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Abstract

Este trabajo de fin de grado analiza las principales fallas de crecimiento econdmico en
Argentina, enfocdndose especialmente en las interrelaciones de las politicas monetarias y
fiscales con la inflacién. Utiliza el marco del método de Growth Diagnostics, desarrollado por
Hausmann, Rodrik y Velasco (2008), para estudiar estos factores claves, dejando al margen el
resto de factores que influyen en el método de Growth Diagnostics. A partir de un andlisis
detallado de datos provenientes de fuentes confiables como el FMI, el Banco Mundial y el Banco
Central de la Republica Argentina, se identificaron tres restricciones principales: la inflacion
persistente, el déficit publico estructural y la inestabilidad politica.

La inflacién en Argentina, exacerbada por la expansién de la base monetaria para
financiar el déficit publico, ha generado una devaluacién significativa del peso argentino,
afectando la competitividad y la estabilidad econdmica. El analisis revela que el déficit publico
persistente, impulsado por un gasto publico ineficiente y superior a los ingresos del estado, es
un factor clave que contribuye a la inflacién. La falta de independencia entre las politicas
monetarias y fiscales, debido a la injerencia politica en el Banco Central, agrava esta situacion,
creando un ciclo de inestabilidad econdmica.

Ademds, se encontrd que la inestabilidad politica y la percepcién de corrupcién afectan
negativamente la confianza en las instituciones econdmicas, lo que dificulta la inversion y el
ahorro. El sistema financiero argentino, poco desarrollado y afectado por la alta inflacién y la
devaluacion de la moneda, presenta bajos niveles de crédito al sector privado y alta dependencia
de la financiacidn externa a corto plazo.

Las conclusiones del estudio subrayan la necesidad de implementar politicas que
promuevan la estabilidad de precios mediante la reduccién de la base monetaria, el equilibrio
fiscal a través de una gestion eficiente del gasto publico, y la independencia entre el gobierno y
el banco central para asegurar una politica monetaria centrada en la estabilidad de precios. Estas
medidas son esenciales para fomentar un crecimiento econdmico sostenible en Argentina y
mejorar la confianza en las instituciones econdmicas.
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1. Introduccion

Argentina fue, a principios del Siglo XX, una de la potencias econdmicas incipientes del
mundo, uno de los paises que mas inmigracion recibia y un referente en cuanto a desarrollo
econdmico y nivel de vida de sus ciudadanos. Mds de un centenar de afios después, aquella
Argentina vive Unicamente en el recuerdo y el estudio de algunos pocos. Hasta 8 golpes de
estado en el mismo Siglo XX nos hablan de un clima de inestabilidad politica ingobernable que
hace mella hasta en la mas robusta de la economias desarrolladas. En el caso de Argentina, esta
herida se ha materializado especialmente durante el primer cuarto del presente siglo, desde el
“corralito” en 2001, hasta la inflacion superior al 80% anual en 2022, acumulando mds de
cincuenta mil millones de délares americanos en prestamos del Fondo Monetario Internacional.
Estos acontecimientos hacen de la economia Argentina un caso singular, casi Unico en el mundo,
digno de estudio y del que se pueden extraer lecciones aplicables a otras economias sobre como
evitar llegar a esta situacion.

Este trabajo de fin de grado analiza las principales fallas de crecimiento econémico en
Argentina, centrandose en el analisis del efecto de la inestabilidad politica y la inflacién en la
misma. Se vale para ello del marco analitico del método de Growth Diagnostics, desarrollado por
Ricardo Hausmann, Dani Rodrik y Andrés Velasco (2008), sin llegar a desarrollarlo entero al
centrarse en los aspectos ligados a politica monetaria, politica fiscal e inflacién. La economia
argentina presenta un caso de estudio fascinante debido a sus desafios econdmicos Unicos y sus
recurrentes ciclos de inestabilidad y crecimiento. Este analisis es especialmente relevante
porque la economia argentina ha estado en el centro de atencién debido a sus continuas
dificultades para alcanzar un desarrollo sostenible.

El método de Growth Diagnostics se ha elegido por su capacidad para adaptar soluciones
a contextos especificos y priorizar las reformas mds efectivas. Este enfoque, aunque no se
desarrolle en su totalidad, permite identificar las barreras mas criticas que limitan el desarrollo
econdmico del pais. Argentina ha sido seleccionada debido a sus claras fallas estructurales que
han impedido que desarrolle el potencial que parecia tener un siglo atras. La economia argentina
es un ejemplo destacado de cdmo los desafios macroecondmicos pueden afectar el desarrollo
de un pais.

El método de Growth Diagnostics se aplica para identificar las barreras mas criticas al
crecimiento enfocdndolo hacia las relacionadas con aspectos ligados a la inestabilidad politica y
la inflacion. Ademds, también ayuda a realizar propuestas politicas que pudieran mejorar la
situacidn, pese a no realizarse de manera completa sino dirigida intencionadamente. Este
andlisis no solo contribuye al conocimiento académico, sino que también ofrece
recomendaciones practicas para la formulaciéon de politicas econdmicas mas efectivas y
sostenibles.

Los resultados del andlisis indican que las principales fallas que limitan el crecimiento de
la economia argentina son la inflacidn persistente, el déficit publico estructural y la inestabilidad
politica. Estas fallas estan interconectadas y tienen un impacto significativo en el sistema
financiero, la capacidad de ahorro e inversidn, y la confianza en las instituciones econdmicas.
Este trabajo indaga en la importancia del buen gobierno y la separacidn entre los reguladores de
la economia para evitar ineficiencias que generen situaciones de estancamiento econémico.

El trabajo comienza con una revisién de la literatura donde se analizan conceptos clave
de crecimiento econdmico, indicadores de desarrollo y estudios previos relevantes, lo que
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permite establecer las bases desde las que se va a realizar el andlisis y se va a juzgar el estado de
la economia argentina. La metodologia describe el método de Growth Diagnostics y su aplicacion
especifica a la economia argentina, centrandose en la inestabilidad macroecondémica ligada a la
politica monetaria y fiscal en un contexto de inestabilidad politica. En la seccién de datos, se
detallan las fuentes utilizadas y su relevancia para el analisis. El andlisis mediante el marco del
método de Growth Diagnostics se divide en un analisis preliminar de indicadores econdmicos
clave, el planteamiento de hipdtesis sobre las causas de estancamiento econdmico, y un andlisis
detallado de los costes de financiacién y el retorno de la actividad econdémica.

Las conclusiones validan las hipdtesis planteadas y las expanden, resumiendo las
principales restricciones al crecimiento econdmico observadas, seguidas por recomendaciones
de politicas especificas para abordar las fallas identificadas.El trabajo finaliza con unas
conclusiones generales que resumen la relevancia del estudio y sugieren posibles investigaciones
futuras derivadas de este analisis.

2. Revision de la literatura
2.1 Concepto de crecimiento econémico

Todo parece indicar de antemano que la economia Argentina se ha estancado en la
ultima década, pero para poder analizar algo, primero hemos de definirlo y ver su relacién con
los problemas que anticipamos en la economia Argentina. Para tratar de determinar si existen
fallas que impiden el crecimiento de la economia Argentina, empezaremos con una revision de
literatura académica que nos ayude a definir y a cotar el concepto de crecimiento econémico, y
las caracteristicas y principales indicadores de este.

El crecimiento econdmico es un indicador fundamental para entender el progreso de
una economia y su capacidad para generar riqueza y mejorar el nivel de vida de su poblacidn.
Hay varias formas de medir este fendmeno, generalmente se mide a través del incremento en el
Producto Interno Bruto real, pero esta métrica, aunque util, apenas arafia la superficie de un
conjunto complejo de dinamicas econdmicas que incluyen el aumento de la produccién y
mejoras en la eficiencia de los factores productivos de un pais o region.

El crecimiento econdmico engloba el aumento de los bienes y servicios producidos por
una economia, teniendo un claro y directo efecto en el nivel de vida de los habitantes de dicho
pais o regién. Es importante destacar que este crecimiento no sélo se mide en términos
cuantitativos sino también cualitativos, reflejando mejoras en la estructura y calidad de la
economia (Cebrian Villar, 2001). Componentes como el stock de capital, la calidad de este capital,
el volumen y calidad de las horas trabajadas, y la productividad total de los factores (PTF) son
fundamentales para entender cdmo crecen las economias modernas.

Como se ha estudiado a lo largo de la historia, la calidad del capital y la eficiencia del
trabajo son factores cruciales. La introduccion de bienes de capital mas eficientes y la
acumulacién de capital humano mejoran la productividad, y son factores clave en el crecimiento
econdmico (Popkova et al., 2018; Dawson, 2008; Devarajan, Swaroop & Zou, 1996). Ademas, la
innovacién tecnoldgica, como se observa en las Finanzas Descentralizadas (DeFi), desempefia un
papel importante al promover la eficiencia de los mercados financieros y mejorar el acceso al
capital (Leal & Hernandez, 2023). En este sentido, la OECD también sefiala la importancia del
desarrollo tecnoldgico en el sector financiero, por la implicaciones positivas que pueden llegar a
tener las DeFi, ya que estas ofrecen la posibilidad de reducir los costos de transaccién y aumentar
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la accesibilidad a los servicios financieros. Esta tecnologia proporciona una plataforma para que
los paises en desarrollo no solo mejoren su infraestructura financiera, sino que también se
integren mas plenamente en la economia global, aprovechando la automatizacién para facilitar
y abaratar las transacciones financieras (OECD, 2022).

Para analizar el crecimiento econémico se emplean metodologias avanzadas como la
funcién de produccion Translog, que permite diferenciar el crecimiento en la calidad y cantidad
de los insumos productivos (Cebrian Villar, 2001). Estos andlisis han revelado que la PTF, que
incluye efectos combinados y sinérgicos de los insumos junto con mejoras tecnoldgicas y
organizativas, es a menudo el principal componente del crecimiento. Como ya hemos
mencionado anteriormente, el estudio cuantitativo no es el Unico que puede aportar valor a la
hora de entender el crecimiento. Hay muchos factores que influyen en el andlisis que no son
facilmente capturados por este tipo de analisis, es por esto por lo que es interesante realizar
también analisis cualitativos que ayuden a generar una foto completa de la situacion.

En conclusidn, el crecimiento econdmico es multifacético, abarcando mas que el simple
incremento del PIB. Comprender cédmo interactian factores como la calidad del capital, la
eficiencia laboral, y la innovacién tecnolégica dentro de un contexto econdmico global es
esencial para entender su desarrollo y los motivos que pueden llevar a que se detenga o se
ralentice. Esta informacién resulta muy util de cara la elaboracién del andlisis ya que nos indica
que la inestabilidad general en un pais puede tener una fuerte relacién con el crecimiento
econdmico del mismo, la cual es una de la premisas de partida de este trabajo. Para continuar
acotando el marco tedrico, trataremos de entender algunos indicadores clave a través de
estudios académicos previos.

2.2 Indicadores del desarrollo econémico

Una vez determinado que el crecimiento econdmico es una medida esencial de la salud
econdmica de una regién, en este anadlisis examinaremos lo que se ha escrito sobre los
indicadores claves que pueden predecir o sefialar el crecimiento o estancamiento econémico de
una regién. En el mismo se extraen lecciones de investigaciones académicas relevantes sobre el
papel del emprendimiento, la institucionalidad, las finanzas y otros indicadores sectoriales.

En primer lugar, el emprendimiento es ampliamente reconocido como un motor del
crecimiento econdmico. Investigaciones como las de Wennekers y Thurik (1999) subrayan que el
emprendimiento estimula la innovacion y crea empleos, dinamizando asi la economia. Estos
autores exploran la interaccidon entre las dimensiones del emprendimiento y el crecimiento
econdmico a varios niveles: individual, empresarial y macroecondmico. Resaltan la importancia
de crear un ecosistema que promueva la actividad emprendedora como un componente critico
para el desarrollo econédmico general. Segln su estudio, comprender las diversas dimensiones
del emprendimiento y como se relacionan causalmente con el crecimiento econdmico es
esencial para fomentar politicas que apoyen a las pequeiias empresas y a los innovadores
(Wennekers & Thurik, 1999).

Muy ligado al emprendimiento encontramos la calidad y estabilidad de las instituciones
del estado. Que las instituciones sean estables y de calidad dentro de un pais es fundamental
para su crecimiento econdmico. Instituciones fuertes y confiables que aseguren derechos de
propiedad y proporcionen un marco regulador estable son esenciales para atraer inversiones y
fomentar practicas empresariales saludables. Aron (2000) destaca cdmo indicadores
cuantitativos de instituciones, como las libertades civiles y los derechos de propiedad, estan
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vinculados al crecimiento del PIB. Este estudio sefiala que la calidad de las instituciones influye
directamente en la inversion y el crecimiento, aunque los resultados no son completamente
concluyentes, lo que indica la complejidad de las relaciones entre las instituciones y el desarrollo
econdémico (Aron, 2000).

Centrdndonos mas en elementos concretos de la economia real, encontramos que los
indicadores econdmicos no solo son utiles a nivel macro, sino también a nivel sectorial. Choi
(2003) desarrollé un sistema de indicadores econdmicos para pronosticar el crecimiento y los
cambios en la industria hotelera de los EE. UU. Al identificar indicadores lideres, coincidentes y
rezagados, este estudio demuestra la utilidad de sistemas de indicadores adaptados a sectores
especificos para anticipar cambios econdmicos significativos dentro de esos sectores (Choi,
2003). Si tenemos en cuenta que el crecimiento de una economia depende del crecimiento de
cada uno de sus sectores, este andlisis cobra mucha relevancia. Si fuéramos capaces de entender
el crecimiento de cada sector y las sinergias que se generan entre unos y otros de manera
completa y global, estariamos mas cerca de determinar las acciones necesarias para potenciar
el crecimiento de una economia en su conjunto.

En este analisis no podiamos dejar de lado el sector financiero, ya que se trata de un
sector clave para el desarrollo econdmico de cualquier regién. El desarrollo financiero y la
inversidn son cruciales para el crecimiento econdmico. Capolupo (2018) investiga la relacion
entre las finanzas y el crecimiento en lItalia, analizando cémo diversos indicadores de
profundidad financiera, incluido el crédito privado al PIB, han influido en el crecimiento
econdmico. Los hallazgos indican que mientras algunos indicadores financieros no mostraron un
impacto significativo, el desarrollo financiero asociado directamente con tasas de inversion
reales si tiene un impacto positivo en el crecimiento econdmico. Este estudio subraya la
importancia de un sistema financiero bien desarrollado que respalde efectivamente la inversion
real como un catalizador para el crecimiento econémico (Capolupo, 2018). La economia es la
ciencia que estudia la optimizacidon del uso de los recursos escasos, y el sistema financiero es el
catalizador de la asignacidn de recursos individuales a proyectos conjuntos. Para que pueda
haber inversién privada son necesarias dos condiciones: que exista ahorro privado y que este
pueda ser dirigido hacia inversiones rentables. El sector financiero realiza, idilicamente, esta
labor de la forma mas eficiente posible maximizando el retorno obtenido por unidad de ahorro,
ayudando asi al desarrollo econémico de la regidn. Esta actividad es especialmente dificil de
desarrollar durante tiempos de alta incertidumbre, especialmente cuando esta incertidumbre es
de regulacidn o de estabilidad de precios ya que generan inestabilidad en el mercado.

Este breve estudio nos permite tener unaidea de lo que significa crecimiento econémico
en un pais o region y cuales son algunas de las claves para que este se dé. Esta sera clave para
dirigir la investigacién futura hacia los puntos que mayor impacto tienen en el crecimiento o
estancamiento de una economia. Adema3s, estos puntos tienen a priori una fuerte relacién tanto
con la inflacién como con la accidén estatal ya sea a través de politicas monetarias o fiscales.
Parece que, al interrelacionar, estos componentes tienen ascendencia sobre la préctica totalidad
de la economia, generando fallas de crecimiento significativas.

2.3 Desarrollo de América del Sur

Ademads de entender que significa el desarrollo de la economia de un pais y como cuales
pueden ser sus principales indicadores, es necesario entender que este no se manifiesta de igual
manera en todos los contextos geograficos. Comparaciones internacionales, como las que
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estudian el crecimiento en Espafia frente a otros paises durante el periodo de 1964 a 1973,
ilustran cdmo diferentes estrategias de acumulacidon de capital, innovacidn tecnoldgica, y
eficiencia laboral pueden afectar las tasas de crecimiento econdmico (Cebrian Villar, 2001). Esto
nos lleva a investigar el caso del desarrollo en América del Sur ya que es la regidn en la que se
encuentra Argentina y son los paises de esa geografia los que seran utilizados de Benchmark en
este trabajo en repetidas ocasiones.

El desarrollo econdmico en América del Sur ha sido ampliamente estudiado, con
enfoques que abarcan desde el legado colonial hasta las politicas de modernizacién vy las
estrategias de integracion regional. En esta parte trataremos de sintetizar estudios significativos
para entender los factores que han influenciado la trayectoria econdmica de esta particular
region.

En primer lugar, el contexto histérico de la regidon ha condicionado en gran medida su
desarrollo a todos los niveles. América del Sur se ha visto profundamente afectada por la
colonizacion y las politicas subsiguientes de desarrollo econémico. Cardenas y Helfand (2011)
ofrecen un andlisis detallado de las fases de desarrollo que comenzaron con el dominio colonial,
que impuso una estructura econdmica centrada en la extraccién de recursos naturales
destinados principalmente a las metrépolis europeas. Esta estructura creé patrones de
especializacidon econdmica que persisten en formas modernizadas, como la dependencia de las
exportaciones de materias primas. Si bien puede parecer que la época colonial queda muy lejos
en el tiempo, al ser el desarrollo un proceso continuo que cimienta cada paso adelante en el
anterior, si resulta interesante intentar entender de dénde vienen ciertos patrones que pueden
estar resultando nocivos para el crecimiento.

Después de laindependencia, la region experimentd diversos modelos econdmicos, cada
uno con sus desafios y resultados. La era de la industrializacidn por sustitucién de importaciones
buscé diversificar las economias y reducir la dependencia de las importaciones, pero a menudo
se tradujo en industrias ineficientes y mercados protegidos que no pudieron competir a nivel
global. Posteriormente, la liberalizacion econdmica y las politicas del Consenso de Washington
intentaron corregir estas ineficiencias mediante la apertura de mercados y la promocién de la
competitividad externa, aunque con efectos mixtos en términos de crecimiento y estabilidad
(Cardenas & Helfand, 2011). El articulo de Andre C. Vianna y André Mollick “Institutions: Key
Variable for Economic Development in Latin America” publicado en 2017, examina el desarrollo
econdmico desde 1996 hasta 2015 en 192 paises, enfocandose especificamente en América
Latina. Muestra que cada incremento de 0,1 puntos en la calidad de las instituciones se traduce
en una mejora del 3,9% en el producto interior bruto per capita de la regidén, en comparacion
con un efecto del 2,6% en el desarrollo mundial. Este nuevo dato sugiere una oportunidad
perdida para un desarrollo anual mds acelerado en la regidn, principalmente debido al deterioro
en el estado de derecho. Los autores especulan que la eficiencia de las politicas monetarias y
fiscales mejorara si los responsables politicos enfatizan proyectos que fomenten mejoras en la
calidad institucional, como la transparencia, la calidad del gasto publico y la responsabilidad
fiscal. Estos articulos muestran que, a priori, no todos los factores vistos anteriormente serdn
igual de importantes en el desarrollo econdmico Argentino y nos da una nueva perspectiva y
enfoque para optimizar el estudio de los factores.

En términos de reformas econdmicas y perspectivas futuras, el articulo de Pérez
Caldentey y Vernengo (2010) es particularmente critico respecto a las recientes estrategias de
desarrollo basadas en la exportacion de materias primas. Ellos argumentan que estos factores,
aunque proporcionan un impulso econdmico a corto plazo, no son sostenibles para un desarrollo
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a largo plazo. En su lugar, proponen una reevaluacion de las politicas econémicas para fomentar
la diversificacidon industrial y la innovacidn tecnolégica como medios para lograr un crecimiento
econdmico sostenible y reducir la vulnerabilidad a las fluctuaciones de los mercados globales.
Estos autores también enfatizan la necesidad de politicas que no solo promuevan la eficiencia
econdmica, sino que también consideren la equidad y la inclusidn social. La recomendacidn es
que América del Sur deberia enfocarse en reformas que integren politicas sociales robustas con
estrategias de desarrollo econdmico para asegurar que los beneficios del crecimiento sean
ampliamente distribuidos entre la poblacién (Pérez Caldentey & Vernengo, 2010).

En conclusién, el crecimiento econdmico en América del Sur revela un panorama
complejo influenciado por legados histéricos, desafios estructurales y reformas econdmicas
variadas que no han terminado de funcionar, ya sea por falta de continuidad, seguridad juridica,
estabilidad institucional o porque no eran las reformas adecuadas. Mientras que la regidn ha
logrado progresos significativos en varias areas, los estudios sugieren que los desafios
persistentes requieren una solucion integral, que no se centre solo en el desarrollo econémico
entendido como generacidn de riqueza a corto plazo, sino que se necesita un enfoque global que
permita un crecimiento sostenible y para todos los ciudadanos. La estabilidad de las
instituciones, las diversificacion de recursos propios de la economia, la industrializacién o la
inversidn en investigacion y desarrollo parece que pueden jugar un papel clave en el futuro de
las economias de América del Sur. Esta revisién nos ayuda a poner Argentina en su contexto, lo
cual nos permite mirar a Argentina con un conocimiento minimo que de sentido a lo que
observemos.

2.4 Argentina

A continuacién, procederemos a examinar la situacién de argentina en el momento
actual y cudl ha sido su desarrollo en los Ultimos 24 afios desde el aiio 2000, para sentar el marco
en el que vamos a realizar el estudio.

Antes de hablar de lo acontecido en el siglo XXI, haremos un breve resumen de lo que
fue el desarrollo de la Republica Argentina en el siglo XX. Cabe destacar que se trataba de una
de las economias mas fuertes y con mayor proyeccién del mundo al inicio del siglo XX, siendo su
producto interior bruto aproximadamente equivalente al 80% del producto interior bruto de
Estados Unidos. A partir del Crac del 29 la inestabilidad politica se aduena del pais y su
crecimiento econdmico se apaga paulatinamente. Entre el afio 1930 y el afio 1976 se repiten
hasta 5 golpes de estado: 1930, 1943, 1955, 1962, 1966 y 1976. La ultima dictadura militar del
pais no llegaria a su fin hasta el afio 1983. Esta situacidon de inestabilidad institucional y social no
fue un buen caldo de cultivo para ninguna estrategia de crecimiento o industrializacidn que se
quisiera aplicar en el pais, esto explica en parte cémo el producto interior bruto de la Republica
Argentina pasd de ser el 80% del de Estados Unidos a llegar a ser apenas el 25% al final del siglo
segun datos del Fondo Monetario Internacional.

Como podemos ver, la Republica Argentina ha enfrentado desafios multifacéticos en su
historia reciente, fluctuando entre periodos de crecimiento econémico notable y etapas de gran
inestabilidad politica. El articulo "Enter Argentina: Democratization, Trade, and Economic
Expansion" de C. Menem, publicado en la Harvard International Review en 1998, proporciona
un andlisis detallado de los esfuerzos realizados en las Ultimas décadas del siglo XX para
posicionar a Argentina en el sistema econdmico internacional (Menem, 1998). Este contexto es
crucial para entender las bases sobre las cuales se asienta el estudio contemporaneo de la
economia argentina.
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Durante la presidencia de Carlos Menem en los afios noventa, Argentina experimentd
grandes transformaciones en su politica econdmica, orientadas a superar el aislacionismo
anterior, provocado por la situacion politica del pais, y a promover una integracién activa en la
economia global. Menem identificé la globalizacidn y la revolucion tecnoldgica y comunicacional
como oportunidades fundamentales para el crecimiento econdmico argentino. Bajo su mandato,
se implementaron politicas de liberalizacién econdmica que buscaban insertar a Argentina
dentro de los mercados globales, destacando especialmente la integracion regional a través de
Mercosur y la busqueda de asociaciones comerciales con potencias econdmicas como Estados
Unidos vy los paises del Asia-Pacifico (Menem, 1998). El enfoque de Menem no solo buscaba
atraer inversiones extranjeras sino también fomentar un aumento en la productividad a través
de la adopcidn de tecnologias avanzadas y la mejora de la eficiencia en sectores clave como la
agricultura y la produccién de alimentos, en los cuales Argentina ya tenia una presencia
significativa a nivel mundial. Segun el articulo, desde el comienzo de estas politicas en 1990, la
productividad de la economia argentina aumentd a una tasa anual del 5.5%, un logro notorio
comparado con otras regiones en desarrollo (Menem, 1998).

Estas reformas sentaron las bases para los desafios y oportunidades que enfrentaria
Argentina en el siglo XXI. La transicién hacia una economia mas abierta y globalizada trajo
consigo tanto beneficios como nuevos desafios econdmicos. La dependencia de los mercados
internacionales expuso a la economia argentina a volatilidades externas, mientras que las
politicas internas a menudo debian adaptarse rapidamente a un entorno global cambiante.
Ademds, el proceso de integracion regional y global planted preguntas sobre el equilibrio entre
los beneficios del comercio y la necesidad de proteger ciertas industrias locales criticas.

Una vez establecida la base de inicio, cabe destacar que la Republica Argentina es la
tercera economia de América del Sur por poblacion segin datos de FMI del ano 2021,
aglutinando al 10,41% de la poblacidon del continente, solo superada por Brasil (49,3%) y
Colombia (11,9%). Pese a su importancia en cuanto a tamafio e influencia y su buena situacion
geografica en comparacién con otros paises de la regién, la economia argentina ha
experimentado notables fluctuaciones que han impactado de forma significativa tanto en su
estructura econdémica como en la sociedad desde el inicio del siglo XXI, continuando con la
inercia del siglo anterior. Los intentos de Carlos Medem no tuvieron la continuidad ni el resultado
necesario para darle la vuelta a la situacidén. El proteccionismo, la injerencia politica, la
inestabilidad, la falta de industrializacién y su contexto social han continuado siendo un lastre
para un sano desarrollo de su economia.

En primer lugar, trataremos de ver como continué la integracidon de argentina en la
economia global tras la etapa de Medem. El estudio "Fostering Argentina’s integration into the
world economy" de Grundke y Arnold (2019) examina los desafios y oportunidades de la
economia Argentina al integrarse en el mundo globalizado. Los autores sefialan que, a pesar de
las reformas econdmicas y la apertura comercial de las ultimas décadas, Argentina sigue
enfrentando barreras significativas para una integracién mds profunda. Esto se refleja en la baja
proporcion de comercio exterior respecto al PIB comparado con otras economias emergentes.
Grundke y Arnold (2019) argumentan que las politicas orientadas hacia adentro, como la
industrializacidn por sustitucion de importaciones, han limitado la capacidad de Argentina para
participar plenamente en las cadenas de valor globales, lo que representa oportunidades
perdidas de crecimiento y desarrollo (Grundke & Arnold, 2019). Esta circunstancia también se ve
influida por una divisa muy poco estable. El Banco Central de la Republica Argentina ha sido
incapaz de mantener el poder adquisitivo de la moneda del pais, en gran parte por la acciéon de
los sucesivos gobiernos y la poca independencia que ha existido entre las dos instituciones. Con
una moneda que fluctda tanto es muy dificil poder llevar a cabo comercio internacional ya que
,para los argentinos importar ha sido casi un deporte de riesgo sino podian pagar al contado, y
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para el resto del mundo quedarse con pesos argentinos como reserva de valor no era nada
apetecible.

Otro articulo, "Social Conflicts in the Middle of Macroeconomic Uncertainty in Argentina.
2000-2017"de Enrique Vasquez (2019), analiza cémo, a pesar del crecimiento econémico
observado entre 2003 y 2011, Argentina continud experimentando intensos conflictos sociales.
Estos conflictos se manifestaron en respuestas a crisis econdmicas y demandas por mejores
condiciones laborales. Vasquez (2019) explora la paradoja de mejorar los indicadores
econdmicos frente a un aumento de la conflictividad social, sugiriendo que los beneficios del
crecimiento no han sido distribuidos equitativamente, lo que ha alimentado la disconformidad
social y la inestabilidad politica (Vasquez, 2019). Esto va en la linea de las diferentes capas que
tiene el desarrollo econdmico y la importancia de tener todas ellas en cuenta para que este
pueda ser 6ptimo y sostenible en el tiempo.

En este sentido también se encuentra el estudio "The growth-employment-poverty
nexus in Latin America in the 2000s: Argentina country study" de Cruces et al. (2015), que detalla
como la interaccién entre crecimiento econdmico, empleo y pobreza ha evolucionado en
Argentina durante la década de 2000. Los autores describen un patrén en forma de U, donde
una crisis inicial fue seguida por una recuperacién que mejord la mayoria de los indicadores
laborales. Sin embargo, la crisis financiera internacional de 2008 afecté negativamente estas
tendencias, aunque se observd una rdpida recuperacidon post-crisis. Cruces et al. (2015)
concluyen que, aunque las condiciones del mercado laboral mejoraron al final de |la década, los
niveles de pobreza y desigualdad solo se redujeron modestamente, lo que subraya la
complejidad de las dindmicas de crecimiento inclusivo (Cruces et al., 2015).

Los informes del FMI sobre Argentina han proporcionado evaluaciones criticas de las
politicas econédmicas del pais, especialmente en relacién con la gestion macroecondmica y la
estabilidad fiscal. Estos reportes han destacado la volatilidad econdmicay la respuesta a menudo
insuficiente a las crisis recurrentes. Segun el FMI, las politicas de corto plazo y las respuestas
politicas han contribuido a la inestabilidad macroeconémica, afectando la credibilidad de
Argentina en los mercados internacionales (FMI, varios afos).

En definitiva, la economia argentina del siglo XXI se ha caracterizado por su volatilidad y
los continuos desafios estructurales persistentes. Aunque ha habido periodos de crecimiento
econdmico significativo, estos no han logrado traducirse en una mejora sostenida de las
condiciones de vida para la mayoria de la poblacién ni han sido suficientemente duraderos como
para poder fomentar el desarrollo de dos sectores claves para la economia como son el industrial
y el financiero. La integracién global limitada, los conflictos sociales persistentes y una relacion
compleja entre crecimiento, empleo y pobreza subrayan la necesidad de politicas mas inclusivas
y estables que puedan sostener un desarrollo a largo plazo.

Con esto, damos por finalizada esta revision de la literatura. Hemos plantado las bases
necesarias poder realizar un trabajo de investigacién serio que tenga en cuenta las
investigaciones anteriores, asi como hemos establecido un marco definido en el que encuadrar
la investigacién. También hemos analizado la coyuntura del pais estudiado y la situacién de la
que proviene, lo cual serd clave para poder entender la situacion actual y poder determinar si
efectivamente la economia Argentina se ha estancado y, si eso es asi, cudles han sido las
principales fallas que han limitado el desarrollo.
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3. Metodologia
3.1 El método del Growth Diagnostics

Para la realizacion de este estudio de acerca del crecimiento o estancamiento de la
economian Argentina y su motivos, nos valdremos del método de Growth Diagnostics. Este
método fue desarrollado por Ricardo Hausmann, Dani Rodrik y Andrés Velasco (2008) y ha sido
reconocido como un enfoque innovador para identificar las restricciones mas limitantes al
crecimiento econdmico de los paises. Dada la compleja historia econdmica de Argentina en el
siglo XXI, caracterizada por ciclos de crecimiento y recesién, inflacion elevada y desafios
estructurales, este enfoque ofrece un marco adecuado para diagnosticar y abordar las barreras
clave al desarrollo econémico.

La eleccidn de Growth Diagnostics es pertinente para Argentina debido a su capacidad
de adaptarse a contextos econdmicos, politicos y sociales especificos. Como mencionan
Habermann y Padrutt (2011), este método permite una flexibilidad en el disefio de politicas,
alejdndose de las soluciones generalizadas del Consenso de Washington y enfocadndose en
restricciones especificas y contextualizadas. Ademas, la capacidad del método para priorizar
reformas basadas en suimpacto esperado lo hace ideal para una economia con recursos politicos
y financieros limitados, como es el caso de Argentina.

El analisis va a seguir la linea de desarrollo del drbol de decision de Growth Diagnostics.
Este nos ayudara a identificar las restricciones mas vinculantes y nos permitird avanzar de
manera légica. Antes de empezar a con el arbol, trataremos de determinar cudles son los
principales problemas de la economia Argentina echando un vistazo a los principales indicadores
como pueden ser el PIB, la inflacidn, la inversion, el empleo o la balanza comercial.

Una vez analizados los datos preliminares desarrollaremos una serie de hipdtesis que
nos ayudaran avanzar por el arbol de decisidn hasta encontrar la raiz o raices del problema. Una
vez hayamos realizado las hipdtesis de partida, procedemos a formular la ecuacion de
crecimiento de Ricardo Hausmann, Dani Rodrik y Andrés Velasco (2008), para que nos ayude a
dictaminar si las restricciones de crecimiento de las hipdtesis son realmente las que estan
lastrando el crecimiento de la economia Argentina:

ct'" Kt -
= =olr1=T) = p]
Donde:

C=consumo

K= capital

r=retorno del capital

T=tipo impositivo sobre el capital

p=tipo de interés mundial

o= elasticidad de la elasticidad intertemporal en el consumo
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De esta ecuacidn sacamos que las limitaciones de crecimiento pueden estar operando
nocivamente para la economia desde dos dngulos: altos costes de financiacion o bajo retorno
de la actividad econdmica. Un vez establecido esto, pasaremos a investigar en profundidad
cada una de las dos ramas para dictaminar la raiz del problema. De esa ecuacién, Hausmann et
al (2008) también derivaron el siguiente arbol de decisién:

ke
c'-* ~a[r{l T) -

/\

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 Informahon Coordination

geography mfrastructure externalities: externalities
‘self-discovery’

Low Micro risks: Macro risks: Low Poor
human  property rights, financial, domestic intermediation
capital corruption,  monetary, fiscal saving

taxes instability

El método de Growth Diagnostics se basa en el arbol de decision anterior para identificar
las restricciones mds vinculantes al crecimiento econémico. Este arbol persigue una ldgica de
hipdtesis-resultado. El arbol permite avanzar sistematicamente a través de distintos niveles
segun los indicadores que se muestren para cada una de las dimensiones. Si se acepta una
hipdtesis vinculada a una rama del arbol, se avanza al siguiente nivel para identificar mas
especificamente las fallas al crecimiento. Si se rechaza la hipétesis, se procede a explorar otra
rama del arbol. Este enfoque es especialmente Util para contextos econémicos complejos como
el de Argentina, ya que permite adaptar las soluciones a las particularidades del pais y priorizar
las reformas mads efectivas. Un vez realizado el analisis, se comprobaran las hipétesis y se
procederd a formular posibles medidas politico-econdmicas para ayudar a eliminar las fallas del
crecimiento.

En conclusidn, este estudio aplicard Growth Diagnostics para proporcionar un marco
sistematico y basado en evidencia para entender y abordar las restricciones al crecimiento
econdmico en Argentina. El enfoque proporcionard a los formuladores de politicas una
herramienta poderosa para priorizar y disefiar intervenciones que pueden catalizar el
crecimiento sostenido y significativo en el siglo XXI. La flexibilidad del método permitira adaptar
las recomendaciones a las realidades cambiantes de la economia argentina, asegurando que las
politicas no solo sean adecuadas en teoria sino efectivas en la practica.

12
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4. Datos

Para la realizacion del analisis por el método de Growth Diagnostics de la economia
argentina, recopilaremos datos de diversas fuentes confiables que proporcionan una visidn
integral de los indicadores econdmicos y financieros mas relevantes. Las principales fuentes de
datos incluyen el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial, la Organizacién para
la Cooperacidn y el Desarrollo Econdmicos (OECD), Transparencia Internacional y el Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA).

La diversidad y la confiabilidad de las fuentes de datos utilizadas en este estudio
aseguran una base sélida para el andlisis del crecimiento econdmico de Argentina. Al combinar
datos de instituciones internacionales reconocidas con informacién especifica del BCRA, se
proporciona una visidn integral y detallada de los desafios y las oportunidades que enfrenta la
economia argentina. Esta metodologia asegura que las conclusiones y recomendaciones
derivadas del analisis estén fundamentadas en datos precisos y relevantes, proporcionando una
base robusta para la formulacidn de politicas econdmicas efectivas y sostenibles.

A continuacion, detallaremos la naturaleza de los datos obtenidos y las razones por las
gue estas fuentes han sido seleccionadas, asi como el tratamiento que han recibido en cada caso.

4.1 Fondo Monetario Internacional (FMI)

El FMI es una fuente primaria y confiable de datos macroeconémicos a nivel global. Los
datos del FMI utilizados en este estudio incluyen el Producto Interno Bruto (PIB), la inflacidn, el
desempleo, el gasto publico y el déficit fiscal. Estos indicadores se han seleccionado debido a su
relevancia para evaluar la salud econdmica de un pais y entender las tendencias
macroeconémicas. La base de datos del FMI proporciona estadisticas actualizadas vy
comparativas, permitiendo situar a Argentina en el contexto de otros paises de América del Sur
y el mundo.

4.2 Banco Mundial

El Banco Mundial ofrece una amplia gama de datos econdmicos y sociales que son
esenciales para evaluar el desarrollo econdmico y social de los paises. En este estudio, los datos
del Banco Mundial complementan la informacién del FMI al proporcionar indicadores
adicionales sobre la inversién extranjera directa (IED), el desarrollo del sector financiero y la
deuda externa. La solidez metodoldgica del Banco Mundial asegura la precision y la
comparabilidad de los datos, lo que es crucial para realizar analisis detallados y fundamentados.

4.3 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos (OECD)

La OECD es una fuente valiosa de datos sobre politicas econdmicas, tributacion y
desarrollo financiero. Los datos de la OECD utilizados en este estudio incluyen estadisticas sobre
la presion fiscal y la estructura impositiva. La OECD realiza analisis detallados y comparativos de
los sistemas fiscales y financieros de sus paises miembros y algunos no miembros, lo que
proporciona un marco de referencia para evaluar la eficiencia y la competitividad del sistema
fiscal argentino en comparacion con otras economias de la regién y del mundo.

13



Gonzalo Murillo TFG ADE ICADE

4.4 Transparencia Internacional

Transparencia Internacional ofrece datos criticos sobre la percepcién de la corrupcién y
la calidad institucional. Estos datos son esenciales para entender el entorno politico y
administrativo en el que opera la economia argentina. La percepcién de corrupcién y la calidad
de las instituciones son factores determinantes que influyen en la confianza de los inversores, la
efectividad de las politicas publicas y el desarrollo econdmico sostenible. Los indices y rankings
de Transparencia Internacional proporcionan una medida cualitativa que complementa los
indicadores cuantitativos econdmicos y financieros.

4.5 Banco Central de la Republica Argentina (BCRA)

El BCRA es la fuente principal de datos monetarios y financieros especificos de Argentina.
Los datos obtenidos del BCRA incluyen la expansion de la base monetaria, las tasas de interés y
otros indicadores financieros clave. En este estudio, la expansién de la base monetaria se ha
expresado en base logaritmica para eliminar el efecto del crecimiento exponencial y facilitar una
interpretacion mas clara de las tendencias a largo plazo. La informacidn del BCRA es fundamental
para analizar la politica monetaria, la estabilidad financiera y las condiciones del crédito en
Argentina.

4.6 Tratamiento de los Datos

Los datos recopilados de estas fuentes no han recibido tratamiento adicional, excepto
en el caso de la expansién de la base monetaria. La decisidon de utilizar una escala logaritmica
para este indicador responde a la necesidad de mitigar el impacto del crecimiento exponencial
y resaltar las tendencias subyacentes en la politica monetaria argentina. Este enfoque permite
una evaluacidn mas precisa de cdmo la politica monetaria ha evolucionado a lo largo del tiempo
y su impacto en la economia. El software que se ha utilizado para el manejo de los datos y para
graficarlos ha sido Microsoft Excel, asi como ha sido también este el software utilizado para pasar
a base logaritmica los datos de la expansidn de la base monetaria.

5. Anélisis mediante el método Growth Diagnostics
5.1 Anélisis preliminar

Durante este trabajo, los principales paises utilizados como referencia para comparar a
la economia Argentina en su contexto seran: Colombia y Peru por sus similitudes en nimero de
habitantes y Brasil por ser un lider en la regidn en cuanto a poblacidén como se puede comprobar
en la figura 1 y por sus similitudes. Ademas, afiadimos Chile por tener un desarrollo diferente al
resto de paises de su entorno pese a su menor tamafo y presentar un gran crecimiento en el
periodo.

En primer lugar, miraremos la evolucion del PIB per capita de Argentina en siglo XXI
comparado con los paises de su entorno (Figuras 2 y 3). Podemos apreciar que, pese a partir en
una posicion privilegiada, presenta el crecimiento mas bajo de la region excluyendo Venezuelay
Chile termina por sobrepasarle. Ademas, se puede apreciar que, desde el afio 2011 existe ya no
un estancamiento si no una disminucidn en el PIB per capita de la economia Argentina. Esta es
una sefial muy preocupante.
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En segundo lugar, miraremos el dato de la inflacidn ya que es un problema recurrente en
la region, que ha afectado particularmente a Argentina histéricamente. En la tabla 4, podemos
apreciar como Argentina ha tenido una fuerte inflacién durante todo el periodo una inflaciéon
elevada. En la primera etapa del siglo parece estar estabilizada entorno al 10% y es a partir de
2016 cuando la inflacion se desboca a niveles muy preocupantes. Es cierto que un 10% de
inflacién ya es un nivel muy dificil de sostener en el tiempo, pero los niveles vistos en los Ultimos
10 aios hablan de una economia sin rumbo y con pocas opciones. Este periodo de inflacidén
desbocada coincide en el tiempo con el decrecimiento en el PIB per capita real visto
anteriormente.

En tercer lugar, miraremos a los datos de desempleo de la economia Argentina. Podemos
ver que este no parece ser uno de los principales problemas que lastran el desarrollo econdmico
ya que se trata de una tasa de desempleo en torno a la media de su region (figura 5) y que no se
encuentra en niveles preocupantes si lo comparamos con otros momentos de su historia (figura
6). También es cierto que en los afios de mas decrecimiento de PIB y de aumento de la inflacién
el desempleo si aumento por encima del 10% que si resulta un nivel llamativo y preocupante.

Para concluir este analisis preliminar, miraremos el gasto publico. Como podemos ver en
la figura 7, el gasto publico en Argentina se ha incrementado significativamente mas que el resto
de paises de su entorno. Ademas de esto, en la figura 8 podemos observar que este aumento de
gasto publico se ha sustentado en gran medida en el déficit publico.

5.2 Planteamiento de hipotesis

Un vez hecho un primer analisis de la situacidn actual de la economia Argentina y
revisada su situacidn histérica, a continuacién, formularemos una serie de hipdtesis de sobre los
factores que estan frenando el crecimiento de la economia Argentina.

Antes de formular las hipétesis, es necesario recalcar que este trabajo no aspira a
implementar el método de Growth Diagnostics de manera completa avanzando por todas las
ramas del arbol de decision, sino que trata de centrarse en el analisis de las causas de la
inestabilidad macroecondmicay politica, asi como las relaciones de estas con las politicas fiscales
y monetarias. Asi mismo, trata de estudiar el impacto de esos factores sobre la salud del sector
financiero.

Basandonos en los datos que hemos analizado hasta el momento, podemos afirmar que
la economia Argentina se ha estancado en el siglo XXI, incluso experimentando uno de los
fendmenos econdmicos mas dafiinos para la economia como es la estanflacién. Esto se debe a:

1. Inflacién: hemos podido observar que la economia Argentina ha sufrido una inflacion
inasumible para ninguna economia del mundo. Esto puede provocar que el sistema
financiero incurra en ineficiencias, que el comercio exterior se resienta, que se reduzca
el nivel de ahorro interno y que aumente el coste de financiacién para el sector publico
y el sector privado.

2. Déficit publico: un gasto publico ineficiente y superior a los ingresos del estado puede
provocar que el crecimiento futuro de un pais se resienta. Ademas, la irresponsabilidad
fiscal puede tener que ver con el incremento de la inflacidn si se expande la base
monetaria con el Unico fin de financiar el gasto estatal.

3. Inestabilidad politica: esta situacién de inestabilidad y corrupcién politica puede ser una
de las causas de fondo de la mala gestidn de los recursos publicos. Ademas de esto, un
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pais con un gobierno inestable suele generar una situacidon poco favorable para las
empresas privadas.

Una vez expuestas mis tres principales hipdtesis, procederemos a realizar un analisis por el
método de Growth Diagnostics enfocado en estas preocupaciones.

5.3 Anélisis por el método de Growth Diagnostics

Dividiremos el andlisis en dos partes, primero avanzaremos por la rama de los costes de
financiacién y después investigaremos la apropiabilidad de los retornos de la actividad
econdmica.

5.3.1 Costes de financiacién

Empezaremos centrandonos en el lado del coste de financiacidn. Este esta reflejado en
la ecuacién anterior por medio de la p. Si el coste de financiar las actividades econédmicas es muy
elevado, serd mas dificil desarrollar negocios que sean rentables en el largo plazo y puedan
generar riqueza de manera estable y acelerar la economia. En primer lugar, vamos a centrarnos
en el dato del tipo de interés real. En la figura 8 podemos apreciar que el tipo de interés real de
la economia argentina es de los mds bajos para su entorno. Estas cifras no parecen indicar que
el problema de desarrollo esté relacionado con unos tipo de interés excesivamente alto, sin
embargo, en la figura 9 si que vemos que el tipo de interés nominal de los créditos privados es
bastante elevado en comparacidn con otros paises de su entorno por el efecto de la inflacién, lo
cual dificulta la planificacion empresarial y la toma de decisiones a largo plazo. En la figura 10,
se puede apreciar que el spread que ganan los bancos e intermediarios financieros por la labor
de prestar dinero de terceros es muy bajo, lo que sugiere un sistema financiero muy poco
desarrollado en el que los bancos no tienen ningun poder de negociacidon ni de fijacion de
precios. Este hecho hace que los agentes del sistema financiero no tengan incentivos necesarios
para realizar su actividad ni asumir riesgos calculados que aceleren el desarrollo de la economia.

Si seguimos investigando que tal funciona el sistema financiero interno de Argentina, en
la figura 11 podemos ver que, hasta donde hay datos, la cantidad de crédito que proporciona el
sector financiero como porcentaje del PIB es muy baja. Ademas, en la figura 12, vemos que
menos e la mitad de ese crédito va al sector privado, lo cual hace que las empresas tengan un
acceso muy escaso a financiacién pese a los tipos de interés reales relativamente bajos. Si
miramos el crédito en los mercados monetarios, cabria esperar que se igualaran ligeramente las
cosas con los paises de su entorno pues, al tratarse de crédito a mas corto plazo, laincertidumbre
inflacionaria no afectaria de un manera tan agresiva. Si miramos la figura 13, nos daremos cuenta
de que no es asi, el crédito monetario a empresas privadas en argentina es minimo en
comparacion al de los paises de su entorno. Si vemos el nivel de ahorro interno en la figura 14,
observamos que, si bien se encuentra por debajo de la media mundial, esta en niveles parecidos
a los pais de su entorno en porcentaje del PIB. Sin embargo, este ahorro no puede ser canalizado
al mercado ya que el sistema financiero parece no funcionar de manera eficiente, dificultando la
financiacién a los demas actores de la actividad econdémica.

Dadas estas circunstancias, no sorprende que el nivel de inversidn extranjera directa en
el pais sea muy bajo. En la figura 15 podemos apreciar que el nivel de inversidn extranjera directa
como porcentaje del PIB es muy bajo en términos absolutos y también términos comparativos.
Pese a tener un tipo de interés real muy bajo, la inestabilidad inflacionaria y cambiaria del pais
lo convierten en un mercado précticamente inservible para los inversores internacionales.
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Dado que parece que el sistema financiero interno no funciona, sera interesante ver si
hay escapatoria acudiendo al extranjero a por financiacidn. En la figura 16 podemos apreciar
que, salvo en un breve periodo a principios de siglo, el nivel de deuda con el extranjero se mueve
en niveles altos pero acorde con su grupo de referencia incluso habiéndose reducido en los
ultimos ainos. Si que llama la atencidn en la figura 17 el gran porcentaje de esta deuda externa
que es a corto plazo. De nuevo, podemos ver la consecuencias de la inflacion en la economia de
forma clara. De igual manera, ese efecto se puede apreciar en la cantidad de deuda a corto
plazo que hay en la economia interna. En la figura 18 se puede apreciar que el porcentaje de
deuda a corto plazo sobre las exportaciones totales es muy elevado, impidiendo el desarrollo de
actividades econdmicas en el extranjero de forma planificada y eficiente.

Para finalizar el analisis del sistema financiero argentino, miraremos en la figura 19 el
porcentaje de créditos impagados en el pais. En este aspecto parece que las cosas han mejorado
en los Ultimos afios, pero se aprecia un nivel de volatilidad muy elevado. Esta volatilidad es
aplicable a toda la regidn, pero llama especialmente la atencién en Argentina por su fortisimo
incremento entre el 2018 y el 2020. Este es otro sintoma mas de un sector financieros poco
desarrollado y débil. Por ultimo, para reforzar esta tesis, podemos fijarnos en la figura 20 donde
se ve la cantidad de financiacion que ha necesitado cada pais por parte del FMI. El grafico habla
por si solo, Argentina no tiene rival en esta métrica.

En conclusidn, el sistema financiero de Argentina estd muy poco desarrollado y esta
circunstancia es un claro lastre para el desarrollo econdmico del pais. En base al analisis
efectuado, parece que gran parte de la culpa de este infradesarrollo recae sobre la inflacién y la
inestabilidad monetaria. En la siguiente parte del analisis profundizaremos en estos problemas,
pero ya hemos encontrado uno de los grandes detractores de crecimiento de esta economia. Es
altamente complicado que un pais se desarrolle si no es capaz de organizar de manera eficiente
los recursos que posee, y con este sistema financiero parece imposible que eso suceda.

5.3.2 Retorno de la actividad econdmica

En segundo lugar, vamos a analizar si existe un problema con la apropiacion de los
retornos de la actividad econdmica. Este problema se reflejaria en la ecuacion de crecimiento en
la expresion r+(1-T). Este problema podria estar relacionado con varias causas como unos
aranceles altos para el comercio exterior, una presidn fiscal excesiva, ineficiencias en la
produccion o escaso desarrollo tecnoldgico o de capital humano.

Empezaremos mirando la evolucién de la capitalizacion bursatil de las empresas privadas
argentinas en este siglo. En la figura 21 podemos ver que, respecto al PIB del pais, las empresas
cotizadas en argentina han permanecido sin crecimiento durante los ultimos 20 afios y en el
ultimo lustro han experimentado decrecimiento relativamente al PIB. Esta es una sefial de que
las empresas mas grandes de Argentina no son capaces de crecer en valor a un ritmo superior al
del mercado a pesar de representar una proporcién muy baja del PIB comparado con los paises
de su entorno. Esto podria profundizar aiin mas en el problema de financiacién que hemos visto
anteriormente en el sector privado. Las empresas privadas pueden financiarse por dos vias, el
endeudamiento o el capital interno, y en este caso parece que ninguna de las dos opciones es
viable ni eficiente para las empresas privadas. Comparando el dato con paises desarrollados
como Espafia y con la mayor economia financiera del mundo, en la figurea 22 podemos apreciar
lo bajo que es el porcentaje sobre el PIB que representa la capitalizacidn bursatil de las empresas
cotizadas en Argentina en términos absolutos.
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En contraposicion, en la figura 23 podemos apreciar como los ingresos del estado
representan aproximadamente el 35% del PIB del pais, siendo el segundo mayor porcentaje
entre sus comparables solo superado por Brasil. Lo llamativo de este grafico es la evolucion de
ambos paises, mientras en Brasil el porcentaje sobre el PIB se mantiene relativamente estable a
excepcién del ultimo lustro, en Argentina se puede apreciar un incremento muy agresivo en la
primera mitad del siglo y una linea continuista nen la segunda mitad. En la figura 24 podemos
ver que el aumento del porcentaje que representan los ingresos estatales sobre el PIB se ha
incrementado un 53,12% en Argentina en el periodo 2000-2022, doblando al segundo que mas
ha incrementado dicho porcentaje (Chile, 26,86%). Mientras el sector privado parece estancarse,
o al menos las empresa cotizadas que son un buen reflejo de la capacidad de crecimiento del
tejido empresarial, los ingresos del estado Argentino se han incrementado fuertemente. Esta
circunstancia puede estar lastrando el crecimiento si el estado esta expropiando de recursos al
sector privado sin utilizarlos de una manera provechosa.

Indagando mas sobre la carga impositiva del pais, el analisis del sistema fiscal argentino
llevado a cabo por la OECD en 2024 revela que el pais mantiene una carga impositiva
significativamente alta en comparacion con otros paises de América Latina y el Caribe, y cercana
al promedio de la OCDE. En 2022, la relacidon impuestos/PIB de Argentina fue del 29.6%,
superando el promedio regional de 21.5% y acercandose al promedio de la OCDE de 34.0%
(OECD, 2024). Desde el afio 2000, esta relacién ha aumentado en 10.4 puntos porcentuales,
reflejando una tendencia sostenida de incremento en la presion fiscal (OECD, 2024). La
estructura impositiva se caracteriza por una alta dependencia de los impuestos sobre bienes y
servicios, que representaron el 28.7% de los ingresos fiscales en 2022, y el IVA, que constituy6 el
23.9% (OECD, 2024). Este enfoque en impuestos al consumo puede ser particularmente oneroso
para los contribuyentes de menores ingresos, aumentando la percepcién de una alta carga fiscal.
Comparado con otros paises de la region, donde el aumento promedio ha sido menor, Argentina
se destaca por su significativa presién impositiva, lo que plantea importantes desafios tanto para
la politica fiscal como para la economia en general (OECD, 2024). La figura 25 es un grafico sacado
del informe que ilustra muy buen al situacidn desventajosa del pais en relacidn con sus
comparables.

En relacién al comercio internacional, en la figura 26 podemos apreciar que la tasa
arancelaria media de argentina se encuentra en unos niveles muy elevados en términos
absolutos y relativamente altos y también para su regién, donde solo es superada por Brasil. El
efecto negativo de estos altos costes de negocio internacional lo podemos ver en el nivel de
exportaciones e importaciones que tiene la economia Argentina. En las figuras 27 y 28 podemos
apreciar que su nivel de comercio exterior es inferior al de Chile en valor absoluto, pese a que
Chile es un pais mucho mds pequefio. Otra causa significativa de estos datos de comercio
internacional bajo tiene que ver con el valor de la moneda. En la figura 29 podemos ver que el
valor del peso argentino se ha desplomado en los ultimo 10 afios frente al délar estadounidense.
Ademas, ese tipo de cambio es el tipo de cambio oficial del estado argentino, pero la realidad
del valor del peso argentino es peor ya que en el mercado secundario el tipo de cambio conocido
como “délar blue” se encuentra entorno a 1 délar por 1.100 pesos. De este tipo de cambio no
hay datos fiables ya que se trata de un mercado extraoficial, lo cual hace muy dificil determinar
exactamente en que nivel se encuentra, sin embargo, si nos ofrece una idea de lo devaluado de
la moneda y la poca efectividad de una politica de fijacién del tipo de cambio.

La devaluacién de la moneda Argentina tiene una fuerte relacion con otras dos
realidades, por un lado, estd relacionada con la fuerte inflacién que ha venido sacudiendo al
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pais en el ultimo siglo, y por otro, con el déficit publico estructural sumado a la nula
independencia entre el gobierno y el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA). Si
compramos la figura 4 con la figura 30, podremos ver que los afios de mayor aumento de
inflacién en el pais coinciden con los afios de déficit estructural persistente. Esto podria deberse
a que el estado haya utilizado la impresién de pesos para financiar su déficit y pagar los intereses
de su dedua, inundando el mercado con moneda que no tiene demanda suficiente pare estar en
equilibrio con el nivel de oferta y depreciando de este modo la moneda. En la figura 34 podemos
apreciar que el nivel de deuda publica de la economia argentina esta en niveles muy elevados.
Si miramos las figuras 31 y 32, podremos ver la expansién de la base monetaria de la economia
argentina en términos absolutos (figura 31) y en base logaritmica (figura 32) de manera que se
mitigue el efecto exponencial de lo incrementos y poder entender el ritmo real de expansion de
la base monetaria en el siglo XXI. La conclusién es que en el siglo XXI la base monetaria se ha
expandido sin cesar, incrementandose el ritmo en el Ultimo lustro, coincidiendo con el
incremento inflacionario y el déficit continuado. La base monetaria se ha expandido un 72.000%
desde el afio 2000 (figura 33) y esta es en mi opinidn la clara causa de la inestabilidad de precio
en la economia argentina. Del mismo modo, hay indicios para pensar que la expansion de la base
monetaria estd fuertemente relacionada con la pobre gestion de los presupuestos del estado y
el déficit estructural. Esto ultimo nos indicaria que estariamos ante un fendmeno de inflacidn
fiscal, que seria el principal obstaculo al crecimiento de la economia argentina.

Para reforzar esta tesis, podemos mirar que tal es el desempefio de argentina segun
Transparencia Internacional en cuanto a fiabilidad de las autoridades. Este es un dato
ligeramente indirecto respecto a la tesis, pero, si asumimos que deberia existir independencia
entre el gobierno y el banco central y de facto apreciamos que no es asi, que argentina tuviera
un puntuacién pobre en el datos de corrupcion seria un indicador de que es posible que
efectivamente no exista independencia monetaria y la inflacion tenga una raiz fiscal. En la figura
34 podemos ver como se sitla Argentina en el Ranking de Transparencia Internacional en el siglo
2022 en Percepcidn de corrupcidn y su puntuacidn en este campo, y ademds podemos como son
las estadisticas de Barometro Internacional de Corrupcién también en el afio 2022. En estos
datos podemos ver que la calidad institucional de la Republica Argentina deja mucho que desear,
por lo que no seria descabellado afirmar que no existe separacion monetaria-fiscal real.

5.4 Conclusiones y evaluacion de hipotesis

Antes de realizar el andlisis en profundidad, establecimos tres hipdtesis sobre las fallas
de crecimiento de la economia argentina basadas en la investigacidn preliminar realizada. Estas
hipdtesis sostenian que el crecimiento econdmico de argentina estaba lastrado por la inflacion,
el déficit publico y la inestabilidad politica. Tras la realizacion del analisis por el método Growth
Diagnostics, podemos concluir que estas hipodtesis eran correctas pero incompletas.

Es cierto que, basandonos en el estudio realizado, la raiz del problema si que se
encuentra en los problemas senalados por las tres hipdtesis. La situacidon de inestabilidad de
precios lastra la economia argentina en una amplia cantidad de campos. La inflacidn reduce la
capacidad de las personas de planificar a futuro ya que introduce un componente de
incertidumbre que favorece el gasto rapido de la renta en lugar del ahorro de esta por miedo a
que la moneda pierda su valor y de esta forma el individuo pierda poder adquisitivo. Esto
también provoca que el sistema financiero del pais carezca de medios pare desarrollarse, lo cual
explica el paupérrimo comportamiento apreciado en este sector clave de la economia. Si el
sistema financiero no estd desarrollado y no puede desarrollarse por la altisima incertidumbre
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sobre el nivel de precios, es muy dificil que se den las condiciones idéneas para la
emprendimiento en la region, lo cual hace que no se creen nuevos negocios o que los existentes
tengan un tope en su crecimiento.

Por lo que hemos visto, la inflacién parece venir dada por lairresponsabilidad monetaria-
fiscal de las autoridades del pais. Esto casa con la segunda y la tercera hipdtesis, ya que el déficit
estatal prolongado y la inexistencia de separacidn entre banco central y gobierno causada por la
inestabilidad politica, son un coctel fatal que han provocado de manera directa la inflacién
galopante que ha experimentado la economia argentina desde el afio 2000. Esta inflacidn fiscal
que experimenta la economia argentina se explica por la expansion de la base monetaria por el
BCRA para ayudar al gobierno a hacer frente al desequilibrio en la balanza entre ingresos y gastos
del estado. Ademas, esta expansion de la base monetaria ha provocado una devaluacién muy
alarmante en el valor del peso argentino, lo cual dificulta el comercio internacional, asi como la
atraccion de inversion extrajera directa en el pais por la incertidumbre cambiaria que multiplica
el riesgo. Una economia que no puede almacenar riqueza por medio del ahorro privado y que
tampoco puede atraerla por medio de la inversidn extranjera directa, es una economia avocada
al fracaso pues no tiene forma de crecer y generar inversion.

Ademds, el estado argentino ha tratado de sustituir la inversién privada con un aumento
del gasto publico tratando de reactivar la economia, lo cual ha llevado a unos niveles de presién
fiscal muy elevados que ahogan todavia mds el crecimiento del sector privado. Las tasas
arancelarias también son excesivamente altas como fruto de las politicas proteccionistas llevadas
a cabo por los gobiernos para tratar de desarrollar industrias propias sin mucho existo. Lo peor
de lasituacion es que, pese a la alta recaudacion, el estado argentino gasta mas de lo que ingresa.
Esto provoca el déficit que provoca la expansién de la base monetaria que es una de las
principales causas de la inflacién y la devaluacién de la moneda.

En definitiva, la economia argentina tiene varias fallas que limitan el crecimiento de
forma grave, pero la mayor parte de ellas vienen provocadas por la situacion de inflacién fiscal
gue se lleva produciendo en estos ultimos 20 afios por la expansion de la base monetaria. Serd
imposible que la economia argentina se desarrolle si las autoridades competentes no son
capaces de estabilizar los precios y el tipo de cambio. Para estabilizar los precios y el tipo de
cambio seran necesaria politicas con el foco puesto en la reduccién de la base monetaria y el
control del equilibrio fiscal en el pais por encima de todo. Este control ayudaria a financiarse a
tipos de interés mas bajos que ayudaran a destinar una cantidad menor de recursos al pago de
intereses.
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6. Recomendaciones de politicas

Una vez realizado el andlisis y extraidas las conclusiones, pasamos a realizar propuestas
especificas para tratar de ayudar a solventar la fallas que impiden el correcto desarrollo de la
economia argentina. Las politicas las voy a proponer en orden de implementacion.

6.1 Independencia entre politicas monetarias y fiscales

Hemos observado que gran parte del problema viene dado por la utilizacion de la expansion
de la base monetaria para financiar el gasto publico. A pesar de que es cierto que debe existir
una cierta coordinacion entre las autoridades monetarias y las autoridades fiscales, un pais con
predominancia de las politicas fiscales que usa las politicas monetarias para financiar el gasto
fiscal corre el riesgo de enfrentarse a un proceso inflacionario agresivo. Esto es lo que ha pasado
en Argentina, es por eso por lo que consideramos crucial que se establezcan mecanismos de
control que prevengan la utilizacién del BCRA como fuente de financiacion estatal. La primera
preocupacion del BCRA debe ser la estabilizacion de los precios y la preservacion del valor de la
divisa, no dar financiacién al gobierno.

6.2 Conseguir equilibrio fiscal

La segunda medida que implementariamos iria enfocada a la consecucion de un
equilibrio fiscal mas que necesario dado el nivel de endeudamiento de La Republica Argentina.
Este equilibrio, o incluso superavit, puede venir por un aumento en la recaudaciéon o por una
reduccidn en el gasto estatal. En mi opinién, dada la situacién de la economia argentina, su
presion fiscal y su porcentaje de gasto publico respecto al PIB, seria mas prudente empezar
reduciendo el gasto estatal en la cantidad necesaria para alcanzar el equilibrio entre ingresos y
gastos o incluso generar algo de superdvit que ayude a refinanciar la deuda a tipos de interés
mas apetecibles una vez hayamos ensefiado al mercado algo de solvencia.

6.3 Reduccion de la base monetaria

Una vez reestablecida la independencia del BCRA y puesto solucién al déficit estructural,
procederiamos a la lenta contraccidn de la base monetaria a través de la reduccidn de los pasivos
del BCRA mediante politicas de quantitative tightening. Esto ayudaria a dar credibilidad al
proceso y ademads pondria freno al ciclo inflacionista paulatinamente. Ademas, eliminaria
presiones sobre el peso, lo cual allanaria el camino futuro hacia una posible apertura comercial
y a la atraccién de inversidon extranjera directa que ayudara al crecimiento del pais,
especialmente en las primeras etapas después de la normalizacion.

6.4 Refinanciacion y reduccion de la deuda

Una vez el déficit y la inflacién den sefiales positivas, procederiamos a tratar de
refinanciar la deuda existente del estado argentino con tipos de interés mas bajos, acorde a la
situacidon de mejoria en la que se encontraria la economia del pais. Si se consigue llevar a cabo
un ajuste fiscal y de politica monetaria, se ganaria confianza por parte del mercado internacional
y se empezaria a fomentar un circulo virtuoso en el cual cada vez se pagarian menos intereses,
dejan presupuesto libre para aprovechar en gasto mas eficiente o para una posible reducciéon de
impuestos. Seria necesario un estudio a parte para dictaminar si el tejido industrial Argentino se
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veria mas beneficiado por la inversidn estatal directa o simplemente por la inaccién del estado
en forma de liberalizacién y reduccion de impuestos.

6.5 Eliminacion del tipo de cambio fijo

Una vez la situaciéon se haya normalizado en cuanto a inflacién, eliminariamos el cepo
cambiario con la intencién de fomentar el comercio internacional y la inversién extranjera. De
esta forma facilitamos a inversores extranjeros formar parte de este circulo virtuoso y lo
potenciamos. Necesitaremos que la situacién haya mejorado notablemente antes de realizar
esta medida para evitar una huida de capital que depreciara todavia mas el valor de la moneda
y genere una fortisima volatilidad sobre el mismo.

6.6 Reduccidn de tasas arancelarias e impuestos

En siguiente lugar, tratariamos de fomentar el comercio exterior reduciendo las tasas
arancelarias. También intentariamos generar momentum en el sector privado mediante
estimulos fiscales directos o indirectos a la economia en general y a los sectores que se
identifiquen como cruciales para generar actividad econdmica sostenible como hemos
identificado que es el financiero. Dada la historia de la economia Argentina, la cual hemos
repasado durante este trabajo, nos inclinariamos de partida por estimulos fiscales indirectos en
forma de bajas de impuestos sin perder de vista el equilibrio fiscal. Todos los estimulos fiscales
se harian de manera calculada y priorizando la credibilidad internacional y equilibrio fiscal por
encima de cualquier otra cosa.

6.7 Incentivos al ahorro y el emprendimiento

Una vez hayamos conseguido estabilizar los precio, el valor de la divisa, el equilibrio fiscal
y fomentado el comercio internacional, tratariamos de fomentar la cultura del ahorro privado y
la inversién en proyectos que fomenten la actividad econdmica. En un pais que lleva tantos afios
de inflacidén, es dificil que exista una cultura fuerte de ahorro por la misma naturaleza de la
inflacion. Tratariamos de llevar a cabo politicas fiscales que fomenten el ahorro y la acumulacién
de capital que permita aumentar las inversién privada, ya sea en negocio propios u otros tipos
de inversion.

Estas serian nuestras principales medidas, con las cuales esperariamos derrotar a la
inflacién y provocar una regeneracion en el sistema politico y social que sentara las bases de un
desarrollo econdmico sostenible y acorde con la realidad social del pais. Estas medidas estan
inspiradas en el andlisis realizado acompafiandolas de una visién personal que trata de aportar
valor de un modo diferente.
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7. Conclusiones
7.1 Relevancia del Trabajo

La relevancia de este trabajo radica en su contribucion significativa al entendimiento de
las dindmicas econdmicas y las restricciones que limitan el crecimiento econdmico en Argentina.
Desde un punto de vista académico, esta investigacién proporciona varias aportaciones valiosas
gue destacan la importancia del analisis detallado y contextualizado de los factores que afectan
el desarrollo econémico de un pais.

En primer lugar, este estudio se basa en el método de Growth Diagnostics, desarrollado
por Hausmann, Rodrik y Velasco, que se ha establecido como una herramienta analitica robusta
para identificar las restricciones mas vinculantes al crecimiento econdmico. La aplicacién de este
enfoque en el caso de Argentina permite no solo una identificacidn precisa de los problemas
econdmicos, sino también una priorizacidn de las politicas necesarias para abordarlos. Al utilizar
este marco metodoldgico, el trabajo aporta una perspectiva innovadora que puede ser replicada
y adaptada a otros contextos econémicos similares.

Ademas, el uso de datos provenientes de fuentes altamente confiables y reconocidas a
nivel internacional, como el Fondo Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial, la
Organizacion para la Cooperaciéon y el Desarrollo Econdmicos (OECD), Transparencia
Internacional y el Banco Central de la Republica Argentina (BCRA), refuerza la validez y la
fiabilidad de los hallazgos presentados en esta investigacion. Estos datos, al no haber recibido
tratamiento adicional salvo la expansidn de la base monetaria expresada en términos
logaritmicos, aseguran que los analisis y conclusiones se basan en informacidn precisa y objetiva.

El trabajo también destaca por su enfoque interdisciplinario, integrando aspectos
macroeconémicos, financieros y de gobernanza institucional. La consideracién de factores como
la inflacidn, el déficit publico, la estabilidad politica, la presién fiscal y la calidad institucional
proporciona una visidn holistica del entorno econémico argentino. Este enfoque integral es
esencial para comprender la complejidad de los problemas econdmicos y desarrollar estrategias
de politica econdmica que sean efectivas y sostenibles a largo plazo.

Otra dimensién de relevancia es la contextualizacién histérica y comparativa del
desarrollo econdmico de Argentina. Al situar a Argentina en el contexto de América del Sur y
comparar su desempefio con el de otros paises de la regidn, este trabajo no solo identifica las
particularidades de la economia argentina, sino que también extrae lecciones valiosas que
pueden informar politicas en otros paises con desafios similares. La revisién de la literatura y la
incorporacién de estudios de casos histéricos y contemporaneos enriquecen la comprensién de
las dindmicas econdmicas y ofrecen una base sdlida para futuras investigaciones.

Asimismo, las recomendaciones de politicas propuestas en este estudio, basadas en el
analisis detallado de los datos y las restricciones identificadas, tienen un alto potencial de
impacto practico. Estas recomendaciones no solo abordan los problemas econémicos actuales,
sino que también proporcionan un marco para la formulacidn de politicas que pueden mejorar
la resiliencia econdmica y fomentar un crecimiento sostenible en el futuro.

Finalmente, este estudio contribuye al debate académico sobre las politicas de
desarrollo econémico en contextos de alta inestabilidad e inflacién. La identificaciéon de la
inflacién fiscal como un obstaculo clave para el crecimiento econdmico en Argentina aporta una
nueva perspectiva que puede influir en futuras investigaciones y debates sobre la gestién
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macroeconémica en economias emergentes. La investigacion, por lo tanto, no solo enriquece el
conocimiento existente, sino que también abre nuevas vias para el estudio y la implementacion
de politicas econdmicas efectivas.

A continuacién, se propondran ideas para posibles estudios académicos derivados de
este trabajo de fin de grado.

7.2 Posibles Trabajos a Raiz de Este

Este estudio abre diversas vias para futuras investigaciones que pueden expandir y
profundizar el andlisis del crecimiento econémico en Argentina y otros paises con contextos
similares. En primer lugar, se podria realizar un estudio longitudinal que examine la efectividad
de las politicas recomendadas en este trabajo. Esto implicaria un seguimiento detallado de la
implementacién de dichas politicas y su impacto en los indicadores econdémicos clave,
proporcionando una evaluacion empirica de su eficacia a lo largo del tiempo.

Ademas, se podrian realizar estudios comparativos entre Argentina y otros paises de
Ameérica Latina que hayan enfrentado desafios econdmicos similares. Esto permitiria identificar
patrones y estrategias comunes, asi como diferencias significativas que puedan ofrecer lecciones
valiosas para la formulacion de politicas. Comparaciones con paises que han logrado superar
problemas de inflacion y déficit fiscal podrian proporcionar modelos a seguir y estrategias
adaptables.

Otra area de investigacion relevante seria la exploracién del impacto de las tecnologias
financieras emergentes, como las Finanzas Descentralizadas (DeFi), en la economia argentina.
Dado el papel creciente de la tecnologia en la economia global, estudiar como estas innovaciones
pueden mejorar la eficiencia del sistema financiero argentino y su integracién en la economia
global seria altamente pertinente.

También seria valioso desarrollar estudios cualitativos que exploren la percepcién de la
corrupcién y la calidad institucional en Argentina desde la perspectiva de los ciudadanos y los
empresarios. Entender cdmo estos factores influyen en la confianza en las instituciones y en las
decisiones econdmicas podria proporcionar insights adicionales para mejorar la gobernanza y el
clima de negocios en el pais.

Otro trabajo que podria derivarse de este seria un estudio socioldgico sobre la realidad
social de Argentina y como serian recibidas las medidas propuestas por parte de la ciudadania.
Este estudio ayudaria a enfocar las politicas de manera que estuvieran alineadas con las
costumbres y la cultura de la region, ayudando a que estas fueran efectivas tras su
implementacién.

Finalmente, investigaciones enfocadas en politicas especificas para fomentar el ahorro y
el emprendimiento en Argentina, considerando el contexto inflacionario, podrian ofrecer
soluciones practicas y adaptadas a la realidad econdmica del pais. Estos trabajos futuros no solo
ampliarian el conocimiento académico sobre el desarrollo econdmico en Argentina, sino que
también contribuirian a la formulacién de politicas mas efectivas y sostenibles.
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9 Anexo
Figural
Poblacién afio 2021

Argentina 45.276.780| 10,43%
Bolivia (Plurinational State of) 12.079.472 2,78%
Brazil 214.326.223| 49,36%
Chile 19.493.184 4,49%
Colombia 51.516.562| 11,86%
Ecuador 17.797.737 4,10%
Paraguay 6.703.799 1,54%
Peru 33.715.471 7,76%
Uruguay 3.426.260 0,79%
Venezuela (Bolivarian Republic of) 28.199.867 6,49%
South America 434.254.119| 99,60%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de FMI

Figura 2
GDP per capita (constant 2015 US$) - Argentina, Brazil, Colombia, Peru,
Chile

/orld Bank national accounts data, and OECD National Accounts data files
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Figura 3
GDP per capita, | Incremento
constant prices | totalen %
Argentina 20,14%
Bolivia 55,61%
Brazil 33,87%
Chile 65,92%
Colombia 70,87%
Ecuador 28,99%
Paraguay 43,26%
Peru 93,88%
Uruguay 62,06%
Venezuela -61,52%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de FMI

Figura 4

Annual percentages of average consumer prices are year-on-year changes.
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Figura 5

Desempelo 2022
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de FMI

Figura 6
Evolucién del desempleo en Argentina en %
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de FMI
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Figura 7
General government total Incremento
expenditure percent of GDP 2000 2022
; total en %
(National Currency)
Argentina 25,247 37,275 47,64%
Brazil 41 46,382 12,08%
Chile 22,87 26,772 17,06%
Colombia 26,579 34,061 28,15%
Peru 21,735 23,456 7,92%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de FMI

Figura 8

Real interest rate (%) - Argentina, Colombia, Peru, Chile, Brazil

International Monetary Fund, International Financial Statistics and data files using V

License - CCBY-40 ©

Line Bar Map

Fuente: FMI

world Bank data on the GDP deflator.

i Also Show <% Share (@ Details
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Figura 9

Lending interest rate (%) - Argentina, Colombia, Peru, Chile, Brazil

International Monetary Fund, International Financial Statistics and dara files
License : CC BY-40 ©
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Figura 10

Interest rate spread (lending rate minus deposit rate, %) - Argentina,
Brazil, Colombia, Peru

International Monetary Fund, International Financial Statistics and data files.
License : CCBY-40 ©
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Figura 11

Domestic credit provided by financial sector (% of GDP) - Argentina,
Brazil, Colombia, Peru, United States, Chile

International Monetary Fund, International Financial Statistics and data files, and World Bank and OECD GDP estimates.
License : CCBY-4.0 ©
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Figura 12
Domestic credit to private sector (% of GDP) - Argentina, Brazil,

Colombia, Peru, United States, Chile

Internatienal Menetary Fund, International Financial Statistics and data files, and World Bank and OECD GDP estimates.
License : CCBY-40 @
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Figura 13

Monetary Sector credit to private sector (% GDP) - Argentina, Brazil,
Colombia, Peru, United States, Chile

International Monetary Fund, International Financial Statistics and data files, and World Bank and OECD GDP estimates
License : CCBY-40 @
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Figura 14

Gross domestic savings (% of GDP) - Argentina, Colombia, Peru, Chile,
Brazil, World

World Bank national accounts data, and OECD National Accounts data files
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Figura 15

Foreign direct investment, net inflows (% of GDP) - Argentina,
Colombia, Peru, Chile, Brazil

International Monetary Fund, International Financial Statistics and Balance of Payments databases, World Bank, International Debt
Statistics, and World Bank and OECD GDP estimates
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Figura 16

External debt stocks (% of GNI) - Argentina, Brazil, Peru, Colombia,
Chile

World Bank, International Debt Statistics.
License : CCBY-40 @
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Figura 17

Short-term debt (% of total external debt) - Argentina, Brazil, Peru,
Colombia, Chile

World Bank, International Debt Statistics.
License : CCBY-40 @
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Figura 18

Short-term debt (% of exports of goods, services and primary income) -

Argentina, Brazil, Peru, Colombia, Chile

Woarld Bank, International Debt Statistics
License : CC BY-4.0 @
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Figura 19

Bank nonperforming loans to total gross loans (%) - Argentina, Brazil,
Colombia, Peru, United States, Chile

International Monetary Fund, Financial Soundness Indicators.
License : CCBY-4.0 @
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Figura 20

Use of IMF credit (DOD, current US$) - Argentina, Brazil, Peru,
Colombia, Chile

World Bank, International Debt Statistics
License : CCBY-4.0 @
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Figura 21

Market value of listed companies (%GDP)
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Figura 22

Market value of listed companies (%GDP)

250
200
150
o \/‘A/\'/\/\’_
50
-—'-""F—___-l-_——-___ e

0
FFEFEEE FE SIS

— i REAINS  —fEgin 5

Fuente: FMI

36

ICADE



Gonzalo Murillo

Figura 23
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Figura 24
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General government
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Incremento
2000-2022
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A

rgentina

53,12%

Brazil 16,97%
Chile 26,86%
Colombia 17,82%
Peru 12,41%

Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de FMI
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Figura 25

Tax-to-GDP ratio

Tax-to-GDP ratio compared to other Latin American and Caribbean (LAC) countries and regional averages, 2022

Argentina's tax-to-GDP ratio in 2022 (29.6%) was above the LAC average (21.5%) in this year's Revenue Statistics in Latin
America and the Caribbean publication by 8.1 percentage points and below the OECD average (34.0%).
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Fuente: OECD. (2024). Revenue Statistics in Latin America and the Caribbean 2024 - Argentina.

Figura 26

Tasa arancelaria, aplicada, promedio ponderado, todos los productos
(%) - Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Peru

Calculos del personal del Banco Mundial usando el sisterna World Integrated Trade Solution, la base de datos del Sistema de
Analisis e Informacion Comercial { TRAINS, por sus siglas en inglés ) de la Conferencia de Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo y la Base de datos integrados ( IDB ) y la Base de datos de la lista de aranceles consolidados ( CTS, por sus siglas en
inglés ) de la Organizacion Mundial de Comercio

Linea Columna Mapa i Mostrar tambien =< Compartir (D Detalles

Brasi

Colombia

2021

Fuente: FMI



Gonzalo Murillo TFG ADE ICADE

Figura 27

Exports of goods, services and primary income (BoP, current US$) -
Argentina, Chile, Brazil, Colombia, Peru

International Monetary Fund, Balance of Payments Statistics Yearbook and data files
License - CC BY-40 @
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Figura 28

Imports of goods, services and primary income (BoP, current US$) -
Argentina, Chile, Brazil, Colombia, Peru

International Monetary Fund, Balance of Payments Statistics Yearbook and data files.
License - CCBY-40 @
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Figura 29

USD to ARS Chart +10891.31% (10v) * 1USD = 886.502 ARS May 19, 2024, 16:07 UTC
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Fuente: CurrencyCharts. Disponible en:
https://www.xe.com/currencycharts/?from=ARS&to=USD&view=10Y

Figura 30

Argentina: Evolucion del déficit como porcentaje del PIB

Dé&ficit (%PIB)
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Fuente: Datos Macro - Expansion. Disponible en:
https://datosmacro.expansion.com/deficit/argentina
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Figura 31

Expansion de la base monetaria Argentina en
miles de pesos
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Fuente: Elaboracidn propia a partir de los datos de BCRA

Figura 32
Expansion de la base monetaria Argentina en
miles de pesos en base logaritmica
12,00
10,00 —
8,00
6,00
4,00
2,00
0,00
S & & & & O e S D
Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q Q
v v v v v v v v v v v v v
RGN R SRS SRS o
NN\ G\ S\ R\ NS\ S\

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de FMI

Figura 33
Panorama monetario y financiero (series
mensuales) - Principales pasivos del BCRA,
Fecha promedio mensual de saldos diarios en miles de
pesos - Pasivos monetarios - Base monetaria -
Total

31/01/2000 15.390.322,58

31/03/2024 11.096.391.580,65

Incremento 72000%

Fuente: Elaboracidon propia a partir de los datos de FMI
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Figura 34

Country data

Corruption Perceptions Index

2022 Rank

94/180

2022 Score

38/100

Since its inception in 1995, the Corruption Perceptions Index,
Transparency International’s flagship research product, has become
the leading global indicator of public sector carruption. The index
offers an annual snapshot of the relative degree of carruption by
ranking countries and territories from all over the globe. In 2012,
Transparency International revised the methodology used to construct

the index to allow for comparison of scores from one year to the next.

Learn more about the CPI

Fuente: Transparencia Internacional

Figura 35
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Since its debut in 2003, the Global Corruption Barometer has surveyed
the experiences of everyday people confronting corruption around the
world. Through our barometer, tens of thousands of people around
the globe are asked about their views and experiences, making it the

only worldwide public opinion survey on corruption.

Learn more about the GCB
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10. Declaracion de Uso de Herramientas de Inteligencia Artificial
Generativa en Trabajos Fin de Grado

ADVERTENCIA: Desde la Universidad consideramos que ChatGPT u otras herramientas similares
son herramientas muy utiles en la vida académica, aunque su uso queda siempre bajo la
responsabilidad del alumno, puesto que las respuestas que proporciona pueden no ser veraces.
En este sentido, NO esta permitido su uso en la elaboracién del Trabajo fin de Grado para generar
cddigo porque estas herramientas no son fiables en esa tarea. Aunque el cédigo funcione, no
hay garantias de que metodolégicamente sea correcto, y es altamente probable que no lo sea.

Por la presente, yo, Gonzalo Ignacio Murillo Gilmartin, estudiante de E2+BA de la Universidad
Pontificia Comillas al presentar mi Trabajo Fin de Grado titulado "[ Analisis del efecto de la
inestabilidad macroecondémica e institucional en el estancamiento de la economia argentina en
el siglo XXI mediante el marco analitico del método de Growth Diagnostics, declaro que he
utilizado la herramienta de Inteligencia Artificial Generativa ChatGPT u otras similares de I1AG
de cddigo sélo en el contexto de las actividades descritas a continuacién :

1. Referencias: Usado conjuntamente con otras herramientas, como Science, para
identificar referencias preliminares que luego he contrastado y validado.

2. Generador previo de diagramas de flujo y contenido: Para esbozar diagramas iniciales.

3. Sintetizador y divulgador de libros complicados: Para resumir y comprender literatura
compleja.

4. Revisor: Para recibir sugerencias sobre cdmo mejorar y perfeccionar el trabajo con
diferentes niveles de exigencia.

Afirmo que toda la informacidn y contenido presentados en este trabajo son producto de mi
investigacion y esfuerzo individual, excepto donde se ha indicado lo contrario y se han dado los
créditos correspondientes (he incluido las referencias adecuadas en el TFG y he explicitado para
gue se ha usado ChatGPT u otras herramientas similares). Soy consciente de las implicaciones
académicas y éticas de presentar un trabajo no original y acepto las consecuencias de cualquier
violacién a esta declaracidn.

Fecha: 28/05/2024

Firma: Gonzalo Ignacio Murillo Gilmartin
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