de endeudamiento considerablemente mas elevados, mientras que Chile mantiene una

posicion intermedia aunque con una tendencia creciente en los tltimos afios.

Esta dinamica fiscal se encuentra estrechamente vinculada con la evolucion del tipo de
interés real, presentada en la Figura 9. En Argentina, los tipos de interés reales muestran un
comportamiento frecuentemente negativo, especialmente recientemente, lo que refleja un

contexto de alta inflaciébn y una politica monetaria frecuentemente condicionada por las
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necesidades de financiamiento del sector publico. La combinacion de fragilidad fiscal
recurrente y tipos de interés reales negativos sugiere la existencia de un esquema de
dominancia fiscal, en el cual la politica monetaria pierde efectividad como ancla de

estabilidad macroeconomica.

Desde una perspectiva historica, este patron ha sido recurrente en la economia argentina. Las
dificultades para sostener de manera prolongada el equilibrio fiscal han llevado, a recurrir al
financiamiento monetario del déficit, lo que ha contribuido a alimentar presiones
inflacionarias y a deteriorar la credibilidad de la politica economica. En este contexto, los
tipos de interés reales negativos funcionan como un mecanismo implicito de licuacion del
gasto publico y de la deuda, pero a costa de desincentivar el ahorro en moneda local y

profundizar la inestabilidad macroeconémica.

La comparacion regional refuerza esta interpretacion. Aunque Brasil, Chile y Uruguay
presentan dinamicas fiscales heterogéneas, en general han logrado mantener marcos
macroeconomicos relativamente mas estables y tipos de interés reales mayoritariamente
positivos, reflejando instituciones fiscales y monetarias més consolidadas y una mayor
autonomia de la politica monetaria. Estas condiciones han contribuido a limitar la

persistencia de procesos inflacionarios elevados y a reducir la volatilidad macroeconémica.

En el marco del enfoque de Growth Diagnostics, la interaccion observada entre la
inestabilidad fiscal recurrente (Figura 10) y los tipos de interés reales negativos (Figura 9)
sefala la existencia de una restriccion macroecondmica central al crecimiento argentino. La
fragilidad del marco fiscal y monetario eleva la incertidumbre, desalienta la inversion
productiva y acorta el horizonte de planificacion de los agentes econdmicos. Por tanto, estas
evidencias sugieren que uno de los principales cuellos de botella del crecimiento en
Argentina reside en la dificultad para sostener un marco fiscal y monetario creible, condicion
necesaria para promover la inversion, la estabilidad de precios y un crecimiento econdémico

sostenido en el largo plazo.

Figura 11: Gasto total del gobierno general, 2000-2025, % del PIB
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La Figura 11 muestra la evolucion del gasto total del gobierno como porcentaje del PIB en
Argentina, comparado con Brasil, Chile y Uruguay, desde 2000 hasta la actualidad. En
términos generales, Argentina presenta una tendencia creciente del gasto publico relativo al
PIB, especialmente a partir de mediados de la década de 2000, alcanzando niveles cercanos al
40% del PIB en varios afos. Si bien se observan episodios de moderacion y leves descensos
en algunos periodos recientes, el gasto se mantiene estructuralmente elevado en comparacion
con los primeros afos del periodo analizado. Cabe destacar que es observable el descenso que

ha habido desde la llegada de Milei al gobierno.

En la comparacion regional, Brasil exhibe de forma consistente el mayor nivel de gasto
publico relativo, situdndose en torno al 40-45 % del PIB durante gran parte del periodo.
Uruguay muestra una trayectoria mas estable, con niveles intermedios cercanos al 27-32 %,
mientras que Chile mantiene el menor peso relativo del gasto publico, generalmente por

debajo del 30% del PIB, aunque con un aumento visible a partir de la crisis sanitaria de 2020.

El aumento del gasto publico en Argentina debe entenderse en el marco de su historia
econdmica y social, caracterizada por un uso recurrente de la politica fiscal como instrumento
de estabilizacién y contencidn social frente a episodios de crisis. Tras la crisis de 2001, el
gasto publico se expandi6 de manera significativa, impulsado por el crecimiento de las
transferencias sociales, los subsidios econémicos, especialmente a la energia y al transporte,

y el aumento del empleo publico (Fanelli y Albrieu, 2011).
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Asimismo, la debilidad estructural del sistema tributario y la alta volatilidad del crecimiento
econdmico han dificultado la consolidacion fiscal, lo que ha derivado en una dindmica en la
que el aumento del gasto no siempre ha estado acompafnado por ingresos publicos sostenibles.
Asi, el financiamiento del gasto ha recurrido en diversas etapas a endeudamiento y, en

particular, a emision monetaria, contribuyendo a presiones inflacionarias persistentes.

La comparacion con Chile y Uruguay resulta ilustrativa ya que ambos paises han logrado
articular marcos fiscales mas predecibles y reglas fiscales que han permitido contener el
crecimiento del gasto publico relativo y reducir la volatilidad. Brasil, aunque presenta un
elevado nivel de gasto, ha contado historicamente con un mayor acceso al financiamiento y
con instituciones fiscales mas consolidadas, lo que ha reducido parcialmente los efectos

desestabilizadores del gasto elevado (Fanelli y Albrieu, 2011).

Desde la perspectiva del enfoque de Growth Diagnostics, la evidencia presentada en la figura
sugiere que el tamafno y la dinamica del gasto publico, mas que su nivel en si mismo,
constituyen una potencial restriccion al crecimiento. El problema central no radica
unicamente en cudnto gasta el Estado, sino en la falta de sostenibilidad y previsibilidad del

gasto, asi como en su financiamiento como previamente mencionado.

Un gasto publico elevado y rigido, financiado de manera no sostenible, genera desequilibrios
fiscales persistentes, alimenta la inflacion y refuerza la dominancia fiscal sobre la politica
monetaria. Esto incrementa la incertidumbre macroecondmica, desalienta la inversion privada

y limita el crecimiento de largo plazo.

En consecuencia, el analisis del gasto publico refuerza la hipotesis de que la estabilidad fiscal
y la mejora en la calidad del gasto son condiciones necesarias para remover una de las

restricciones mas relevantes al crecimiento econdmico de Argentina.
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Figura 12: Deuda bruta del gobierno general, 2000-2025 ,% del PIB
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Fondo Monetario Internacional, World Economic

Outlook Database (Abril 2025)

La Figura 12 muestra la evolucién de la deuda bruta del gobierno general como porcentaje
del PIB para Argentina en comparacion con Brasil, Chile y Uruguay durante el periodo
2000-2024. En el caso argentino, se observa un comportamiento altamente volatil, con
episodios de incrementos abruptos de la deuda seguidos de reducciones significativas, lo que

contrasta con las trayectorias mas estables de los paises de referencia de la region.

Esta dindmica se relaciona estrechamente con la evolucion del gasto total del gobierno
general, presentada en la Figura 11. A lo largo del periodo, Argentina exhibe un nivel de
gasto publico persistentemente elevado, con una tendencia creciente especialmente desde
mediados de la década de 2000. Sin embargo, el aumento del gasto no ha estado acompanado
de una trayectoria igualmente estable de ingresos publicos ni de una estrategia de
financiamiento sostenible, lo que ha derivado en un patréon recurrente de acumulacion de

deuda.

Desde una perspectiva historica, los picos en la deuda publica argentina reflejan episodios
criticos como la crisis de 2001, los procesos de endeudamiento posteriores y las fuertes
variaciones del tipo de cambio, que influyen directamente en el valor de la deuda. La elevada
dolarizaciéon de la deuda (acarreando un gran riesgo cambiario en caso de devaluacion de la

moneda) y la fragilidad macroeconémica han amplificado estos movimientos, haciendo que
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la deuda responda no solo a decisiones fiscales, sino también a shocks macroeconémicos y

financieros.

La comparacion regional refuerza esta interpretacion. Chile mantiene niveles de deuda bajos
y crecientes de forma gradual, consistentes con un marco fiscal prudente y reglas fiscales
claras. Uruguay y Brasil, aunque presentan niveles de deuda maéas elevados, muestran
trayectorias mas previsibles y menos expuestas a saltos abruptos. En contraste, Argentina
combina un gasto publico elevado (Figura 11) con una deuda volatil (Figura 12), reflejo de

una falta de credibilidad fiscal y macroecondmica.

Desde la perspectiva del Growth Diagnostics, esta combinacion de déficits fiscales
persistentes, gasto publico elevado y deuda volatil incrementa el riesgo pais, eleva el coste
del financiamiento y reduce el acceso al crédito. En consecuencia, el problema financiero en
Argentina no se explica unicamente por el nivel de las tasas de interés, sino por la falta de

financiamiento estable y previsible, condicionada por la fragilidad macroeconémica y fiscal.

4.3. Bajos retornos

El anélisis del Growth Diagnostics también examina si el problema viene de bajos retornos de
la inversion derivados de limitaciones estructurales como la geografia, la infraestructura o el

capital humano.

En el caso argentino, la evidencia sugiere que esta no es la principal restriccion. Argentina
tiene una base productiva relevante, capital humano relativamente desarrollado y sectores
competitivos en determinadas actividades. Sin embargo, existen otros factores que reducen

los retornos esperados.
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Figura 13: Volumen de importaciones de bienes y servicios, 2000-2025, variacion %
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Esta grafica muestra la variacion porcentual del volumen de importaciones de bienes y
servicios de Argentina en comparacion con Brasil, Chile y Uruguay durante el periodo
2000-2024. En términos generales, se observa que Argentina presenta una mayor volatilidad
en el comportamiento de sus importaciones respecto al resto de paises analizados. Mientras
que Brasil, Chile y Uruguay muestran oscilaciones relativamente moderadas y ciclos mas

estables, Argentina registra variaciones mas abruptas.

Destacan especialmente las contracciones significativas a comienzos de la década de 2000,
como consecuencia de la crisis de 2001, asi como episodios de caida en 2009, 2018 y 2023.
Asi, la elevada volatilidad de las importaciones en Argentina estd estrechamente vinculada a
su historia de inestabilidad macroecondmica, caracterizada por recurrentes crisis de balanza
de pagos, restricciones externas y desequilibrios fiscales y monetarios persistentes. A lo largo
de las ultimas décadas, el crecimiento econdomico argentino ha estado condicionado por la
disponibilidad de divisas, lo que ha derivado en una dindmica donde las fases de expansion se

ven rapidamente interrumpidas por crisis externas.

Las fuertes caidas en el volumen de importaciones suelen coincidir con episodios de recesion,
devaluaciones abruptas y endurecimiento de los controles cambiarios, que encarecen o

restringen el acceso a bienes importados. Este fendmeno es particularmente relevante en una
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economia con una alta dependencia de insumos y bienes de capital importados,

fundamentales para el funcionamiento de sectores industriales y productivos clave.

Asimismo, el uso recurrente de politicas de restriccion a las importaciones como herramienta
para preservar reservas internacionales ha contribuido a profundizar la volatilidad observada.
Si bien estas medidas permiten aliviar temporalmente las presiones externas, también generan
cuellos de botella productivos, reducen la competitividad y limitan la capacidad de

crecimiento de largo plazo.

Figura 14: Composicion importaciones a Argentina, 2023, %

Fuente: Atlas of economic complexity

La Figura 14 muestra la composicion de las importaciones de Argentina en 2023 segln tipo
de producto, permitiendo analizar la naturaleza de los bienes y servicios que el pais adquiere
del exterior. La distribucidon evidencia que una parte significativa de las importaciones esta
concentrada en bienes intermedios, insumos productivos, bienes de capital y productos con
alto contenido tecnoldgico, asi como en servicios vinculados al transporte, los viajes y los

negocios.

Destacan categorias como partes de vehiculos, productos energéticos refinados, soja en
grano, maquinaria, productos quimicos, equipos de telecomunicaciones y medicamentos, lo
que pone de manifiesto la dependencia estructural de la economia argentina de insumos
importados para sostener tanto su aparato productivo como la demanda interna. Esta

composicion sugiere que una parte relevante de las importaciones no responde a bienes de
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consumo final, sino a productos necesarios para la produccion, el transporte y el

funcionamiento de sectores clave de la economia.

Este patrén debe interpretarse a la luz de la evolucion del volumen de importaciones
presentada en la Figura 13. Argentina muestra una dinamica altamente volatil de las
importaciones, con fuertes contracciones en periodos de crisis y repuntes en fases de
recuperacion economica. Esta volatilidad refleja la restriccion externa que enfrenta el pais, ya
que cuando la actividad econdomica crece, la demanda de importaciones aumenta
répidamente, tensionando la disponibilidad de divisas, y en cambio cuando estas escasean, las
importaciones se contraen abruptamente, afectando negativamente a la produccion y al

crecimiento.

Desde una perspectiva macroecondmica, esta dindmica tiene implicaciones directas sobre el
crecimiento y la inflacién. La imposibilidad de sostener un flujo estable de importaciones de
insumos y bienes de capital genera restricciones productivas, reduce la oferta agregada y
contribuye a presiones inflacionarias, especialmente en una economia con alta dependencia
de bienes importados para producir y distribuir bienes finales. En este sentido, las
importaciones constituyen ingresos reales en términos de capacidad productiva, y su

restriccion limita el potencial de crecimiento econdmico del pais.

El andlisis también puede vincularse con la teoria de la complejidad econdmica, desarrollada
por Hausmann. Segun este enfoque, el crecimiento econdémico estd estrechamente
relacionado con la capacidad de un pais para producir y exportar una amplia gama de
productos complejos. En el caso argentino, la estructura de las importaciones revela que
muchos de los bienes mas complejos, especialmente aquellos intensivos en tecnologia y
conocimiento, son adquiridos en el exterior, lo que indica una limitada capacidad doméstica

para producir los mencionados productos complejos.

En consecuencia, la elevada dependencia de importaciones de productos complejos refuerza
la vulnerabilidad externa y limita las posibilidades de crecimiento sostenido (Hausmann et
al., 2014; Hausmann et al., 2008). Mientras la economia no consiga internalizar parte de estas
capacidades productivas, el crecimiento continuara dependiente de la disponibilidad de

divisas y por ciclos de expansion y contraccion del comercio exterior.

Figura 15: Volumen de exportaciones de bienes y servicios, 2000-2025, variacion %
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La Figura 15 muestra la variacion porcentual anual del volumen de exportaciones de bienes y
servicios de Argentina en comparacion con Brasil, Chile y Uruguay desde el afo 2000 hasta
la actualidad. En términos generales, Argentina presenta una trayectoria volatil, con
oscilaciones marcadas entre tasas de crecimiento positivas y negativas. Esta dindmica
contrasta con el comportamiento relativamente mas estable de Brasil y Chile, asi como con la
mayor regularidad observada en Uruguay, aunque este ultimo también registra episodios

puntuales de fuerte variacion.

Se identifican caidas relevantes en el volumen exportador argentino en momentos clave,
como la crisis de 2001, la crisis financiera internacional de 2009 y el periodo posterior a
2018. Asimismo, se observan etapas de fuerte crecimiento, especialmente tras las fases
recesivas, lo que sugiere que las expansiones exportadoras suelen responder a procesos de

recuperacion mas que a una tendencia sostenida de largo plazo.

La elevada volatilidad de las exportaciones argentinas se explica en gran medida por las
caracteristicas estructurales de su insercion internacional y por su historia de inestabilidad
macroeconémica. A lo largo de las ultimas décadas, el desempefio exportador del pais ha
estado condicionado por una alta dependencia de productos primarios y manufacturas de
origen agropecuario, cuya evolucion esta fuertemente influida por factores externos como los

precios internacionales, las condiciones climaticas y la demanda global.
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A ello se suma el impacto de los frecuentes cambios en la politica econdmica, incluyendo
variaciones en el régimen cambiario, la imposicién de retenciones a las exportaciones y la
introduccion de controles al comercio exterior (Fanelli y Albrieu, 2011; Zack et al., 2021).
Estas medidas, si bien han sido utilizadas como herramientas para estabilizar la
macroeconomia en el corto plazo, han contribuido a generar incertidumbre y a limitar la

capacidad del sector exportador para expandirse de manera sostenida.

Ademas, las recurrentes crisis cambiarias y los episodios de alta inflacion han afectado
negativamente la competitividad externa, dificultando la planificacion de largo plazo y
reduciendo los incentivos a la inversion. En contraste, paises como Chile y Brasil han logrado
consolidar marcos de politica econémica mas previsibles, lo que se traduce en trayectorias

exportadoras mas estables y menos expuestas a shocks.

Asi, el comportamiento de las exportaciones sugiere que el problema central no radica
unicamente en la demanda externa, sino en la falta de condiciones estructurales que permitan
expandir y diversificar la oferta exportable. Identificar estas limitaciones resulta fundamental
para el diagnoéstico del crecimiento, ya que la superacion de la restriccion externa aparece

como una condicioén necesaria para alcanzar un crecimiento sostenido en el largo plazo.

Figura 16: Exportaciones de Argentina, 2023, %

Fuente: Atlas of economic complexity
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La Figura 16 muestra la distribucion de las exportaciones argentinas en 2023 segun tipo de
producto. En el afio analizado, Argentina exportd bienes y servicios por un valor aproximado

de 82.700 millones de ddlares, registrando una caida promedio anual del 2,2 % en los Gltimos
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cinco afios, lo que ha supuesto una dificultad para el crecimiento econdomico, dado el peso

decreciente de las exportaciones en el conjunto de la economia.

La figura 16 pone de manifiesto una elevada concentracion de las exportaciones en productos
primarios y manufacturas de origen agropecuario, reflejo de un patrén de especializacion
histéricamente caracteristico de la economia argentina. Las principales categorias exportadas
estan vinculadas al complejo agroindustrial, destacando los residuos solidos de soja, el aceite
de soja y el maiz, que en conjunto representan una parte bastante significativa del total
exportado. Esta composicion evidencia la fuerte dependencia del sector agricola, lo que
expone a Argentina a una elevada vulnerabilidad frente a factores externos como las
variaciones de los precios internacionales de los commodities, las condiciones climaticas y la

evolucion de la demanda global.

Junto a estos productos, aparecen otras categorias como vehiculos automotores, petroleo
crudo y algunas manufacturas industriales, lo que indica cierto grado de diversificacion
exportadora. No obstante, estos sectores mantienen un peso considerablemente menor,
mientras que los productos de mayor contenido tecnoldgico y mayor valor agregado
continuan representando una proporcion reducida de las exportaciones totales, ya que como
bien hemos analizado en la figura anterior bienes de alta complejidad tecnologica se importan

del exterior.

Esta estructura exportadora tiene implicaciones relevantes para la balanza comercial y el
crecimiento economico. En 2023, las importaciones alcanzaron los 90.800 millones de
dolares, lo que dio lugar a un déficit comercial en bienes y servicios, reflejando la persistente
restriccion externa de la economia argentina. Si bien los productos primarios permiten
generar divisas en determinados contextos favorables, la limitada diversificacion productiva
restringe la capacidad del pais para sostener un flujo estable de exportaciones. Al mismo
tiempo, la elevada dependencia de importaciones de bienes de capital, insumos intermedios y
productos tecnoldgicos intensifica las tensiones externas durante las fases de expansion

econdémica.
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Figura 17: Complejidad de las exportaciones de Argentina, 2023
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La Figura 17 muestra la complejidad de las exportaciones argentinas en 2023, a partir del
indice de complejidad econémica. El mapa de productos combina el peso relativo de cada
rubro exportado con su nivel de complejidad, permitiendo evaluar la capacidad productiva
implicita en la canasta exportadora del pais. El valor agregado al pie de la figura indica que
Argentina presenta en 2023 un Indice de Complejidad Econdémica (ECI) de -0,41, lo que sitia

al pais por debajo del promedio mundial en términos de sofisticacion productiva.

Tal como senala el Growth Lab, la evidencia empirica muestra que los paises cuyas
exportaciones son mas complejas de lo que su nivel de ingreso sugiere tienden a crecer mas
rapido en el largo plazo, dado que la complejidad refleja conocimiento productivo,
diversificacion y encadenamientos industriales. Sin embargo, la estructura exportadora

argentina revela importantes limitaciones en este sentido.

En particular, los principales productos exportados, como los residuos solidos de soja, el
aceite de soja y el maiz, presentan niveles de complejidad claramente negativos, lo que
confirma una especializacion concentrada en actividades intensivas en recursos naturales y
con bajo contenido tecnoldgico. De forma similar, los hidrocarburos y la categoria de
commodities no especificados seguin tipo refuerzan este patron de baja complejidad, con

escasas barreras de entrada y limitado aprendizaje productivo.
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En conjunto, la informacién sugiere que Argentina posee nichos de produccion relativamente
sofisticados, pero estos no alcanzan una escala suficiente para compensar el predominio de
exportaciones de baja complejidad. Desde la perspectiva del Growth Diagnostics, esta
estructura exportadora constituye una restriccion relevante, ya que limita las posibilidades de
diversificacion productiva, reduce los encadenamientos tecnologicos y condiciona el
potencial de crecimiento econdmico sostenido. En este marco, avanzar hacia una canasta
exportadora mas diversificada y compleja aparece como un elemento central para fortalecer

el desarrollo econémico de largo plazo.

Figura 18: Desempleo, 1980-2025, % del total de la fuerza laboral
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Fondo Monetario Internacional, World Economic

Outlook Database (Abril 2025)

La Figura 18 muestra la evolucion de la tasa de desempleo, medida como porcentaje del total
de la fuerza laboral, para Argentina en comparacion con Brasil, Chile y Uruguay desde el afio
1980 hasta la actualidad. La fuerza laboral se define como el conjunto de personas en edad de
trabajar que se encuentran ocupadas o que, no teniendo empleo, lo buscan activamente. Por
tanto, la tasa de desempleo refleja la proporcion de dicha poblacion que no logra insertarse en
el mercado laboral, constituyendo un indicador clave del desempeiio economico y social de

un pais.

Desde una perspectiva descriptiva, Argentina presenta una mayor volatilidad y niveles

histéricamente mas elevados de desempleo en comparacion con los paises de la region.
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Destacan especialmente los fuertes incrementos observados a mediados de la década de 1990
y, de forma mas pronunciada, durante la crisis de 2001, cuando la tasa de desempleo superd
el 20%. En contraste, Brasil, Chile y Uruguay muestran trayectorias mas estables, con
aumentos del desempleo asociados principalmente a crisis externas, pero con una capacidad

mayor de recuperacion en el mediano plazo.

El comportamiento del desempleo en Argentina estd estrechamente vinculado a su historia de
inestabilidad macroeconémica y crisis recurrentes. Los picos de desempleo coinciden con
periodos de recesion profunda, ajustes macroecondémicos abruptos y colapsos del régimen
econdmico vigente, como ocurrid tras el agotamiento del modelo de convertibilidad.
Asimismo, la elevada volatilidad del crecimiento econémico ha generado dificultades
estructurales para la creacion de empleo formal y sostenido, dando lugar a una mayor

precarizacion laboral.

En comparacion, paises como Chile y Uruguay han logrado reducir el desempleo de manera
mas consistente gracias a marcos macroeconomicos mas estables, politicas contraciclicas mas
creibles y una mayor capacidad para sostener el crecimiento econdémico. Brasil, si bien
presenta episodios de desempleo elevado, muestra una dinamica menos extrema que la

argentina.

Desde el enfoque de Growth Diagnostics, esta evidencia presentada sugiere que el desempleo
elevado en Argentina no constituye unicamente un problema social, sino también un sintoma
de restricciones estructurales al crecimiento econdmico. La incapacidad de absorber de forma
sostenida a la fuerza laboral indica problemas de baja inversion, escasa productividad y alta
incertidumbre macroecondmica. En este sentido, el desempleo aparece como una
manifestacion de restricciones mas profundas, como la inestabilidad macroeconémica, la
restriccion externa y la debilidad institucional, que limitan la capacidad de la economia

argentina para generar empleo productivo en el largo plazo.
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Figura 19: Poblacion, 1980-2025, Millones de personas

250

200

150

100

50

0
o o S W W o N T W OO N T WO O N T OO N T
o R J=o = =< s> B+ » B> B s B s » B S S S = S = SR B N B B B Y B o S
O O 0 0O 6o 6 6 6 o 60 o0 o0 0 0 0 0O o o0 o0 o o o O
T T T B I B T I e O A N I A Y I o N A A

o \rgentina Brazil Chile es|lruguay
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Outlook Database (Abril 2025)

La Figura 19 muestra la evolucién de la poblacion total de Argentina en comparacion con
Brasil, Chile y Uruguay durante el periodo 1980-2024. Desde una perspectiva descriptiva, se
observa que todos los paises analizados presentan una tendencia creciente de la poblacion,
aunque con diferencias significativas en magnitud y ritmo de crecimiento. Brasil destaca por
su gran tamafo poblacional y un crecimiento sostenido a lo largo de todo el periodo, mientras
que Argentina muestra un aumento moderado pero constante. Chile y Uruguay, por su parte,

presentan poblaciones considerablemente menores, con crecimientos mas suaves y estables.

En el caso argentino, la poblacion pas6 de aproximadamente 28 millones de personas en 1980
a cerca de 47 millones en 2024, reflejando un crecimiento demografico continuo, aunque mas
lento que el de Brasil. Este comportamiento indica la ausencia de caidas poblacionales
abruptas o fendmenos demograficos extremos, lo que sugiere una base demografica

relativamente estable a lo largo del tiempo.

El crecimiento poblacional de Argentina debe interpretarse junto con su desempefio
econdomico. A pesar del aumento sostenido de la poblacion, la economia argentina ha
experimentado fuertes fluctuaciones en el crecimiento del PIB, el empleo y los ingresos

reales, lo que ha dificultado la absorcidon productiva de una poblacion en expansion.
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En comparacion, Chile y Uruguay, con poblaciones mas reducidas, han logrado mayores
niveles de ingreso per céapita y estabilidad macroecondmica, lo que sugiere que el tamafio
poblacional en si mismo no constituye un factor determinante del crecimiento econémico.
Brasil, pese a su gran poblacion, ha enfrentado desafios similares a los de Argentina, aunque
con una estructura productiva mas diversificada y una mayor capacidad para generar empleo

en ciertos periodos.

Desde la perspectiva del Growth Diagnostics, permite descartar que la escasez de fuerza
laboral o de poblacion es una restriccion vinculante para el crecimiento argentino. Por el
contrario, el crecimiento sostenido de la poblacion implica que el principal desafio reside en
la capacidad de la economia para generar empleo productivo y absorber eficientemente a su

poblacion en edad de trabajar.

4.4. Consideraciones finales

Del andlisis conjunto de los indicadores macroecondmicos, estructurales e institucionales,
interpretado a través del arbol de decision del Growth Diagnostics, se desprende una jerarquia

de restricciones al crecimiento argentino.

La restriccion mas vinculante es, a mi juicio, la baja apropiabilidad de los retornos de la
inversién, que tiene su origen en la combinacion de inestabilidad macroecondmica y
debilidad institucional. La inflacion persistente, la volatilidad del ciclo econdmico, los
cambios recurrentes en las reglas de juego y la falta de previsibilidad regulatoria elevan la
prima de riesgo y acortan el horizonte de planificacion, de modo que la inversion a largo

plazo se desincentiva incluso cuando las oportunidades productivas existen y son rentables.

En un segundo plano, los bajos retornos asociados a la restriccion externa. La dependencia
estructural de importaciones de insumos y bienes de capital, unida a una canasta exportadora
concentrada en productos primarios de escasa complejidad, hace que cualquier intento de
expansion econdmica genere rapidamente presiones sobre la disponibilidad de divisas. El
ajuste, en ese caso, tiende a producirse por vias costosas, devaluacion, controles cambiarios o

recesion, lo que trunca los ciclos de crecimiento antes de que puedan consolidarse.

En tercer lugar, aparece la escasez de financiacion estable. Cabe matizar, sin embargo, que
este problema es fundamentalmente una consecuencia de los dos anteriores mas que una

causa independiente. Los tipos de interés reales negativos que ha registrado Argentina en
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distintos periodos no reflejan abundancia de crédito, sino el efecto distorsionador de la
inflacién elevada y la fragilidad fiscal sobre el sistema financiero, que ve reducida su

profundidad y su capacidad de intermediar ahorro hacia inversion.

Ademas cabe resaltar en este punto el problema que tiene Argentina con el federalismo fiscal.
Argentina es una republica fiscal con 24 jurisdicciones provinciales que concentran una parte
significativa del gasto publico y cuentan con capacidad autonoma de endeudamiento y
presion redistributiva sobre el gobierno central a través del sistema de coparticipacion
(Tommasi, Saiegh y Sanguinetti, 2001). Esto genera un incentivo estructural al desequilibrio
fiscal, ya que incluso cuando el gobierno nacional logra consolidar sus cuentas, la presion de
las provincias acaba erosionando ese ajuste. El resultado es que el poder fiscal real no reside
en el Estado federal, sino que estd fragmentado entre actores con horizontes politicos cortos y
sin internalizar el coste macroecondmico de sus decisiones. Mientras este disefio institucional
no se reforme, Argentina seguira reproduciendo el ciclo de expansion y crisis que caracteriza

su historia economica reciente.

En definitiva, el diagndstico muestra a que el problema central de Argentina no es la ausencia
de oportunidades, sino la incapacidad de sostener el entorno macroecondmico e institucional

que permitiria convertir esas oportunidades en inversion y crecimiento duraderos.
S. Discusion y recomendaciones de politicas

Las recomendaciones de politica economica derivan del diagnostico realizado mediante el
método del Growth Diagnostics. Asi, como el andlisis identifica como principales
restricciones la baja apropiabilidad de los retornos de la inversion y la falta de
financiacion estable, las politicas deben orientarse prioritariamente a mejorar la estabilidad
macroeconémica, reforzar la credibilidad institucional y reducir la incertidumbre que

enfrentan los inversores.

En primer lugar, es prioritario consolidar un programa de estabilizacion econdmica que sea
creible y sostenible. Centrandose asi en disciplina fiscal, eliminacién del financiamiento
monetario del déficit y una politica monetaria coherente con el objetivo de desinflacion, ya
que la inflacion persistente reduce la previsibilidad y debilita el sistema financiero. Por
ejemplo, reducir subsidios econdémicos puede mejorar las cuentas publicas, pero necesita un
disefio que amortiglie el impacto sobre los hogares més vulnerables que se van a ver

afectados por esta reduccion. Cabe destacar que es de méxima importancia entender que si el
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ajuste se percibe como socialmente inviable, aumenta la probabilidad de reversion, y esa

expectativa de reversion debilita la credibilidad macro desde el dia uno.

En paralelo, es clave eliminar de forma efectiva el financiamiento monetario del déficit y
sostener una politica monetaria coherente con el objetivo de desinflacion. La inflacion en
Argentina no es solo un fendmeno de “exceso de dinero”, también es un problema de
expectativas y de historial de incumplimientos, por lo que la consistencia entre fiscal,

monetario y comunicacion publica es de vital importancia.

De esta forma, dentro de la estabilizacion, el tipo de cambio y el frente externo requieren una
secuencia prudente. Una normalizacion cambiaria (que supone reduccion de distorsiones y
mayor unificacion) puede ser deseable, pero si se intenta sin reservas suficientes o sin ancla
nominal clara, puede aumentar la volatilidad y generar un nuevo salto inflacionario. La
recomendacion, coherente con el andlisis realizado, es construir primero condiciones de
estabilidad como son la acumulacion gradual de reservas, reglas transparentes para
importaciones esenciales y una hoja de ruta realista hacia un régimen mas simple. Lo
importante no es prometer inmediatez, sino construir previsibilidad ya que en Argentina, el

problema ha sido y es que las personas no saben si el régimen cambiara la semana siguiente.

En segundo lugar, es primordial mejorar la apropiabilidad de los retornos mediante mejoras
tanto institucionales como regulatorias que garanticen reglas estables, menor discrecionalidad
estatal y mayor seguridad juridica en el cumplimiento de los contratos. Aqui, en el marco de
Milei, la desregulacion puede ayudar si se convierte en un sistema mas estable, no en una
sucesion de cambios permanentes que generan incertidumbre y transmiten poca seguridad
juridica. Para que la inversion reaccione, el sector privado necesita sefiales de que las reglas
seran consistentes durante varios afios dando seguridad y visibilidad. Esto exige
simplificacion normativa y mecanismos que reduzcan la discrecionalidad, llevando a cabo
una evaluacién de impacto regulatorio, calendarios de implementacion, ventanillas tinicas y
limites claros a la intervencion ad hoc. También, un punto fundamental es fortalecer el
cumplimiento contractual y garantizar la resolucién de disputas econdémicas, a través de
procedimientos mas agiles, digitalizacion, arbitraje comercial y mayor previsibilidad judicial
en temas econdmicos. No parece un cambio llamativo, pero influye de forma clave en las

decisiones de inversion.
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En tercer lugar, se debe abordar la restriccion externa con una estrategia exportadora
orientada a diversificar la estructura productiva para que no dependa solo de ciclos de
commodities. El objetivo no es abandonar el sector agro (ya que es fuente central de divisas),
sino aumentar el valor afiadido, la estabilidad y la diversidad de la oferta exportable. En lo
concreto, esto requiere facilitar el comercio (logistica, aduanas, tiempos, costos), dar
estabilidad regulatoria y tributaria a proyectos exportadores y promover sectores transables
con potencial de complejidad econdmica como son los distintos servicios basados en
conocimiento, cadenas industriales donde Argentina ya tiene capacidades, y sectores
energéticos o mineros. También es recomendable disefiar incentivos a la innovacion y al
escalamiento que sean competitivos y evaluables, por ejemplo, fondos concursables de I+D,
créditos fiscales temporales y alianzas universidad con empresa, fomentando la innovacion
pero evitando esquemas de subsidios permanentes que terminan capturados o fiscalmente

insostenibles.

Ademas, una vez alcanzada cierta estabilidad macroeconomica, es clave reconstruir el crédito
doméstico de mediano y largo plazo. Pretender que el sistema financiero financie inversiones
largas en un contexto de inflacion alta es pedirle lo imposible, ya que nadie presta a largo
plazo si no sabe cudl sera el valor real de lo que va a recibir a cambio. Por eso, una vez que la
inflacion descienda y el entorno fiscal sea estable y creible, es beneficioso para las pymes
extender garantias, fortalecer los instrumentos de ahorro en moneda nacional que
salvaguarden el poder adquisitivo de manera transparente, asi como desarrollar el mercado de
capitales. Esto es importante ya que la inversion no debe depender solamente del crédito
exterior. En definitiva, Argentina requiere un circuito interno de ahorro e inversion que opere

sin reiniciar el proceso cada vez que se presenta una crisis.

Por ultimo, ninguna de las reformas anteriores alcanzara su pleno potencial si no se aborda el
problema del federalismo fiscal argentino, ya que el poder fiscal no lo tiene el Estado federal

sino que estd fragmentado en jurisdicciones.

En conclusion, las recomendaciones de politica econdmica que se derivan del andlisis
realizado a través del método Growth Diagnostics deben centrarse en las restricciones que el
diagnostico ha identificado como mas vinculantes. La primera y mas urgente tiene que ver
con la apropiabilidad de los retornos: sin un entorno macroecondmico e institucional
minimamente estable y predecible, dificilmente los inversores van a comprometer recursos a

largo plazo. Para ello es imprescindible avanzar en la estabilizacion, ganar credibilidad tanto
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en el plano fiscal como en el monetario, y mejorar la calidad regulatoria y la seguridad
juridica. En segundo lugar, los bajos retornos asociados a la restriccion externa exigen una
apuesta decidida por diversificar la estructura exportadora, no solo para generar mas divisas,
sino para reducir la dependencia de los ciclos de materias primas que han marcado
historicamente la vulnerabilidad del pais. En tercer lugar, una vez avanzado ese proceso de
estabilizacion, serd necesario reconstruir el acceso a financiacion estable y de largo plazo,
algo que hoy Argentina practicamente no tiene, y que pasa por fortalecer tanto el sistema

financiero doméstico como el mercado de capitales.

A estas tres lineas habria que anadir, de fondo, una apuesta sostenida por la productividad, el
empleo y el capital humano, que es lo que en Ultima instancia permite que el crecimiento se
traduzca en bienestar real. Ahora bien, todo lo anterior tiene un talon de Aquiles que es el
federalismo fiscal. Argentina tiene 24 provincias con capacidad propia de gasto y
endeudamiento, y un sistema de coparticipacion que genera incentivos muy poco Virtuosos.
En la practica, esto significa que incluso cuando el gobierno nacional consigue cuadrar sus
cuentas, la presion provincial acaba erosionando ese esfuerzo, porque el poder fiscal no esta
realmente centralizado sino repartido entre sujetos que no cargan con las consecuencias
macroecondémicas de sus decisiones (Tommasi, Saiegh y Sanguinetti, 2001). Es un problema
de disefio institucional que ninguna reforma sectorial puede resolver por si sola. Y mientras
siga sin abordarse, Argentina probablemente continuard repitiendo el mismo patron de
siempre. Periodos de recuperacion que terminan chocando contra la inflacion, la escasez de
divisas o las tensiones cambiarias, sin que la inversion y el crecimiento lleguen nunca a

asentarse del todo.
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6. Conclusiones

Este Trabajo de Fin de Grado ha analizado el crecimiento de la economia argentina a través
del método de Growth Diagnostics, con el objetivo de identificar de forma sistematica qué
restricciones son las que mas frenan su desarrollo. Para ello se han revisado indicadores
macroeconémicos e institucionales y se ha comparado la trayectoria argentina con la de
Chile, Uruguay y Brasil, tres economias de la region que permiten entender mejor hasta qué
punto Argentina se aleja de patrones mas estables en términos de inversion, desempeiio

productivo y equilibrio macroeconomico.

La conclusion principal que se extrae es que el problema de Argentina no esta tanto en la falta
de oportunidades productivas como en la incapacidad de generar las condiciones necesarias
para aprovecharlas. La restriccion mas vinculante es la apropiabilidad de los retornos.
Cuando la inflacion es alta, el tipo de cambio es impredecible y las reglas de juego cambian
con frecuencia, los inversores sencillamente no pueden confiar en que un proyecto vaya a ser
rentable en el tiempo, y eso paraliza la inversion aunque el proyecto en si tenga todo el
sentido economico del mundo. A esto se afiade la restriccion externa, que funciona como un
techo recurrente al crecimiento. Cada vez que la economia intenta expandirse, la demanda de
divisas sube y, si las exportaciones no acompanan o las reservas son escasas, el ajuste llega en
forma de devaluacion, controles o recesion. La escasez de financiacion estable completa el
cuadro, aunque en este caso se trata mas de un sintoma de la fragilidad macroeconémica e

institucional que de una causa independiente.

En este marco, el programa econdomico de Javier Milei es muy relevante, ya que apunta
directamente a varios de los factores identificados como restriccion: ajuste fiscal,
desregulacion y busqueda de un ancla nominal. Sin embargo, lo que el andlisis también pone
de manifiesto es que ningiin cambio de régimen funciona por su disefio técnico inicamente.
La inversion privada responde cuando percibe que las nuevas reglas van a durar, y esa
percepcion so6lo se construye con consistencia y tiempo. Si el ajuste genera tensiones sociales
o externas que pongan en riesgo la continuidad del programa, la credibilidad que se busca

construir puede erosionarse antes de consolidarse.

El analisis abre también la puerta a futuras lineas de investigacion que merecen atencion.
Entre ellas destaca el estudio de la desigualdad econdémica y social, un fenémeno que ha

adquirido gran relevancia en América Latina y que puede influir de forma notable en la
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estabilidad politica y la sostenibilidad de las reformas. En esta misma linea, el federalismo
fiscal merece un andlisis especifico. La fragmentacion del poder presupuestario entre el
gobierno federal y las provincias es una restriccion institucional que el marco del Growth
Diagnostics no captura directamente, pero que resulta determinante para entender por qué
Argentina no logra sostener en el tiempo las reformas que sus propios diagnosticos

economicos reiteradamente sefialan como necesarias.
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