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Resumenel presente trabajo estima, a partir de un modelo econométrico autorregresivo conrezagos distribuidos, el impacto de cuatro variables macroeconómicas –producto brutointerno, tipo de cambio real, tasa de inflación y tasa de interés real– sobre la inversiónen equipos durables de producción (edp) en la argentina durante el período 1994-2023. la elección de las variables se basó en una revisión teórica y un testeo empíricoselectivo, con el objetivo de describir las relaciones de corto y largo plazo. se trata deuna investigación de carácter causal, cuantitativa y longitudinal, aplicada a series detiempo con frecuencia trimestral, utilizando datos de organismos oficiales. los resul-tados indican una relación positiva de la inversión en edp con el producto bruto in-terno, siendo este el principal determinante, mientras se observa una relación negativacon el tipo de cambio real, la tasa de inflación y la tasa de interés real.
Palabras clave: Formación bruta de capital fijo − Modelo econométrico − determinantesde la inversión − crecimiento económicoMercado − Vitivinicultura − oferta − demanda
Abstract
Quantitative Determinants of Investment in Argentina: Estimation Through an Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) Modelthis paper estimates the impact of four macroeconomic variables—gross domesticproduct, real exchange rate, inflation rate, and real interest rate—on investment in du-rable production equipment (dpe) in argentina during the 1994–2023 period, utilizingan autoregressive distributed lag econometric model. the selection of variables wasbased on a theoretical review and selective empirical testing aimed at describing short-and long-term relationships. this is a causal, quantitative, and longitudinal study ap-plied to quarterly time series data obtained from official agencies. the results indicatea positive relationship between investment in dpe and gross domestic product, the lat-ter being the primary determinant, while a negative relationship is observed with thereal exchange rate, the inflation rate, and the real interest rate.
Keywords:  Gross fixed capital formation − econometric model − investment determinants −economic growth
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Introducciónl a dinámica de la inversión en los países latinoamericanos ha sido motivode preocupación al menos desde la segunda mitad del siglo XX (ver,prébisch (2012)). esto se debe al relativo rezago que han mostrado (ymuestran) las economías de la región en comparación con los países desarrolladosy, en particular, con el desempeño exhibido por las economías asiáticas de rápidocrecimiento como corea del sur, Vietnam o la propia china (tafunell, 2013; ocde,2023). en este sentido, américa latina se ha caracterizado por un comportamientoinversor errático, inestable y de baja intensidad (larraín y Vergara, 1993; solimanoy soto, 2005; Kulfas, 2017; padín y perren, 2017; ocde, 2023).en este marco regional, la argentina no ha sido ajena a esta problemática y hamostrado un desempeño inversor menos dinámico que el promedio latinoamericano,tendencia que se ha agudizado en los últimos tres lustros.1en este sentido, resulta de interés indagar en los determinantes cuantitativosque inciden en la formación de capital fijo, lo cual permite identificar los escenariosmacroeconómicos más favorables para la inversión productiva y facilitar el testeoempírico de hipótesis de mayor alcance. en esa línea, este trabajo tiene el objetivode ser un aporte para el debate sobre los determinantes cuantitativos de lainversión, específicamente, la inversión en equipos de transporte y maquinarias yequipos, conocida como inversión en equipos durables de producción (edp). estetipo de inversión se da en la argentina mediante la utilización de un modeloeconométrico autorregresivo de rezagos distribuidos (aRdl, por sus siglas eninglés). concretamente, se analizará el período 1994-2023, utilizando datostrimestrales, considerando cuatro variables escogidas sobre la base de la revisión
1 Ver: “principales cifras de américa latina y el caribe”, cepalstat. disponible en:https://statistics.cepal.org/portal/cepalstat/.



Realidad Económica 380 / 16 may. al 30 jun 2026 / Págs. 43 a 72 / issn 0325-1926

 46

Determinantes cuantitativos de la inversión en la Argentina / Gabriel Weidmann, Yamila Bevilacqua y Leandro Rodríguez

teórica y un proceso de testeo selectivo: el tipo de cambio real, la tasa de inflación,el producto bruto interno y la tasa de interés real. a través del modelo econométricoadoptado, se analizarán las relaciones de corto y largo plazo que presenta lainversión en edp con respecto a cada una de las variables.el artículo se estructura de la siguiente manera, posteriormente a la presenteintroducción, se realiza una revisión de los estudios empíricos econométricossobre los determinantes de la inversión en la argentina y en otras economías endesarrollo. luego se realiza una síntesis de los antecedentes sobre las variablesseleccionadas como determinantes de la inversión en edp. en la siguiente sección,se definen las precisiones metodológicas y fuentes de datos utilizadas, así comotambién las especificaciones de la estrategia empírica elaborada. a continuación,se examinan los principales resultados, diferenciando el comportamiento de cortoy largo plazo de los determinantes. por último, se sintetizan las principalesconclusiones del trabajo.
Antecedentes empíricos sobre los determinantes de la inversión esta sección presenta una revisión de los estudios empíricos sobre losdeterminantes de la inversión, limitando su alcance a las economías en desarrolloy organizando su presentación según el criterio de lo general a lo particular. seinicia considerando los estudios de alcance regional referidos a economías endesarrollo, luego se examinan los aplicados a países latinoamericanos y, finalmente,se analizan los trabajos realizados para el caso particular de la argentina.en numerosas publicaciones difundidas en el portal del Banco Mundial, bajo lasección “clima de inversión”, este identifica como determinantes de la inversiónprivada las políticas de gobierno. de esta manera, son los gobiernos los responsablesde crear el clima favorable de inversión a través de proteger los derechos depropiedad, mantener la disciplina fiscal, fomentar la competencia de mercado,impulsar el ahorro y asegurar la credibilidad en sus políticas, ya que la conductadel empresario también es resultado de las expectativas (Banco Mundial, 2005).asimismo, suscribe que las economías en desarrollo deben priorizar el impulso ala inversión extranjera directa (ied) como herramienta para la convergencia,
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aunque se advierte sobre la menor demanda de empleo de las empresas extranjerasen comparación a las de origen nacional (Fruman y Forneris, 2016).en esa línea, entre los estudios empíricos de alcance regional sobre losdeterminantes de la inversión se destaca el de islam y nguyen (2024), quienesadvierten sobre el nivel de deuda pública al que están expuestas las economías endesarrollo, recientemente como consecuencia de la pandemia de covid-19, lo cualafecta el equilibrio de las cuentas fiscales y el acceso al financiamiento, desalentandola inversión.por otro lado, serven y solimano (1992) evaluaron el efecto de las políticasmacroeconómicas, la inestabilidad y las medidas de ajuste estructural sobre lainversión privada en los países en desarrollo. allí concluyen que la credibilidad enlas políticas macroeconómicas y de ajuste son significativas para el proceso deinversión. Mismo corolario le cabe al análisis de Moguillansky (1996) quienademás señala que en entornos inestables solo son viables los proyectos deinversión de alta rentabilidad, radicados en mercados monopólicos o en sectorescon ventajas comparativas, rasgo muy particular de la inversión latinoamericana.cardoso (1991) analiza los determinantes de la inversión privada en américalatina2 entre 1970-1985, y en los resultados concluye que la menor participaciónde la inversión privada en américa latina durante la década de 1980 sería elresultado del deterioro de los términos de intercambio, la disminución delcrecimiento, la reducción de la inversión pública complementaria, el aumento dela inestabilidad macroeconómica y la elevada deuda externa. Moguillansky (1996)amplía la muestra de países de la región3 para el período 1970-1994 y encuentraque la inversión productiva, medida como coeficiente del producto Bruto interno(pBi), resultó afectada significativamente por el coeficiente de inestabilidad, ladeuda externa y la contracción de la demanda interna.
2 considerando Brasil, argentina, chile, colombia, México y Venezuela, los cuales representan el 85% delproducto regional.
3 incluye a Brasil, argentina, chile, colombia, costa Rica, perú, México y Venezuela.
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Ghura y Goodwin (2000) analizan los determinantes de la inversión privadainterregional entre asia, África subsahariana y américa latina para el período1975-1992. concretamente, los resultados para la muestra de treinta y un paísesseleccionados no son en absoluto comunes en todas las regiones. si bien elcrecimiento del pBi real estimuló la inversión privada en asia y américa latina, suefecto no fue significativo en África subsahariana. asimismo, mientras que lainversión pública impulsó la inversión privada en esta economía, tuvo el efectocontrario en asia y en américa latina. por otro lado, el aumento del crédito alsector privado estimuló la inversión en asia y África subsahariana, pero no enamérica latina.la comisión económica para américa latina y el caribe (cepal, 2018) analizalos determinantes de la formación bruta de capital fijo para un grupo de paíseslatinoamericanos4 durante 1995-2017. entre las variables determinantes seincluyen un índice de actividad económica, que demuestra tener una relaciónpositiva y significativa, y la tasa de interés de política monetaria, que tiene larelación negativa esperada y es estadísticamente significativa. para captar los
shocks externos, se incorporó la tasa de interés internacional y el índice de preciosde productos básicos, teniendo este último una relación positiva. por último, eltipo de cambio real mostró una relación negativa, lo que indicaría que predominael efecto de las importaciones por sobre el de las exportaciones.Ribeiro y teixeira (2001) estudian los determinantes de la inversión privadaen Brasil, analizando el período 1956-1996 encuentran una relación positiva conel pBi, el crédito al sector privado y con la inversión pública, a pesar de que estapresenta una relación un tanto menos definida por sus efectos contrapuestossegún el tipo y el plazo. en el corto plazo surge el efecto desplazamiento (crowding-
out), pero en el largo plazo presenta externalidades positivas por su impacto en laproductividad (efecto atracción, crowding-in). por otro lado, se encontró unarelación negativa de la inversión privada con respecto al tipo de cambio real,variable que refleja el costo de importar bienes de capital, así como también a lamagnitud de la deuda externa (condicionante de la disponibilidad de crédito) y alas condiciones de incertidumbre (medida a través de la inflación). 
4 argentina, Brasil, chile, colombia, México y perú.



Realidad Económica 380 / 16 may. al 30 jun 2026 / Págs. 43 a 72 / issn 0325-1926

Determinantes cuantitativos de la inversión en la Argentina / Gabriel Weidmann, Yamila Bevilacqua y Leandro Rodríguez

 49

Gutiérrez cruz y Moreno Brid (2018) hacen lo propio para el caso de México,analizando el período 1988-2015, concluyen que en el largo plazo la inversiónestá afectada positivamente por el efecto acelerador y el comportamiento de lainversión con un rezago, mientras que incide negativamente el aumento del gastopúblico.en la argentina, el estudio sobre los determinantes cuantitativos de la inversiónse ha centrado en un análisis sectorial, como es el caso de las telecomunicaciones(celani, 1998), los recursos naturales (Gadano, 1998) y las grandes empresasindustriales (Rolón, 2015); también se observa un claro interés por la inversiónde origen externo (ariza Vergara, 2023; Ramírez, 2024). los estudios econométricossobre los determinantes cuantitativos de la formación de capital en general nohan sido muy abundantes, sin embargo, se encuentran algunos valiosos aportesdesde un análisis empírico, como el caso de Bebczuk (1994), acosta y loza (2005),panigo et al. (2007) y cepal (2018). Bebczuk (1994) analiza los determinantes de la inversión privada para elperíodo 1962-1993 mediante un modelo econométrico que incorpora comovariables regresoras el pBi, la deuda externa, el salario real, el crédito bancario alsector privado, el tipo de cambio real, la inflación, el gasto público, la inversiónpública y la cuenta corriente del balance de pagos. los resultados halladosdemuestran que la inversión privada presenta una elevada sensibilidad positivapara las variaciones del pBi y una relación negativa y estadísticamente significativacon respecto al volumen de deuda externa (una elevada exposición al endeudamientoexterno exacerba la vulnerabilidad a las variaciones de las tasas de interésinternacionales y a los movimientos en los términos de intercambio). la contribuciónde la inversión pública resultó negativa; no obstante, este resultado se matiza conlos bajos niveles de inversión pública que presenta la argentina en comparacióncon otros países en desarrollo. en cuanto al salario real, el modelo indica unarelación inversa (reflejando el costo del factor trabajo). por otro lado, los deteriorosde la cuenta corriente están relacionados con incrementos de la tasa de inversiónprivada, lo que podría estar asociado a la existencia de restricción externa. lainflación y el tipo de cambio mostraron una relación negativa con la inversión,mientras que el crédito exhibió el signo positivo esperado asociado a la mayor



Realidad Económica 380 / 16 may. al 30 jun 2026 / Págs. 43 a 72 / issn 0325-1926

 50

Determinantes cuantitativos de la inversión en la Argentina / Gabriel Weidmann, Yamila Bevilacqua y Leandro Rodríguez

disponibilidad de recursos. por último, el gasto público como porcentaje del pBino fue estadísticamente significativo.acosta y loza (2005) analizan los determinantes a corto y largo plazo de lainversión privada en la argentina durante 1970-2000. para esto, consideran elpBi, la inversión pública, la deuda externa (como porcentaje del pBi), un coeficientede apertura externa, el tipo de cambio real, el crédito al sector privado y la tasa deinflación. los resultados sugieren un cambio estructural en la tendencia de lainversión durante las últimas décadas, que comenzó durante el último régimenmilitar (1976-1983). para el largo plazo el modelo mostró una cointegraciónpositiva con el producto y las oportunidades de financiamiento interno, mientrasque mostró una cointegración negativa con el nivel de deuda externa y el grado deapertura comercial. en cuanto a las relaciones de corto plazo, el pBi mostró teneruna relación positiva, mientras que con la inversión pública parece ocurrir unefecto crowding-out, aunque este desaparece en el largo plazo. el tipo de cambioreal mostró un efecto negativo, mientras que la inflación, en lo inmediato, pareceestimular la inversión, pero con el tiempo el efecto parece desaparecer y se vuelvenegativo.panigo et al. (2007) consideraron un grupo extenso de variables determinantesde la inversión privada durante el período 1970-2005, siendo la cantidad devariables un elemento que distingue su trabajo empírico de los disponibles hastaentonces. las veintiocho variables fueron seleccionadas sobre la base de la relaciónteórica que presentan con la inversión, considerando cinco aspectos: 1) ingresosbrutos esperados, 2) incertidumbre, 3) costos asociados a la acumulación decapital (y al proceso productivo), 4) disponibilidad de recursos y 5) estructurasectorial de la producción.entre los resultados hallados en las relaciones de largo plazo se destaca larelevancia de las variables proxy de “estructura productiva” para explicar ladinámica de la inversión privada, la cual se ve impulsada cuando crece laconstrucción, la industria y la explotación minera, mientras que la inversiónresulta ser menor cuando el crecimiento está liderado por el sector agrícola,comercial o financiero. Respecto de la inversión pública parece avalar la hipótesisteórica de que la inversión privada es sustitutiva, resultado que, según los autores,
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podría explicarse por la escasa participación de la inversión pública en infraestructura.el nivel de apertura comercial resultó una de las variables más significativas delmodelo, con una relación positiva asociada con la competencia, lo cual induce a unincremento de la inversión como estrategia de supervivencia. en cuanto al tipo decambio real, resultó positivo y significativo, por lo que se asocia con la mejora dela competitividad de la economía. a su vez, la única fuente de incertidumbrerelevante para el largo plazo de la inversión privada pareciera ser el ratio deudaexterna pública/pBi, mientras que la volatilidad del crecimiento y la tasa deinflación parecieran ser irrelevantes para el proceso de acumulación del sectorprivado (panigo et al., 2007: 42).en cuanto al grupo de variables “disponibilidad de recursos”, el crédito domésticono resultó significativo en el largo plazo, en parte porque los procesos de inversiónparecieran estar afrontados con recursos propios. en cuanto al grupo “costos de lainversión y del proceso productivo”, para el corto y largo plazo la variable másrelevante fue la tasa de interés real.cepal (2018) analiza los determinantes de la inversión en la argentina durante1953-2015, considerando el crédito privado en moneda extranjera, el salario realy el tipo de cambio real. de acuerdo con las estimaciones en el largo plazo, la tasade inversión depende positivamente de su propio pasado, de la variación delcrédito en moneda extranjera y de la aceleración del salario mientras mantieneuna relación negativa con respecto al tipo de cambio real (principal determinantedel costo de adquirir bienes de capital importados y factor que afecta lasexpectativas, en la medida en que las depreciaciones reales implican efectos deriqueza negativos). un efecto contradictorio podría ser el causado por el salarioreal (relación positiva), el cual se estima que se debe al efecto de aceleración, esprobable que esté actuando como un indicador del ciclo económico más que comoel precio del factor trabajo. el modelo incorporó los efectos de la inflación (variaciónanual) y de la brecha cambiaria, pero no se obtuvieron resultados satisfactorios.en el cuadro 1 se sintetizan los estudios empíricos que utilizan un modeloeconométrico para estimar los determinantes de la inversión. en la última columnase indica el sentido de la relación obtenida con las variables examinadas en el
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Cuadro 1. 
Resumen de antecedentes

Notas: (1) índice compuesto por el coeficiente de variación anual del IPC, o del tipo de cambio real o de la tasa de
interés real. 

Fuente: elaboración propia

Autor/es Región o país Período Modelo econométrico Variables determinantes Resultados

Ghura y
Goodwin
(2000)

Economías en
desarrollo 1975-1992

Regresión con datos de
serie temporal y
transversal

1. PBI 2. Tasa de inflación
3. Tasa de interés mundial
4. Tipo de cambio real 5.
Otras variables

1. Positiva y significativa 2.
Positiva, no significativa 3. No
aplica 4. Positiva, no
significativa

Islam y
Nguyen (2024)

Economías en
desarrollo 2006-2019

Regresión con panel
de datos a nivel de
firma

Deuda pública No aplica

Cardoso
(1991)

América
Latina 1970-1985 Regresión 1. PBI 2. Tipo de cambio

real 3. Otras variables 1. Positiva 2. No significativo

Moguillansky
(1996)

América
Latina 1970-1994 Modelo de ajuste

parcial

1. PBI 2. Índice de
inestabilidad (1) 3. Otras
variables

1. Positiva 2. Negativo

CEPAL (2018) América
Latina 1995-2017 Regresión

1. Nivel de actividad 2.
Tasa de política monetaria
3. Tipo de cambio real 4.
Otras variables

1. Positiva y significativa 2.
Negativa, significativa 3.
Negativa

Argentina 1953-2015

Selección automática
de modelo
econométrico
(Atometrics)

1. Tipo de cambio real 2.
Otras variables 1. Negativa y significativa

Bebczuk
(1994) Argentina 1962-1993 Regresión

1. PBI 2. Tasa de inflación
3. Tipo de cambio real 4.
Otras variables

1. Positiva y significativa 2.
Negativa 3. Negativa

Acosta y Loza
(2005) Argentina 1970-2000 Modelo de corrección

de errores

1. PBI 2. Tasa de inflación
3. Tipo de cambio real 4.
Otras variables

1. Positiva y significativa 2.
Negativa (a largo plazo) 3.
Negativa y significativa

Panigo et al.
(2007) Argentina 1970-2005

Autorregresivo
multivariado (largo
plazo) Modelo de
corrección de errores
(corto plazo)

1. PBI 2. Tasa de inflación
3. Tasa de interés 4. Tipo
de cambio real 5. Otras
variables

1. Positiva y significativa 2. No
significativa 3. Negativa 4.
Positiva y significativa

Ribeiro y
Teixeira (2001) Brasil 1956-1996 Autorregresivo de

rezagos distribuidos. 

1. PBI 2. Tasa de inflación
3. Tasa de interés 4. Tipo
de cambio real 5. Otras
variables

1. Positiva y significativa 2.
Negativa y significativa 3.
Negativa, no significativa 4.
Negativa y significativa

Gutiérrez Cruz
y Moreno Brid
(2018)

México 1988-2015 Autorregresivo de
rezagos distribuidos

1. PBI 2.Tasa de interés 3.
Tipo de cambio real 4.
Otras variables

1. Positiva 2. Negativa 3.
Negativa
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presente trabajo (producto bruto interno, tipo de cambio, tasa de interés y tasa deinflación). de esta manera, el aporte del presente trabajo consiste en extender el períodode análisis sobre los determinantes de la inversión en argentina, a fin de estimarlas relaciones de corto y largo plazo con las variables seleccionadas, aplicando unmodelo autorregresivo con rezagos distribuidos.
Determinantes de la inversión: variables seleccionadasde acuerdo con los antecedentes revisados, en el presente estudio se seleccionaroncomo variables determinantes de la inversión en equipos durables de producción:el producto bruto interno, la tasa de interés real, el tipo de cambio real y la tasa deinflación. la selección de este número acotado de variables se debe a una revisiónecléctica de los estudios empíricos, así como también a la relevancia teórica, comose verá a continuación, y a un proceso de testeo inicial, en el marco de unainvestigación más amplia en la cual se inscribe el presente trabajo.la relación entre la inversión y el pBi es bidireccional y son el principio delacelerador y la teoría del multiplicador los que describen estos efectos de doblecausalidad (samuelson, 1939). por un lado, según el principio del acelerador, unrápido crecimiento de la producción estimula la inversión y esta retroalimenta lademanda generando de manera cíclica una expansión económica.5 por otro lado,la teoría del multiplicador (interpretación keynesiana) mide el impacto del aumentode la inversión (o cualquier gasto autónomo) sobre el ingreso. de esta manera, lasuma de los ingresos sucesivos resultantes del gasto inicial siempre tendrá queser superior, ergo, será posible expresar la suma de ingresos adicionales como unmúltiplo del gasto inicial.otra variable que se considera en la mayoría de los estudios empíricos sobrelos determinantes de la inversión es la tasa de interés. uno de los principalesmecanismos a través de los cuales la tasa de interés real afecta la inversión es el
5 para un análisis empírico reciente aplicado a la economía argentina se recomienda dvoskin y Médici(2023). 



Realidad Económica 380 / 16 may. al 30 jun 2026 / Págs. 43 a 72 / issn 0325-1926

 54

Determinantes cuantitativos de la inversión en la Argentina / Gabriel Weidmann, Yamila Bevilacqua y Leandro Rodríguez

costo de uso del capital. de esta manera, una menor tasa de interés implica unmenor costo de uso del capital, lo cual incentiva el aumento de la inversión(cepal, 2018). en los estudios económicos y las perspectivas de crecimientoregionales que publican anualmente la comisión económica para américa latinay el caribe, el Banco Mundial, la ocde y el FMi, es frecuente encontrar la relaciónnegativa entre la tasa de interés real y la formación de capital, dado que unaumento de la tasa de interés encarece el financiamiento, lo cual afecta a lasempresas, los hogares y las cuentas públicas.6 a esto se le suma la baja profundidaddel crédito al sector privado -medido como porcentaje del pBi- que presenta laeconomía argentina, muy por debajo del promedio regional (BcRa, 2024). las variaciones del tipo de cambio real se pueden vincular con la inversión através de su impacto sobre los bienes transables. un tipo de cambio real favorablea las exportaciones puede traducirse en una mayor demanda agregada e impulsarla inversión a través del mecanismo acelerador, mientras que, un tipo de cambioreal que favorezca las importaciones puede impulsar la inversión, considerandoque los bienes de capital y maquinarias y equipos ocupan una proporción relevanteen las importaciones de las economías menos industrializadas (cepal, 2017,2018). a su vez, las devaluaciones del tipo de cambio real producen una caída delingreso real por el aumento de precios en los bienes transables, lo cual afecta elnivel de actividad y, por el efecto aceleración, las decisiones de inversión. la teoría de la irreversibilidad de la inversión en capital físico de pindyck(1990) sugiere considerar el grado de incertidumbre en una economía. para estola tasa de inflación suele utilizarse como un buen indicador, dado que la inestabilidadde precios distorsiona el mecanismo eficiente de mercado (el sistema de precios)y esto afecta las decisiones de inversión (asignación de recursos).determinados umbrales de inflación inciden negativamente sobre algunos delos componentes de la demanda agregada y por lo tanto afectan el ciclo económico.Maia, pierri y trajtenberg (2019) estudian los efectos para el caso particular de laargentina, considerando que la inflación deteriora el poder adquisitivo de los
6 FMi, 13/10/2023; cepal, 2024; Banco Mundial, 2024, 2025 y ocde, 2025.
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consumidores y afecta la volatilidad real de los precios relativos, lo cual incidesobre las decisiones de inversión de los empresarios. a su vez, los períodos de altainflación perjudican las exportaciones, debido a la volatilidad del tipo de cambioreal, si se considera que las autoridades monetarias muestran cierta aversión aajustar el tipo de cambio nominal. sin embargo, la evidencia indicaría que un nivelmoderado de inflación es favorable al nivel de actividad, porque permitiría ajustesvirtuosos de precios relativos durante el ciclo, ante rigideces a la baja de algunosprecios nominales, y facilitaría así la transferencia de recursos hacia sectores másdinámicos.a medida que la inflación crece, la moneda nacional comienza a cumplir deforma defectuosa algunas de sus funciones, como lo analizan libman, ianni y Zack(2023) para la argentina. la intensificación del proceso inflacionario acorta elhorizonte temporal de la economía con el objetivo de minimizar la pérdida deingresos y, en un extremo, cuando se dificulta acortar la estructura contractual dela economía, emerge otro tipo de mecanismo de coordinación. el más conocido enamérica latina es la utilización del tipo de cambio. en este caso, es posible que, enun régimen de moderada, alta o hiperinflación, muchas operaciones cotidianas serealicen utilizando al dólar como unidad de cuenta y/o medio de pago (ibid.: 8). 
Metodología
Fuentes de informacióneste trabajo tiene el objetivo de describir y analizar los determinantes de lainversión en edp, a nivel agregado, durante el período 1994-2023 en la argentina.a tal efecto, se incluyen cuatro variables consideradas decisivas: el tipo de cambioreal multilateral, la tasa de inflación, el producto bruto interno y la tasa de interésreal, todas con frecuencia trimestral.una de las limitaciones de este trabajo es que se considera la inversión enequipos durables de producción en términos brutos, es decir, sin las depreciacionesdel capital. en rigor, esto implica que no necesariamente la formación de capitalestá generando una ampliación de la capacidad productiva, porque, en parte, esa



inversión repone capital depreciado.7 otra de las limitaciones del análisis aquíplanteado es el reducido número de determinantes seleccionados, dejandopendiente para un estudio posterior la incorporación de otras variables como larestricción externa, el déficit fiscal, la deuda pública, el uso de la capacidadinstalada, entre otras.la selección de variables incluidas se basó en dos procedimientoscomplementarios: en primer lugar, en una revisión ecléctica de la teoría sobre losdeterminantes cuantitativos más relevantes de la formación de capital, conformela bibliografía antes resumida. Y, en segundo lugar, ese procedimiento teórico secombinó con un testeo de diversas variables, que confirmaron la selección teóricaefectuada. la longitud de las series de tiempo seleccionadas fue definida dada ladisponibilidad de datos oficiales brindados por el instituto nacional de estadísticasy censos (indec) en forma trimestral, lo cual permitió empalmar la informaciónque se encuentra con año base 1993, a precios 2004. como es conocido, durante elperíodo considerado se produce un quiebre estructural, ubicado en la salida de laconvertibilidad (2001/2002), la cual impactó directamente sobre el tipo de cambiooficial y en el régimen macroeconómico, generando una fuerte caída de la actividad.a continuación, se detalla la fuente de datos para la construcción de cada unade las series de tiempo:- tasa de interés real: se construyó a partir de la tasa de interés nominal anual(promedio trimestral) por préstamos a empresas de primera línea, a 30 días,publicada por el Banco central de la República argentina (BcRa) para elperíodo 1993-2008. para 2009-2023 se tomó la tasa de interés nominal anual(promedio trimestral) por adelantos en cuenta corriente publicada por elmismo organismo, dado que se discontinuó la publicación de la serie anterior.
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7 lanza et al. (2023) estiman el stock de capital en la argentina para el período 1920-2022. a partir delcálculo de amortización y de un esfuerzo de reconstrucción de las cuentas nacionales, estiman la forma-ción neta de capital fijo a precios constantes de 2004 (desagregando la inversión por su origen nacionale importado).
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ambas series se deflactan utilizando la variación del índice de precios implícitosdel producto bruto interno (año 2004) del indec.- tipo de cambio real: se tomó el índice de tipo de cambio real multilateral(itcRM), el cual se construyó a partir de la serie histórica publicada por elBcRa para el período 1997-2023 base 100 = 17/12/2015. para el período1993-1996 se utilizó el publicado en una Nota Técnica del mismo organismo(escudé, Gabrielli y cohen sabban, 2001). - producto bruto interno: serie a precios constantes año 2004 publicada por elindec, excluyendo de la formación bruta de capital fijo los equipos durablesde producción (maquinaria y equipos y equipos de transporte) para aislar elcomportamiento de la variable dependiente.- tasa de inflación: se construyó a partir de la tasa de variación interanual (conrespecto al mismo trimestre) del índice de precios implícitos del pBi a preciosconstantes año 2004, publicado por el indec.- inversión en equipos durables de producción (edp): se construyó a partir delos datos publicados por el indec, considerando la suma entre maquinaria yequipos (nacionales e importados) y equipos de transporte (nacionales eimportados) pertenecientes a la formación bruta de capital fijo.las series pBi e inversión en edp fueron previamente desestacionalizadas me-diante el filtro X-13aRiMa-seats desarrollado por la us census Bureau, extrayéndoseel componente tendencia-ciclo para reducir la influencia de factores estacionalese irregulares de corto plazo. las variables bajo estudio fueron transformadas a lo-garitmos, salvo las variables expresadas en tasas.
Especificaciones del modeloBasándonos en los antecedentes teóricos y empíricos evaluados anteriormente,el modelo propuesto evalúa la evolución de la inversión en equipos durables en surelación con el pBi (neteado del componente anterior), la tasa de inflación, el tipode cambio real multilateral y la tasa de interés real: EDP =f(PBI, p , ITCR, t) .- edp: inversión en equipos durables de producción



Realidad Económica 380 / 16 may. al 30 jun 2026 / Págs. 43 a 72 / issn 0325-1926

 58

Determinantes cuantitativos de la inversión en la Argentina / Gabriel Weidmann, Yamila Bevilacqua y Leandro Rodríguez

- pBi: producto bruto interno, neteado del valor de la inversión en equipos dura-bles- p: tasa de inflación- r: tasa de interés- itcR: índice tipo de cambio real multilateral
Tratamientos y test aplicadosel análisis econométrico propuesto se basa en el enfoque de modelos autorre-gresivos con rezagos distribuidos (aRdl), tal como es propuesto por pesaran,shin y smith (2001), que permite evaluar las relaciones de corto plazo y deequilibrio de largo plazo, entre variables que presentan distintos órdenes de inte-gración, siempre que ninguna de ellas sea una variable integrada de orden dos osuperior.el modelo aRdl, desarrollado por pesaran y shin (1995), es una herramientaeconométrica ampliamente utilizada para estudiar las relaciones dinámicas entrevariables económicas en contextos de series temporales, especialmente cuandolas variables son integradas de distinto orden, entre i(0) e i(1), pero no i(2) o su-periores. asimismo, ya que los modelos aRdl permiten evaluar las variables anivel, más allá de tener un orden de integración de 1, posibilita mantener la infor-mación que referencia el comportamiento de largo plazo de las variables. de estaforma, la combinación de ambos órdenes de integración en su análisis posibilita laestimación de las relaciones de corto y de largo plazo a la vez (nkoro y uko, 2016).el modelo aRdl se especifica como una regresión en la que la variable dependientese explica por sus propios rezagos (autorregresivos) y por los rezagos de lasvariables explicativas (términos distribuidos rezagados). una ventaja importantedel modelo aRdl es que puede ser reparametrizado en una forma de correcciónde errores (ecM), que permite descomponer explícitamente los efectos de cortoplazo (variaciones inmediatas) y largo plazo (ajustes hacia el equilibrio) de las va-riables.
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para verificar la existencia de una relación de equilibrio de largo plazo entrelas variables incluidas en el modelo aRdl, se utiliza el test de cointegraciónpropuesto por pesaran, shin y smith (2001), conocido como Bound test. este pro-cedimiento consiste en contrastar la hipótesis nula de ausencia de relación delargo plazo, al evaluar que los coeficientes de las variables en nivel son conjuntamenteiguales a cero, frente a la hipótesis alternativa de cointegración.el test se basa en la estimación de una forma de corrección de errores (ecM)del modelo aRdl y en la comparación del estadístico F y del estadístico t, para elcoeficiente del término de ajuste, con los valores críticos provistos por pesaran,que dependen del número de variables explicativas y de si estas son i(0) o i(1).dado que los valores críticos están acotados para casos extremos, es decir, todaslas variables estacionarias [i(0)] y todas integradas de primer orden [i(1)], el testofrece una decisión robusta ante la incertidumbre sobre el orden de integración. el modelo aRdl fue estimado utilizando el criterio de información bayesianode schwarz (1978) para la selección de rezagos, y evaluado a través del test de Jo-hansen (1991) para cointegración, a fin de confirmar un único vector de cointegración.posteriormente, se aplicó la representación en forma de corrección de errores(ecM), que permite distinguir las dinámicas de corto y largo plazo en la relaciónentre las variables, incorporando un término de error de cointegración rezagadoen una única etapa.para verificar la existencia de una relación de cointegración entre las variables,se utilizó el test de límites de pesaran, complementado con los valores críticosajustados para muestras finitas propuestos por Kripfganz y schneider (2020). lavalidez de los resultados fue evaluada mediante test de diagnóstico estándar:pruebas de heterocedasticidad (Breusch-pagan y White), normalidad de losresiduos (shapiro-Wilk, Jarque-Bera), multicolinealidad (factor de inflación de lavarianza (ViF)), autocorrelación (Breusch-Godfrey, durbin alternative) y estabilidaddel modelo (cusuM).
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Resultados
Análisis descriptivolas variables analizadas muestran tendencias claras a lo largo del período ana-lizado. durante los trimestres i-94 hasta iV-23 la evolución de la variable dependiente(edp) refleja un comportamiento homogéneo a lo largo de los años noventa, en unciclo de leve crecimiento, con un rompimiento abrupto en la crisis del 2001, pararetomar una tendencia al crecimiento hasta promediar el 2012, momento a partirdel cual se registra una tendencia al estancamiento hasta el 2018, con una posteriorcaída constante hasta el registro pospandemia, momento en el cual la tendenciade la inversión se revierte para alcanzar valores similares a los observados ante-riormente, aunque, sin lograr superarlos.Respecto a las variables explicativas analizadas, se identifican algunas tendenciasparticulares. por un lado, un quiebre estructural en la tendencia del tipo decambio real frente a la crisis económica del 2001, dicho momento es consecuentecon un aumento de la tasa de interés y una aceleración inflacionaria. se identificauna tendencia creciente de la tasa de inflación a lo largo del período analizado,con una variabilidad percibirle, así como una aceleración hacia el final de la serie.por último, es de destacar la alta variabilidad de la tasa de interés, con unatendencia más inestable al resto de las variables estudiadas. 

Cuadro 2. 
Principales estadísticas descriptivas de las series analizadas

Fuente: elaboración propia

Serie Mínimo Máximo Promedio Desvío estándar Coeficiente variación

EDP 9,48 11,47 10,81 0,49 0,04

PBI 12,82 13,4 13,17 0,19 0,01

ITCRM 4,22 5,25 4,67 0,28 0,06

R -0,2 0,44 0,02 0,11 6,48

P -0,03 1,74 0,24 0,28 1,16
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Pruebas de estacionariedadprevio a la estimación del modelo, se aplicó el test de dickey-Fuller aumentado(adF), con el objetivo de identificar el orden de integración de las variablesincluidas en el modelo. este paso es fundamental, ya que el enfoque aRdlpropuesto por pesaran, shin y smith (2001) requiere que las variables seanintegradas de orden cero, i(0), o de orden uno, i(1), pero no i(2) o superior.los resultados del test adF indican que las series en niveles de la inversión enequipo durable de producción, del pBi, del índice de tipo de cambio real y de latasa de inflación no son estacionarias al 5% de significancia, ya que no se rechazala hipótesis nula de raíz unitaria. en todos estos casos, al aplicar el test sobre lasprimeras diferencias, se observa una caída significativa en el valor estadístico,permitiendo rechazar la hipótesis nula. por lo tanto, se concluye que dichasvariables son integradas de orden uno, i(1).en cambio, la tasa de interés presenta evidencia mixta. en nivel, el estadísticoadF (-2.904) es apenas inferior al valor crítico al 5% (-2.889), lo que sugiere esta-cionariedad marginal; sin embargo, dado que también se rechaza claramente lahipótesis nula en primera diferencia (p-valor = 0.0000), se la considera integradade orden uno para mantener coherencia con el resto de las variables y con elenfoque conservador del modelo.
Cuadro 3.

Prueba de Dickey-Fuller aumentada para variables en nivel y en primeras diferencias

Fuente: elaboración propia

Variable
Nivel Primera diferencia

Conclusión
Z p-valor nivel Z p-valor primera dif.

EDP -1199 0.6739 -7.11 0.00 I(1)

PBI -1393 0.5857 -9627 0.00 I(1)

R -2904 0.0449 -11014 0.00 I(0) al 5%

P 4275 1 -5508 0.00 I(1)

ITCRM -1964 0.3025 -7895 0.00 I(1)
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Análisis de cointegracióna fin de evaluar la existencia de una relación de equilibrio de largo plazo entrelas variables consideradas, se aplicaron dos test de relevancia. con el objeto deevaluar la cointegración a través del método de límites (Bounds test) propuestopor pesaran, shin y smith (2001), complementado con los valores críticos y p-valores ajustados para muestras finitas de Kripfganz y schneider (2020), seprocedió previamente a realizar el test de Johansen. la necesidad de realizar eltest de Johansen previamente radica en el supuesto del test de límite de la unicidadde la relación de largo plazo. a través del test de Johansen es posible verificar lacantidad de relaciones de largo plazo que se estiman (o cantidad de vectores decointegración), según los distintos criterios de información. el test de Johansen establece que, según los criterios de información analizados,la cantidad de rezagos óptima varía entre 2 (sBic) o 3 (aic, Fpe o HQic). alaplicar el test de Johansen en ambos rezagos, se confirma que hay una únicarelación de cointegración para el caso de 3 rezagos, mientras que para el caso dedos rezagos se estima la presencia de dos relaciones de cointegración con un nivelde confianza del 5%, aunque uno al 10%. en cuanto al test de límite, el estadístico F obtenido es de 11.303, mientras queel valor t del término de corrección de errores (ecM) fue de -5.378. ambasmagnitudes superan en términos absolutos los valores críticos para el caso devariables i(1) en todos los niveles de significancia (1%, 5% y 10%). esto seconfirma con los p-valores asociados: 0.000 para el estadístico F y 0.001 para elestadístico t, lo que permite rechazar con alta confianza la hipótesis nula.por lo tanto, los resultados proporcionan evidencia estadísticamente significativade una relación de cointegración entre la inversión en equipo durable de produccióny sus determinantes explicativos: el pBi, el índice de tipo de cambio real, la tasa deinterés y la tasa de inflación. esta evidencia justifica la estimación de un modeloaRdl con corrección de errores para analizar conjuntamente las dinámicas decorto y largo plazo.
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en definitiva, partiendo de este análisis, se confirma con amplia confianza lapresencia de una relación de largo plazo, que se traduce en un único vector decointegración. 
Relaciones de largo plazoa partir de la confirmación de la cointegración entre las variables analizadas yla relación de largo plazo entre la inversión en equipos durables con el pBi, la tasade interés, el tipo de cambio real y la inflación, es posible avanzar en la estimaciónde las relaciones de largo y corto plazo de dichas variables. en el cuadro 5 se re-presentan los coeficientes obtenidos a través de un modelo aRdl, en su especificaciónen el largo plazo, bajo el criterio de información bayesiano de schwarz. a fin deevitar problemas de heteroscedasticidad, se procedió a su cálculo con erroresrobustos. para las relaciones de largo plazo se analiza las variables en nivel, conun rezago de un (1) período.en cuanto a los coeficientes de largo plazo se destacan los siguientes hallazgos: - el pBi tiene un efecto positivo y altamente significativo sobre la inversión(2,089 con p < 0,01), lo que implica que un aumento de 1% en el pBi se asociacon un incremento de aproximadamente 2,089% en la inversión de edp, en ellargo plazo. ergo, sugiere una alta elasticidad ingreso de la inversión.

Cuadro 4. 
Bound Test para cointegración entre variables

Fuente: elaboración propia

10 % 5 % 1 % Valores
observados

p-value

I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1) I(0) I(1)

F 2492 3596 2941 4138 3933 5304 11303 0 0

t -2554 -3651 -2865 -3995 -3473 -4652 -5378 0 0.001
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- el itcRM exhibe un efecto negativo significativo (-0,44 con p < 0,01), lo cualindica que una depreciación real se asocia con una reducción de la inversión,por el encarecimiento de los bienes de capital importados.- la tasa de interés real también presenta un efecto negativo considerable (-2,08con p < 0,01), coherente con la teoría económica, ya que un mayor costo del fi-nanciamiento tiende a desalentar la inversión.- la tasa de inflación tiene un impacto negativo sobre la inversión en el largoplazo (-0,442 con p < 0,1), pero menos significativo que las variables observadasanteriormente. así, mientras las otras variables presentan una relación delargo plazo significativa al 1%, la inflación presenta un p-value de 0,054.en conjunto, estos resultados validan la hipótesis de una función de inversiónsensible al ciclo económico, a los precios relativos y a las condiciones financieras yde estabilidad macroeconómica.
Relaciones de corto plazoel coeficiente del término de corrección de errores con un rezago es negativo yestadísticamente significativo (-0,211; p < 0,01), lo cual indica que el sistemaconverge hacia el equilibrio de largo plazo. en términos interpretativos, aproxi-madamente el 21% del desequilibrio de corto plazo se corrige en cada período tri-

Cuadro 5. 
Estimación de coeficientes de largo plazo según modelo ARDL

Fuente: elaboración propia

Coeficiente SD T p

Constante -0.211 0.059 -3.54 0

PBI t-1 2.089 0.331 6.31 0

ITCR t-1 -0.443 0.155 -2.85 0

r t-1 -2.0816 0.668 -3.11 0

p t-1 -0.4412 0.229 -1.93 0.054
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mestral, lo que implica un ajuste moderadamente rápido hacia el equilibrio. en elcorto plazo, se observan también efectos significativos en otras variables:- la inversión muestra una dinámica autorregresiva, con efectos positivos delprimer rezago en diferencias (DEDPt-1 = 0,21 con p < 0,01) y negativos en elsegundo (DEDPt-2= -0,17 con p < 0,05), sugiriendo cierta inercia y ajustes tem-porales ante shocks.- el cambio en el pBi tiene un efecto significativo y positivo (2,18 con p < 0,01), loque refuerza la sensibilidad contemporánea de la inversión al ciclo económico.- Variaciones en el tipo de cambio real y en la tasa de interés real afectan negati-vamente a la inversión en el corto plazo (-0,28 y -0,61 respectivamente; amboscon p < 0,01), indicando reacciones rápidas del sector ante alteraciones en losprecios relativos y en el costo del capital.- Finalmente, la variación de la inflación se presenta como no significativa en elcorto plazo, con el signo esperado, ya que impacta negativamente (-0,127 con p= 0,47).el modelo presenta un buen ajuste general, con un R2 ajustado de 0,61 y un errorestándar de los residuos de 0,071. el log-likelihood elevado y la significancia estadísticade la mayoría de los coeficientes refuerzan la robustez de la especificación. además,
Cuadro 6. 

Estimación de coeficientes de corto plazo y término de corrección de error para modelo ARDL

Fuente: elaboración propia

Coeficiente SD T P
ECM t-1 -0.21 0.06 -3.54 0.00
edp_tend D1 L1 0.21 0.09 2.36 0.02
edp_tend D1 L2 -0.17 0.07 -2.49 0.01
PBI D1 2.18 0.38 5.69 0.00
ITCR D1 -0.28 0.08 -3.51 0.00
r D1 -0.61 0.16 -3.90 0.00
p D1 -0.13 0.18 -0.72 0.48
Constante -3.06 1.23 -2.49 0.01
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el resultado del test de cointegración (sección anterior) justifica adecuadamente lapresencia de una relación de equilibrio de largo plazo entre las variables.
Evaluación de la robustez del modelocon el objetivo de garantizar la validez estadística de los resultados obtenidos,se realizaron diversos test de diagnóstico sobre los residuos del modelo aRdl concorrección de errores. las principales conclusiones son:- normalidad de los residuos: la prueba de Jarque-Bera aplicada a los residuosdel modelo no rechaza la hipótesis nula de normalidad, lo cual se complementacon los resultados del test de shapiro-Wilk y el test de sesgo y curtosis (sktest).asimismo, el histograma de los residuos con sobreposición de la curva normalmuestra una distribución aproximadamente simétrica y centrada. estosresultados indican que el supuesto de normalidad en los errores es razonable.- Heterocedasticidad: los test de heterocedasticidad de Breusch-pagan/cook-Weisberg y White, realizados sobre una primera versión del modelo aRdl conerrores ols, mostraron presencia leve de heterocedasticidad, por lo que sedecidió a la estimación del modelo con errores robustos, evitando así losproblemas de heterocedasticidad. - autocorrelación: la prueba de Breusch-Godfrey para autocorrelación en los re-siduos no evidencia correlación serial significativa al primer rezago. esteresultado se ve respaldado por la estadística de durbin’s alternative test,indicando independencia temporal de los errores y reduciendo el riesgo de es-pecificación incorrecta del modelo dinámico.- Multicolinealidad: se estimó una regresión ols con las variables explicativasdel modelo de largo plazo, y se calcularon los factores de inflación de lavarianza (ViF). los valores obtenidos se encuentran por debajo del umbral de10, a excepción del primer rezago de edp y pBi, lo cual sugiere que no existe unproblema severo de multicolinealidad entre los regresores. esto refuerza laconfiabilidad de las estimaciones de largo plazo del modelo.- estabilidad estructural: finalmente, se aplicó la prueba cusuM para evaluar laestabilidad estructural del modelo. los resultados muestran que la función de
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suma acumulada se mantiene dentro de las bandas de confianza, lo cual sugiereausencia de rupturas estructurales durante el período analizado.en conjunto, los resultados de los test de diagnóstico validan los supuestos delmodelo lineal clásico en el contexto del enfoque aRdl-ecM, fortaleciendo laconfianza en la solidez de las inferencias realizadas.
Conclusioneseste trabajo tuvo por objetivo indagar sobre un grupo seleccionado de variablesmacroeconómicas que inciden en el comportamiento de la inversión en equiposdurables de producción en la argentina durante los últimos treinta años (1994-2023). de esta manera, se plantearon como determinantes, a través de un modeloeconométrico aRdl, el producto bruto interno, el tipo de cambio real, la tasa deinterés real y la tasa de inflación.los resultados obtenidos indican que la inversión presenta una relación positivay altamente significativa con el pBi, tanto en el corto como en el largo plazo,coincidiendo con las investigaciones previas, confirmando la hipótesis de que lademanda impulsa la inversión (efecto acelerador). en cuanto al tipo de cambioreal, mostró tener un efecto negativo significativo sobre la inversión en el corto ylargo plazo, lo cual indica que una apreciación cambiaria incentiva la inversión,probablemente debido a la reducción del precio de los bienes de capital importados,considerando el carácter tecnológicamente dependiente de la matriz productivaargentina. la tasa de interés real arrojó el resultado negativo esperado (costofinanciero y de oportunidad), afectando negativamente la formación de capital enuna magnitud considerable en ambos horizontes temporales. por otra parte, latasa de inflación mostró una relación negativa significativa en el largo plazo,aunque su impacto en el corto plazo no resultó estadísticamente relevante. estoindicaría que la inestabilidad macroeconómica (captada a través del índice deprecios) puede desalentar las decisiones de inversión de largo plazo, por laincertidumbre asociada, aunque su efecto no es inmediato.analizando el modelo de corrección de errores (ecM), este confirma la existenciade una relación de equilibrio de largo plazo, con un coeficiente de ajuste del 21%
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por trimestre, lo que sugiere una convergencia moderadamente rápida hacia elequilibrio ante perturbaciones. los test de diagnóstico realizados validan larobustez del modelo estimado, con residuos normalmente distribuidos, ausenciade autocorrelación significativa y estabilidad estructural a lo largo del períodoanalizado.una de las limitaciones de este trabajo es que no diferencia entre inversiónpública y privada, ni considera la inversión en términos netos, la cual permitiríaapreciar el crecimiento de la capacidad productiva real. a su vez, la limitadacantidad de variables seleccionadas invita a explorar en investigaciones futuras elimpacto de otros indicadores, como la restricción externa, el déficit fiscal y ladeuda pública, la profundidad del crédito y una consideración sectorial de lainversión, tal como lo hicieron algunos de los trabajos empíricos revisados. pese a estas limitaciones, lo cierto es que la evidencia presentada confirma lahipótesis de que el crecimiento del ingreso constituye el determinante principalde la inversión en equipos durables de producción, en línea con los enfoqueskeynesianos y poskeynesianos. por tanto, es deseable una política de expansiónsostenida del nivel de actividad, dado que eso impulsará la inversión presente y,por extensión, la capacidad productiva futura.
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