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Resumen

El presente trabajo estima, a partir de un modelo econométrico autorregresivo con
rezagos distribuidos, el impacto de cuatro variables macroecondmicas —producto bruto
interno, tipo de cambio real, tasa de inflacién y tasa de interés real- sobre la inversién
en equipos durables de producciéon (EDP) en la Argentina durante el periodo 1994-
2023. La eleccion de las variables se bas6 en una revision tedrica y un testeo empirico
selectivo, con el objetivo de describir las relaciones de corto y largo plazo. Se trata de
una investigacion de caracter causal, cuantitativa y longitudinal, aplicada a series de
tiempo con frecuencia trimestral, utilizando datos de organismos oficiales. Los resul-
tados indican una relacién positiva de la inversiéon en EDP con el producto bruto in-
terno, siendo este el principal determinante, mientras se observa una relaciéon negativa
con el tipo de cambio real, la tasa de inflacién y la tasa de interés real.

Palabras clave: Formacién bruta de capital fijo - Modelo econométrico — Determinantes
de la inversion - Crecimiento econémicoMercado - Vitivinicultura - Oferta - Demanda

Abstract

(uantitative Determinants of Investment in Argentina: Estimation Through an Autoregressive
Distributed Lag (ARDL) Model

This paper estimates the impact of four macroeconomic variables—gross domestic
product, real exchange rate, inflation rate, and real interest rate—on investment in du-
rable production equipment (DPE) in Argentina during the 1994-2023 period, utilizing
an autoregressive distributed lag econometric model. The selection of variables was
based 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 indicate
a positive relationship between investment in DPE and gross domestic product, the lat-
ter being the primary determinant, while a negative relationship is observed with the
real 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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Introduccion

a dindmica de la inversion en los paises latinoamericanos ha sido motivo

de preocupaciéon al menos desde la segunda mitad del siglo XX (ver,

Prébisch (2012)). Esto se debe al relativo rezago que han mostrado (y
muestran) las economias de la regién en comparacién con los paises desarrollados
y, en particular, con el desempefio exhibido por las economias asiaticas de rapido
crecimiento como Corea del Sur, Vietnam o la propia China (Tafunell, 2013; OCDE,
2023). En este sentido, América Latina se ha caracterizado por un comportamiento
inversor erratico, inestable y de baja intensidad (Larrain y Vergara, 1993; Solimano
y Soto, 2005; Kulfas, 2017; Padin y Perren, 2017; OCDE, 2023).

En este marco regional, la Argentina no ha sido ajena a esta problematica y ha
mostrado un desempefio inversor menos dindmico que el promedio latinoamericano,
tendencia que se ha agudizado en los tltimos tres lustros.!

En este sentido, resulta de interés indagar en los determinantes cuantitativos
que inciden en la formacidn de capital fijo, lo cual permite identificar los escenarios
macroecondmicos mas favorables para la inversiéon productiva y facilitar el testeo
empirico de hipétesis de mayor alcance. En esa linea, este trabajo tiene el objetivo
de ser un aporte para el debate sobre los determinantes cuantitativos de la
inversion, especificamente, la inversion en equipos de transporte y maquinarias y
equipos, conocida como inversién en equipos durables de produccion (EDP). Este
tipo de inversién se da en la Argentina mediante la utilizacién de un modelo
economeétrico autorregresivo de rezagos distribuidos (ARDL, por sus siglas en
inglés). Concretamente, se analizard el periodo 1994-2023, utilizando datos
trimestrales, considerando cuatro variables escogidas sobre la base de la revision

! Ver: “Principales cifras de América Latina y el Caribe”, CEPALSTAT. Disponible en:
https://statistics.cepal.org/portal /cepalstat/.
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tedrica y un proceso de testeo selectivo: el tipo de cambio real, la tasa de inflacidn,
el producto bruto interno y la tasa de interés real. A través del modelo econométrico
adoptado, se analizaran las relaciones de corto y largo plazo que presenta la
inversion en EDP con respecto a cada una de las variables.

El articulo se estructura de la siguiente manera, posteriormente a la presente
introduccion, se realiza una revisiéon de los estudios empiricos econométricos
sobre los determinantes de la inversién en la Argentina y en otras economias en
desarrollo. Luego se realiza una sintesis de los antecedentes sobre las variables
seleccionadas como determinantes de la inversién en EDP. En la siguiente seccidn,
se definen las precisiones metodolégicas y fuentes de datos utilizadas, asi como
también las especificaciones de la estrategia empirica elaborada. A continuacidn,
se examinan los principales resultados, diferenciando el comportamiento de corto
y largo plazo de los determinantes. Por tultimo, se sintetizan las principales
conclusiones del trabajo.

Antecedentes empiricos sobre los determinantes de la inversion

Esta seccién presenta una revisiéon de los estudios empiricos sobre los
determinantes de la inversion, limitando su alcance a las economias en desarrollo
y organizando su presentacién segun el criterio de lo general a lo particular. Se
inicia considerando los estudios de alcance regional referidos a economias en
desarrollo, luego se examinan los aplicados a paises 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 la
seccion “Clima de inversion”, este identifica como determinantes de la inversion
privada las politicas de gobierno. De esta manera, son los gobiernos los responsables
de crear el clima favorable de inversién a través de proteger los derechos de
propiedad, mantener la disciplina fiscal, fomentar la competencia de mercado,
impulsar el ahorro y asegurar la credibilidad en sus politicas, ya que la conducta
del empresario también es resultado de las expectativas (Banco Mundial, 2005).
Asimismo, suscribe que las economias en desarrollo deben priorizar el impulso a
la inversion extranjera directa (IED) como herramienta para la convergencia,
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aunque se advierte sobre la menor demanda de empleo de las empresas extranjeras
en comparacion a las de origen nacional (Fruman y Forneris, 2016).

En esa linea, entre los estudios empiricos de alcance regional sobre los
determinantes de la inversion se destaca el de Islam y Nguyen (2024), quienes
advierten sobre el nivel de deuda publica al que estan expuestas las economias en
desarrollo, recientemente como consecuencia de la pandemia de covid-19, lo cual
afecta el equilibrio de las cuentas fiscales y el acceso al financiamiento, desalentando
la inversion.

Por otro lado, Serven y Solimano (1992) evaluaron el efecto de las politicas
macroecondémicas, la inestabilidad y las medidas de ajuste estructural sobre la
inversion privada en los paises en desarrollo. Alli concluyen que la credibilidad en
las politicas macroecondémicas y de ajuste son significativas para el proceso de
inversién. Mismo corolario le cabe al analisis de Moguillansky (1996) quien
ademads sefiala que en entornos inestables solo son viables los proyectos de
inversion de alta rentabilidad, radicados en mercados monopélicos o en sectores
con ventajas comparativas, rasgo muy particular de la inversion latinoamericana.

Cardoso (1991) analiza los determinantes de la inversién privada en América
Latina? entre 1970-1985, y en los resultados concluye que la menor participacion
de la inversién privada en América Latina durante la década de 1980 seria el
resultado del deterioro de los términos de intercambio, la disminuciéon del
crecimiento, la reduccion de la inversién publica complementaria, el aumento de
la inestabilidad macroeconémica y la elevada deuda externa. Moguillansky (1996)
amplia la muestra de paises de la regioén? para el periodo 1970-1994 y encuentra
que la inversién productiva, medida como coeficiente del Producto Bruto Interno
(PBI), resulté afectada significativamente por el coeficiente de inestabilidad, la
deuda externay la contraccién de la demanda interna.

2 Considerando Brasil, Argentina, Chile, Colombia, México y Venezuela, los cuales representan el 85% del
producto regional.

3 Incluye a Brasil, Argentina, Chile, Colombia, Costa Rica, Perti, México y Venezuela.
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Ghura y Goodwin (2000) analizan los determinantes de la inversién privada
interregional entre Asia, Africa subsahariana y América Latina para el periodo
1975-1992. Concretamente, los resultados para la muestra de treinta y un paises
seleccionados no son en absoluto comunes en todas las regiones. Si bien el
crecimiento del PBI real estimuld la inversién privada en Asia y América Latina, su
efecto no fue significativo en Africa subsahariana. Asimismo, mientras que la
inversion publica impulsé la inversidn privada en esta economia, tuvo el efecto
contrario en Asia y en América Latina. Por otro lado, el aumento del crédito al
sector privado estimulé la inversién en Asia y Africa subsahariana, pero no en
América Latina.

La Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL, 2018) analiza
los determinantes de la formacién bruta de capital fijo para un grupo de paises
latinoamericanos* durante 1995-2017. Entre las variables determinantes se
incluyen un indice de actividad econdmica, que demuestra tener una relaciéon
positiva y significativa, y la tasa de interés de politica monetaria, que tiene la
relacion negativa esperada y es estadisticamente significativa. Para captar los
shocks externos, se incorporo la tasa de interés internacional y el indice de precios
de productos basicos, teniendo este ultimo una relacion positiva. Por ultimo, el
tipo de cambio real mostré una relacidn negativa, lo que indicaria que predomina
el efecto de las importaciones por sobre el de las exportaciones.

Ribeiro y Teixeira (2001) estudian los determinantes de la inversién privada
en Brasil, analizando el periodo 1956-1996 encuentran una relacién positiva con
el PBI, el crédito al sector privado y con la inversion publica, a pesar de que esta
presenta una relacion un tanto menos definida por sus efectos contrapuestos
segun 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 la
productividad (efecto atraccion, crowding-in). Por otro lado, se encontr6é una
relacion negativa de la inversion privada con respecto al tipo de cambio real,
variable que refleja el costo de importar bienes de capital, asi como también a la
magnitud de la deuda externa (condicionante de la disponibilidad de crédito) y a
las condiciones de incertidumbre (medida a través de la inflacién).

*  Argentina, Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.
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Gutiérrez Cruz y Moreno Brid (2018) hacen lo propio para el caso de México,
analizando el periodo 1988-2015, concluyen que en el largo plazo la inversién
esta afectada positivamente por el efecto acelerador y el comportamiento de la
inversién con un rezago, mientras que incide negativamente el aumento del gasto
publico.

En la Argentina, el estudio sobre los determinantes cuantitativos de la inversiéon
se ha centrado en un andlisis sectorial, como es el caso de las telecomunicaciones
(Celani, 1998), los recursos naturales (Gadano, 1998) y las grandes empresas
industriales (Roldn, 2015); también se observa un claro interés por la inversion
de origen externo (Ariza Vergara, 2023; Ramirez, 2024). Los estudios econométricos
sobre los determinantes cuantitativos de la formacién de capital en general no
han sido muy abundantes, sin embargo, se encuentran algunos valiosos aportes
desde un andlisis empirico, como el caso de Bebczuk (1994), Acosta y Loza (2005),
Panigo et al. (2007) y CEPAL (2018).

Bebczuk (1994) analiza los determinantes de la inversion privada para el
periodo 1962-1993 mediante un modelo econométrico que incorpora como
variables regresoras el PBI, la deuda externa, el salario real, el crédito bancario al
sector privado, el tipo de cambio real, la inflacidn, el gasto publico, la inversion
publica y la cuenta corriente del balance de pagos. Los resultados hallados
demuestran que la inversion privada presenta una elevada sensibilidad positiva
para las variaciones del PBI y una relacion negativa y estadisticamente significativa
con respecto al volumen de deuda externa (una elevada exposicion al endeudamiento
externo exacerba la vulnerabilidad a las variaciones de las tasas de interés
internacionales y a los movimientos en los términos de intercambio). La contribucién
de la inversidn publica resulté negativa; no obstante, este resultado se matiza con
los bajos niveles de inversion publica que presenta la Argentina en comparaciéon
con otros paises en desarrollo. En cuanto al salario real, el modelo indica una
relacién inversa (reflejando el costo del factor trabajo). Por otro lado, los deterioros
de la cuenta corriente estan relacionados con incrementos de la tasa de inversién
privada, lo que podria estar asociado a la existencia de restriccién externa. La
inflacién y el tipo de cambio mostraron una relacién negativa con la inversidn,
mientras que el crédito exhibi6 el signo positivo esperado asociado a la mayor
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disponibilidad de recursos. Por ultimo, el gasto publico como porcentaje del PBI
no fue estadisticamente significativo.

Acosta y Loza (2005) analizan los determinantes a corto y largo plazo de la
inversion privada en la Argentina durante 1970-2000. Para esto, consideran el
PB]J, la inversion publica, la deuda externa (como porcentaje del PBI), un coeficiente
de apertura externa, el tipo de cambio real, el crédito al sector privado y la tasa de
inflacién. Los resultados sugieren un cambio estructural en la tendencia de la
inversion durante las dltimas décadas, que comenzé durante el tltimo régimen
militar (1976-1983). Para el largo plazo el modelo mostré una cointegracion
positiva con el Producto y las oportunidades de financiamiento interno, mientras
que mostroé una cointegraciéon negativa con el nivel de deuda externa y el grado de
apertura comercial. En cuanto a las relaciones de corto plazo, el PBI mostro tener
una relacién positiva, mientras que con la inversiéon publica parece ocurrir un
efecto crowding-out, aunque este desaparece en el largo plazo. El tipo de cambio
real mostré un efecto negativo, mientras que la inflacién, en lo inmediato, parece
estimular la inversidn, pero con el tiempo el efecto parece desaparecer y se vuelve
negativo.

Panigo et al. (2007) consideraron un grupo extenso de variables determinantes
de la inversién privada durante el periodo 1970-2005, siendo la cantidad de
variables un elemento que distingue su trabajo empirico de los disponibles hasta
entonces. Las veintiocho variables fueron seleccionadas sobre la base de la relacién
tedrica que presentan con la inversidn, considerando cinco aspectos: 1) ingresos
brutos esperados, 2) incertidumbre, 3) costos asociados a la acumulacién de
capital (y al proceso productivo), 4) disponibilidad de recursos y 5) estructura
sectorial de la produccién.

Entre los resultados hallados en las relaciones de largo plazo se destaca la
relevancia de las variables proxy de “estructura productiva” para explicar la
dindmica de la inversién privada, la cual se ve impulsada cuando crece la
construccién, la industria y la explotacién minera, mientras que la inversion
resulta ser menor cuando el crecimiento estd liderado por el sector agricola,
comercial o financiero. Respecto de la inversion publica parece avalar la hipétesis
tedrica de que la inversion privada es sustitutiva, resultado que, segtin los autores,
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podria explicarse por la escasa participacion de la inversion publica en infraestructura.
El nivel de apertura comercial resulté una de las variables mas significativas del
modelo, con una relacion positiva asociada con la competencia, lo cual induce a un
incremento de la inversiéon como estrategia de supervivencia. En cuanto al tipo de
cambio real, result6 positivo y significativo, por lo que se asocia con la mejora de
la competitividad de la economia. A su vez, la Unica fuente de incertidumbre
relevante para el largo plazo de la inversién privada pareciera ser el ratio deuda
externa publica/PBI, mientras que la volatilidad del crecimiento y la tasa de
inflacién parecieran ser irrelevantes para el proceso de acumulacién del sector
privado (Panigo et al., 2007: 42).

En cuanto al grupo de variables “disponibilidad de recursos”, el crédito doméstico
no resulto significativo en el largo plazo, en parte porque los procesos de inversion
parecieran estar afrontados con recursos propios. En cuanto al grupo “costos de la
inversion y del proceso productivo”, para el corto y largo plazo la variable mas
relevante fue la tasa de interés real.

CEPAL (2018) analiza los determinantes de la inversién en la Argentina durante
1953-2015, considerando el crédito privado en moneda extranjera, el salario real
y el tipo de cambio real. De acuerdo con las estimaciones en el largo plazo, la tasa
de inversién depende positivamente de su propio pasado, de la variacion del
crédito en moneda extranjera y de la aceleracién del salario mientras mantiene
una relacion negativa con respecto al tipo de cambio real (principal determinante
del costo de adquirir bienes de capital importados y factor que afecta las
expectativas, en la medida en que las depreciaciones reales implican efectos de
riqueza negativos). Un efecto contradictorio podria ser el causado por el salario
real (relacion positiva), el cual se estima que se debe al efecto de aceleracion, es
probable que esté actuando como un indicador del ciclo econ6mico mas que como
el precio del factor trabajo. El modelo incorpord los efectos de la inflacién (variacién
anual) y de la brecha cambiaria, pero no se obtuvieron resultados satisfactorios.

En el cuadro 1 se sintetizan los estudios empiricos que utilizan un modelo

economeétrico para estimar los determinantes de la inversién. En la dltima columna
se indica el sentido de la relacién obtenida con las variables examinadas en el
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Cuadro 1.
Resumen de antecedentes
Autor/es Region o pais | Periodo Modelo econométrico | Variables determinantes | Resultados
Ghuray ( Regresién con datos de 1.PBI2. Tgsa dg |anaC|o.n 1. Plo'smva y s'lgn}fllcat.lva 2.
: Economias en > 3.Tasa deinterés mundial | Positiva, no significativa 3. No
Goodwin 1975-1992 serie temporal y . A ) I
desarrollo 4.Tipo de cambioreal 5. | aplica 4. Positiva, no
(2000) transversal . N
Otras variables significativa
Islam Economias en Regresién con panel
Y 2006-2019 de datos a nivel de Deuda publica No aplica
Nguyen (2024) | desarrollo .
firma
Cardoso América ” 1. PBI 2. Tipo de cambio " Lo
(1991) Latina 1970-1985 Regresion real 3. Otras variables 1. Positiva 2. No significativo
1.PBI2. Indice de
Moguillansky | Améri Model j
ogullansky | America | 1q70 gy | Modelodeaiuste o abiidad (1)3.Otras | 1.Positiva 2. Negativo
(1996) Latina parcial )
variables
América ‘T’a:‘al ‘;Iil dgl?tciz:ﬂaoizt.a ria L Positva y signifcativa 2.
CEPAL (2018) . 1995-2017 Regresion ) P . Negativa, significativa 3.
Latina 3.Tipo de cambio real 4. Negativa
Otras variables §
Seleccion automatica
Argentina 1953-2015 de mode[loI L Tipo d? cambio real 2. 1. Negativa y significativa
econométrico Otras variables
(Atometrics)
1.PBI 2. Tasa de inflacion P
Bebczuk Argentina | 1962-1993 | Regresion 3.Tipode combioreals, | 1 POsitivay significativa 2
(1994) } Negativa 3. Negativa
Otras variables
., | 1.PBI2. Tasadeinflacion | 1.Positivay significativa 2.
A L Model
costay Loza Argentina 1970-2000 odelo de correccion 3.Tipo de cambioreal 4. | Negativa (alargo plazo) 3.
(2005) de errores . AR
Otras variables Negativa y significativa
AutorreglreS|vo 1. PBI 2. Tasa de inflacién L
Panioetal multivariado (largo 3 Tasa de interds 4. Tino 1. Positiva y significativa 2. No
g " | Argentina 1970-2005 plazo) Modelo de ’ ) . significativa 3. Negativa 4.
(2007) - de cambioreal 5. Otras L
correccion de errores . Positiva y significativa
variables
(corto plazo)
1.PBI2.Tasadeinflacion | 1.Positivay significativa 2.
Ribeiroy Brasi 19561996 Autorregresivo de 3.Tasadeinterés4.Tipo | Negativay significativa 3.
Teixeira (2001) rezagos distribuidos. | de cambio real 5. Otras Negativa, no significativa 4.
variables Negativa y significativa
Gutiérrez Cruz . 1.PBI2Tasa deinterés 3. . .
yMoreno Brid | México 1988-2015 /;uzzor;iri‘:ts:;/;ufgos Tipo de cambio real 4. ;':(;ilit/l;/a 2. Negativa 3.
(2018) 8 Otras variables s

Notas: (1) indice compuesto por el coeficiente de variacién anual del IPC, o del tipo de cambio real o de la tasa de

interés real.

Fuente: elaboracidn propia
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presente trabajo (producto bruto interno, tipo de cambio, tasa de interés y tasa de
inflacién).

De esta manera, el aporte del presente trabajo consiste en extender el periodo
de andlisis sobre los determinantes de la inversién en Argentina, a fin de estimar
las relaciones de corto y largo plazo con las variables seleccionadas, aplicando un
modelo autorregresivo con rezagos distribuidos.

Determinantes de la inversion: variables seleccionadas

De acuerdo con los antecedentes revisados, en el presente estudio se seleccionaron
como variables determinantes de la inversién en equipos durables de produccién:
el producto bruto interno, la tasa de interés real, el tipo de cambio real y la tasa de
inflacion. La seleccién de este nimero acotado de variables se debe a una revisién
ecléctica de los estudios empiricos, asi como también a la relevancia tedrica, como
se vera a continuacién, y a un proceso de testeo inicial, en el marco de una
investigacién mas amplia en la cual se inscribe el presente trabajo.

La relacién entre la inversion y el PBI es bidireccional y son el principio del
acelerador y la teoria del multiplicador los que describen estos efectos de doble
causalidad (Samuelson, 1939). Por un lado, segun el principio del acelerador, un
rapido crecimiento de la produccién estimula la inversion y esta retroalimenta la
demanda generando de manera ciclica una expansién econémica.” Por otro lado,
la teoria del multiplicador (interpretaciéon keynesiana) mide el impacto del aumento
de la inversion (o cualquier gasto auténomo) sobre el ingreso. De esta manera, la
suma de los ingresos sucesivos resultantes del gasto inicial siempre tendra que
ser superior, ergo, sera posible expresar la suma de ingresos adicionales como un
multiplo del gasto inicial.

Otra variable que se considera en la mayoria de los estudios empiricos sobre
los determinantes de la inversion es la tasa de interés. Uno de los principales
mecanismos a través de los cuales la tasa de interés real afecta la inversion es el

* Para un analisis empirico reciente aplicado a la economia argentina se recomienda Dvoskin y Médici
(2023).
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costo de uso del capital. De esta manera, una menor tasa de interés implica un
menor costo de uso del capital, lo cual incentiva el aumento de la inversion
(CEPAL, 2018). En los estudios econémicos y las perspectivas de crecimiento
regionales que publican anualmente la Comisién Econémica para América Latina
y el Caribe, el Banco Mundial, 1a OCDE y el FM], es frecuente encontrar la relacién
negativa entre la tasa de interés real y la formacién de capital, dado que un
aumento de la tasa de interés encarece el financiamiento, lo cual afecta a las
empresas, los hogares y las cuentas publicas.® A esto se le suma la baja profundidad
del crédito al sector privado -medido como porcentaje del PBI- que presenta la
economia argentina, muy por debajo del promedio regional (BCRA, 2024).

Las variaciones del tipo de cambio real se pueden vincular con la inversién a
través de su impacto sobre los bienes transables. Un tipo de cambio real favorable
a las exportaciones puede traducirse en una mayor demanda agregada e impulsar
la inversion a través del mecanismo acelerador, mientras que, un tipo de cambio
real que favorezca las importaciones puede impulsar la inversién, considerando
que los bienes de capital y maquinarias y equipos ocupan una proporcion relevante
en las importaciones de las economias menos industrializadas (CEPAL, 2017,
2018). A su vez, las devaluaciones del tipo de cambio real producen una caida del
ingreso real por el aumento de precios en los bienes transables, lo cual afecta el
nivel de actividad y, por el efecto aceleracién, las decisiones de inversién.

La teoria de la irreversibilidad de la inversién en capital fisico de Pindyck
(1990) sugiere considerar el grado de incertidumbre en una economfa. Para esto
la tasa de inflacion suele utilizarse como un buen indicador; dado que la inestabilidad
de precios distorsiona el mecanismo eficiente de mercado (el sistema de precios)
y esto afecta las decisiones de inversién (asignacion de recursos).

Determinados umbrales de inflacién inciden negativamente sobre algunos de
los componentes de la demanda agregada y por lo tanto afectan el ciclo econdmico.
Maia, Pierriy Trajtenberg (2019) estudian los efectos para el caso particular de la
Argentina, considerando que la inflacién deteriora el poder adquisitivo de los

¢ 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 incide
sobre las decisiones de inversion de los empresarios. A su vez, los periodos de alta
inflacién perjudican las exportaciones, debido a la volatilidad del tipo de cambio
real, si se considera que las autoridades monetarias muestran cierta aversion a
ajustar el tipo de cambio nominal. Sin embargo, la evidencia indicaria que un nivel
moderado de inflacion es favorable al nivel de actividad, porque permitiria ajustes
virtuosos de precios relativos durante el ciclo, ante rigideces a la baja de algunos
precios nominales, y facilitaria asi la transferencia de recursos hacia sectores mas
dindmicos.

A medida que la inflacién crece, la moneda nacional comienza a cumplir de
forma defectuosa algunas de sus funciones, como lo analizan Libman, lanni y Zack
(2023) para la Argentina. La intensificacion del proceso inflacionario acorta el
horizonte temporal de la economia con el objetivo de minimizar la pérdida de
ingresos y, en un extremo, cuando se dificulta acortar la estructura contractual de
la economia, emerge otro tipo de mecanismo de coordinacion. El mas conocido en
América Latina es la utilizacion del tipo de cambio. En este caso, es posible que, en
un régimen de moderada, alta o hiperinflacién, muchas operaciones cotidianas se
realicen utilizando al délar como unidad de cuenta y/o medio de pago (ibid.: 8).

Metodologia
Fuentes de informacion

Este trabajo tiene el objetivo de describir y analizar los determinantes de la
inversion en EDP, a nivel agregado, durante el periodo 1994-2023 en la Argentina.
A tal efecto, se incluyen cuatro variables consideradas decisivas: el tipo de cambio
real multilateral, 1a tasa de inflacidn, el producto bruto interno y la tasa de interés
real, todas con frecuencia trimestral.

Una de las limitaciones de este trabajo es que se considera la inversion en
equipos durables de produccién en términos brutos, es decir, sin las depreciaciones
del capital. En rigor, esto implica que no necesariamente la formacién de capital
estad generando una ampliacién de la capacidad productiva, porque, en parte, esa
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inversion repone capital depreciado.” Otra de las limitaciones del analisis aqui
planteado es el reducido nimero de determinantes seleccionados, dejando
pendiente para un estudio posterior la incorporaciéon de otras variables como la
restriccion externa, el déficit fiscal, la deuda publica, el uso de la capacidad
instalada, entre otras.

La seleccion de variables incluidas se basé en dos procedimientos
complementarios: en primer lugar, en una revisién ecléctica de la teoria sobre los
determinantes cuantitativos mas relevantes de la formacién de capital, conforme
la bibliografia antes resumida. Y, en segundo lugar, ese procedimiento teérico se
combind con un testeo de diversas variables, que confirmaron la seleccién tedrica
efectuada.

La longitud de las series de tiempo seleccionadas fue definida dada la
disponibilidad de datos oficiales brindados por el Instituto Nacional de Estadisticas
y Censos (INDEC) en forma trimestral, lo cual permitié empalmar la informacién
que se encuentra con afo base 1993, a precios 2004. Como es conocido, durante el
periodo considerado se produce un quiebre estructural, ubicado en la salida de la
Convertibilidad (2001/2002), la cual impact6 directamente sobre el tipo de cambio
oficial y en el régimen macroecondmico, generando una fuerte caida de la actividad.

A continuacion, se detalla la fuente de datos para la construccion de cada una
de las series de tiempo:

- Tasa de interés real: se construy6 a partir de la tasa de interés nominal anual
(promedio trimestral) por préstamos a empresas de primera linea, a 30 dias,
publicada por el Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA) para el
periodo 1993-2008. Para 2009-2023 se tomo la tasa de interés nominal anual
(promedio trimestral) por adelantos en cuenta corriente publicada por el
mismo organismo, dado que se discontinu6 la publicacién de la serie anterior.

7 Lanza et al. (2023) estiman el stock de capital en la Argentina para el periodo 1920-2022. A partir del
calculo de amortizacién y de un esfuerzo de reconstruccion de las cuentas nacionales, estiman la forma-
cién neta de capital fijo a precios constantes de 2004 (desagregando la inversién por su origen nacional
e importado).
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Ambas series se deflactan utilizando la variacién del indice de precios implicitos
del producto bruto interno (afio 2004) del INDEC.

- Tipo de cambio real: se tomé el indice de tipo de cambio real multilateral
(ITCRM), el cual se construy6 a partir de la serie histérica publicada por el
BCRA para el periodo 1997-2023 base 100 = 17/12/2015. Para el periodo
1993-1996 se utiliz6 el publicado en una Nota Técnica del mismo organismo
(Escudé, Gabrielli y Cohen Sabban, 2001).

- Producto bruto interno: serie a precios constantes afio 2004 publicada por el
INDEC, excluyendo de la formacion bruta de capital fijo los equipos durables
de produccién (maquinaria y equipos y equipos de transporte) para aislar el
comportamiento de la variable dependiente.

- Tasa de inflacién: se construyd a partir de la tasa de variacién interanual (con
respecto al mismo trimestre) del indice de precios implicitos del PBI a precios
constantes afo 2004, publicado por el INDEC.

- Inversion en equipos durables de produccion (EDP): se construy6 a partir de
los datos publicados por el INDEC, considerando la suma entre maquinaria y
equipos (nacionales e importados) y equipos de transporte (nacionales e
importados) pertenecientes a la formacion bruta de capital fijo.

Las series PBI e inversién en EDP fueron previamente desestacionalizadas me-
diante el filtro X-13ARIMA-SEATS desarrollado por la US Census Bureau, extrayéndose
el componente tendencia-ciclo para reducir la influencia de factores estacionales
e irregulares de corto plazo. Las variables bajo estudio fueron transformadas a lo-
garitmos, salvo las variables expresadas en tasas.

Especificaciones del modelo

Basandonos en los antecedentes teéricos y empiricos evaluados anteriormente,
el modelo propuesto evalda la evolucion de la inversién en equipos durables en su
relacion con el PBI (neteado del componente anterior), la tasa de inflacion, el tipo
de cambio real multilateral y la tasa de interés real: EDP =f(PBI, p, ITCR, t) .

- EDP: inversion en equipos durables de produccion
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- PBI: producto bruto interno, neteado del valor de la inversién en equipos dura-
bles

- p:tasadeinflaciéon

r: tasa de interés

- ITCR: indice tipo de cambio real multilateral

Tratamientos y test aplicados

El andlisis 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 de
equilibrio de largo plazo, entre variables que presentan distintos 6rdenes de inte-
gracion, siempre que ninguna de ellas sea una variable integrada de orden dos o
superior.

El modelo ARDL, desarrollado por Pesaran y Shin (1995), es una herramienta
econométrica ampliamente utilizada para estudiar las relaciones dindmicas entre
variables econémicas en contextos de series temporales, especialmente cuando
las variables son integradas de distinto orden, entre I1(0) e I(1), pero no I(2) o su-
periores. Asimismo, ya que los modelos ARDL permiten evaluar las variables a
nivel, mas alla de tener un orden de integracién de 1, posibilita mantener la infor-
macion que referencia el comportamiento de largo plazo de las variables. De esta
forma, la combinacion de ambos érdenes de integracion en su analisis posibilita la
estimacion de las relaciones de corto y de largo plazo a la vez (Nkoro y Uko, 2016).
El modelo ARDL se especifica como una regresion en la que la variable dependiente
se explica por sus propios rezagos (autorregresivos) y por los rezagos de las
variables explicativas (términos distribuidos rezagados). Una ventaja importante
del modelo ARDL es que puede ser reparametrizado en una forma de correccion
de errores (ECM), que permite descomponer explicitamente los efectos de corto
plazo (variaciones inmediatas) y largo plazo (ajustes hacia el equilibrio) de las va-
riables.
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Para verificar la existencia de una relaciéon de equilibrio de largo plazo entre
las variables incluidas en el modelo ARDL, se utiliza el test de cointegraciéon
propuesto por Pesaran, Shin y Smith (2001), conocido como Bound Test. Este pro-
cedimiento consiste en contrastar la hipétesis nula de ausencia de relacién de
largo plazo, al evaluar que los coeficientes de las variables en nivel son conjuntamente
iguales a cero, frente a la hip6tesis alternativa de cointegracion.

El test se basa en la estimaciéon de una forma de correccién de errores (ECM)
del modelo ARDL y en la comparacién del estadistico F y del estadistico t, para el
coeficiente del término de ajuste, con los valores criticos provistos por Pesaran,
que dependen del nimero de variables explicativas y de si estas son 1(0) o I(1).
Dado que los valores criticos estan acotados para casos extremos, es decir, todas
las variables estacionarias [I(0)] y todas integradas de primer orden [I(1)], el test
ofrece una decision robusta ante la incertidumbre sobre el orden de integracion.

El modelo ARDL fue estimado utilizando el criterio de informacién bayesiano
de Schwarz (1978) para la seleccién de rezagos, y evaluado a través del test de Jo-
hansen (1991) para cointegracion, a fin de confirmar un tinico vector de cointegracion.
Posteriormente, se aplic6 la representacion en forma de correcciéon de errores
(ECM), que permite distinguir las dindmicas de corto y largo plazo en la relacién
entre las variables, incorporando un término de error de cointegraciéon rezagado
en una Unica etapa.

Para verificar la existencia de una relacién de cointegracion entre las variables,
se utilizé el test de limites de Pesaran, complementado con los valores criticos
ajustados para muestras finitas propuestos por Kripfganz y Schneider (2020). La
validez de los resultados fue evaluada mediante test de diagnostico estandar:
pruebas de heterocedasticidad (Breusch-Pagan y White), normalidad de los
residuos (Shapiro-Wilk, Jarque-Bera), multicolinealidad (factor de inflacién de la
varianza (VIF)), autocorrelacién (Breusch-Godfrey, Durbin Alternative) y estabilidad
del modelo (CUSUM).
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Resultados
Analisis descriptivo

Las variables analizadas muestran tendencias claras a lo largo del periodo ana-
lizado. Durante los trimestres [-94 hasta IV-23 la evolucién de la variable dependiente
(EDP) refleja un comportamiento homogéneo alo largo de los afios noventa, en un
ciclo de leve crecimiento, con un rompimiento abrupto en la crisis del 2001, para
retomar una tendencia al crecimiento hasta promediar el 2012, momento a partir
del cual se registra una tendencia al estancamiento hasta el 2018, con una posterior
caida constante hasta el registro pospandemia, momento en el cual la tendencia
de la inversion se revierte para alcanzar valores similares a los observados ante-
riormente, aunque, sin lograr superarlos.

Respecto a las variables explicativas analizadas, se identifican algunas tendencias
particulares. Por un lado, un quiebre estructural en la tendencia del tipo de
cambio real frente a la crisis econémica del 2001, dicho momento es consecuente
con un aumento de la tasa de interés y una aceleracién inflacionaria. Se identifica
una tendencia creciente de la tasa de inflacién a lo largo del periodo analizado,
con una variabilidad percibirle, asi como una aceleracién hacia el final de la serie.
Por ultimo, es de destacar la alta variabilidad de la tasa de interés, con una
tendencia mas inestable al resto de las variables estudiadas.

Cuadro 2.
Principales estadisticas descriptivas de las series analizadas
Serie Minimo Maximo Promedio Desvio estandar Coeficiente variacion
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

Fuente: elaboracién propia
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Pruebas de estacionariedad

Previo a la estimacidn del modelo, se aplico el test de Dickey-Fuller aumentado
(ADF), con el objetivo de identificar el orden de integracién de las variables
incluidas en el modelo. Este paso es fundamental, ya que el enfoque ARDL
propuesto por Pesaran, Shin y Smith (2001) requiere que las variables sean
integradas 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 inversion en
equipo durable de produccidn, del PBI, del indice de tipo de cambio real y de la
tasa de inflacién no son estacionarias al 5% de significancia, ya que no se rechaza
la hipétesis nula de raiz unitaria. En todos estos casos, al aplicar el test sobre las
primeras diferencias, se observa una caida significativa en el valor estadistico,
permitiendo rechazar la hip6tesis nula. Por lo tanto, se concluye que dichas
variables son integradas de orden uno, I(1).

En cambio, la tasa de interés presenta evidencia mixta. En nivel, el estadistico
ADF (-2.904) es apenas inferior al valor critico al 5% (-2.889), lo que sugiere esta-
cionariedad marginal; sin embargo, dado que también se rechaza claramente la
hipétesis nula en primera diferencia (p-valor = 0.0000), se la considera integrada
de orden uno para mantener coherencia con el resto de las variables y con el
enfoque conservador del modelo.

Cuadro 3.
Prueba de Dickey-Fuller aumentada para variables en nivel y en primeras diferencias
Nivel Primera diferencia
Variable Conclusién
z p-valor nivel z p-valor primera dif.
EDP -1199 0.6739 -7.11 0.00 1(1)
PBI -1393 0.5857 -9627 0.00 1(2)
R -2904 0.0449 -11014 0.00 1(0) al 5%
P 4275 1 -5508 0.00 1(2)
ITCRM -1964 0.3025 -7895 0.00 1(1)

Fuente: elaboracidn propia
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Analisis de cointegracion

A fin de evaluar la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo entre
las variables consideradas, se aplicaron dos test de relevancia. Con el objeto de
evaluar la cointegracion a través del método de limites (Bounds Test) propuesto
por Pesaran, Shin y Smith (2001), complementado con los valores criticos y p-
valores ajustados para muestras finitas de Kripfganz y Schneider (2020), se
procedié previamente a realizar el test de Johansen. La necesidad de realizar el
test de Johansen previamente radica en el supuesto del test de limite de la unicidad
de la relacién de largo plazo. A través del test de Johansen es posible verificar la
cantidad de relaciones de largo plazo que se estiman (o cantidad de vectores de
cointegracién), segun los distintos criterios de informacidn.

El test de Johansen establece que, segtin los criterios de informacién analizados,
la cantidad de rezagos éptima varia entre 2 (SBIC) o 3 (AIC, FPE o HQIC). Al
aplicar el test de Johansen en ambos rezagos, se confirma que hay una Unica
relacidn de cointegracién para el caso de 3 rezagos, mientras que para el caso de
dos rezagos se estima la presencia de dos relaciones de cointegracién con un nivel
de confianza del 5%, aunque uno al 10%.

En cuanto al test de limite, el estadistico F obtenido es de 11.303, mientras que
el valor t del término de correcciéon de errores (ECM) fue de -5.378. Ambas
magnitudes superan en términos absolutos los valores criticos para el caso de
variables I(1) en todos los niveles de significancia (1%, 5% y 10%). Esto se
confirma con los p-valores asociados: 0.000 para el estadistico F y 0.001 para el
estadistico t, lo que permite rechazar con alta confianza la hipétesis nula.

Por lo tanto, los resultados proporcionan evidencia estadisticamente significativa
de una relacién de cointegracién entre la inversién en equipo durable de producciéon
y sus determinantes explicativos: el PB], el indice de tipo de cambio real, la tasa de
interés y la tasa de inflacion. Esta evidencia justifica la estimacién de un modelo
ARDL con correccion de errores para analizar conjuntamente las dindmicas de
corto y largo plazo.
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Cuadro 4.
Bound Test para cointegracion entre variables
10% 5% 1% Valores p-value
) | 1) | 0 | W) | o) | o) | obsenvados gy oy
F 2492 3596 2941 4138 3933 5304 11303 0 0
t -2554 | -3651 | -2865 | -3995 | -3473 | -4652 | -5378 0 0.001

Fuente: elaboracién propia

En definitiva, partiendo de este andlisis, se confirma con amplia confianza la
presencia de una relacion de largo plazo, que se traduce en un tnico vector de
cointegracidn.

Relaciones de largo plazo

A partir de la confirmacion de la cointegracidn entre las variables analizadas y
la relacion de largo plazo entre la inversion en equipos durables con el PB], la tasa
de interés, el tipo de cambio real y la inflacién, es posible avanzar en la estimacion
de 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 especificacién
en el largo plazo, bajo el criterio de informacién bayesiano de Schwarz. A fin de
evitar problemas de heteroscedasticidad, se procedié a su calculo con errores
robustos. Para las relaciones de largo plazo se analiza las variables en nivel, con
un rezago de un (1) periodo.

En cuanto a los coeficientes de largo plazo se destacan los siguientes hallazgos:
- El PBI tiene un efecto positivo y altamente significativo sobre la inversion
(2,089 con p < 0,01), lo que implica que un aumento de 1% en el PBI se asocia

con un incremento de aproximadamente 2,089% en la inversién de EDP, en el
largo plazo. Ergo, sugiere una alta elasticidad ingreso de la inversion.
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- El ITCRM exhibe un efecto negativo significativo (-0,44 con p < 0,01), lo cual
indica que una depreciacion real se asocia con una reduccién de la inversion,
por el encarecimiento de los bienes de capital importados.

- Latasa de interés real también presenta un efecto negativo considerable (-2,08
con p < 0,01), coherente con la teoria econdémica, ya que un mayor costo del fi-
nanciamiento tiende a desalentar la inversion.

- La tasa de inflacién tiene un impacto negativo sobre la inversién en el largo
plazo (-0,442 con p < 0,1), pero menos significativo que las variables observadas
anteriormente. Asi, mientras las otras variables presentan una relacion de
largo plazo significativa al 1%, la inflacién presenta un p-value de 0,054.

En conjunto, estos resultados validan la hipétesis de una funcién de inversion
sensible al ciclo econdmico, a los precios relativos y a las condiciones financieras y
de estabilidad macroeconémica.

Relaciones de corto plazo

El coeficiente del término de correccién de errores con un rezago es negativo y
estadisticamente significativo (-0,211; p < 0,01), lo cual indica que el sistema
converge hacia el equilibrio de largo plazo. En términos interpretativos, aproxi-
madamente el 21% del desequilibrio de corto plazo se corrige en cada periodo tri-

Cuadro 5.
Estimacion de coeficientes de largo plazo segiin modelo ARDL

Coeficiente SD T p
Constante -0.211 0.059 -3.54 0
PBIt-1 2.089 0.331 6.31 0
ITCRt-1 -0.443 0.155 -2.85 0
rt-1 -2.0816 0.668 -3.11 0
pt1 -0.4412 0.229 -1.93 0.054

Fuente: elaboracién propia
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mestral, lo que implica un ajuste moderadamente rapido hacia el equilibrio. En el
corto plazo, se observan también efectos significativos en otras variables:

- La inversién muestra una dindmica autorregresiva, con efectos positivos del
primer rezago en diferencias (AEDP;_ 7 = 0,21 con p < 0,01) y negativos en el
segundo (AEDP;_»=-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), lo
que refuerza la sensibilidad contemporanea de la inversién al ciclo econémico.

- Variaciones en el tipo de cambio real y en la tasa de interés real afectan negati-
vamente a la inversion en el corto plazo (-0,28 y -0,61 respectivamente; ambos
con p < 0,01), indicando reacciones rapidas del sector ante alteraciones en los
precios relativos y en el costo del capital.

- Finalmente, la variacion de la inflacién se presenta como no significativa en el
corto 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 error
estandar de los residuos de 0,071. El log-likelihood elevado y la significancia estadistica
de la mayoria de los coeficientes refuerzan la robustez de la especificacion. Ademas,

Cuadro 6.
Estimacion de coeficientes de corto plazo y término de correccidn de error para modelo ARDL
Coeficiente SD T P
ECM t-1 -0.21 0.06 -3.54 0.00
edp_tendD1L1 0.21 0.09 2.36 0.02
edp_tend D112 -0.17 0.07 -2.49 0.01
PBID1 2.18 0.38 5.69 0.00
ITCRD1 -0.28 0.08 -3.51 0.00
rD1 -0.61 0.16 -3.90 0.00
pD1 -0.13 0.18 -0.72 0.48
Constante -3.06 1.23 -2.49 0.01
Fuente: elaboracién propia
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el resultado del test de cointegracidn (seccion anterior) justifica adecuadamente la
presencia de una relacién de equilibrio de largo plazo entre las variables.

Evaluacion de la robustez del modelo

Con el objetivo de garantizar la validez estadistica de los resultados obtenidos,
se realizaron diversos test de diagndstico sobre los residuos del modelo ARDL con
correccion de errores. Las principales conclusiones son:

- Normalidad de los residuos: la prueba de Jarque-Bera aplicada a los residuos
del modelo no rechaza la hipdtesis nula de normalidad, lo cual se complementa
con los resultados del test de Shapiro-Wilk y el test de sesgo y curtosis (sktest).
Asimismo, el histograma de los residuos con sobreposicién de la curva normal
muestra una distribucién aproximadamente simétrica y centrada. Estos
resultados 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 version del modelo ARDL con
errores OLS, mostraron presencia leve de heterocedasticidad, por lo que se
decidié a la estimacion del modelo con errores robustos, evitando asi los
problemas de heterocedasticidad.

- Autocorrelacion: la prueba de Breusch-Godfrey para autocorrelaciéon en los re-
siduos no evidencia correlacién serial significativa al primer rezago. Este
resultado se ve respaldado por la estadistica de Durbin’s alternative test,
indicando independencia temporal de los errores y reduciendo el riesgo de es-
pecificacion incorrecta del modelo dindmico.

- Multicolinealidad: se estimé una regresiéon OLS con las variables explicativas
del modelo de largo plazo, y se calcularon los factores de inflaciéon de la
varianza (VIF). Los valores obtenidos se encuentran por debajo del umbral de
10, a excepcién del primer rezago de EDP y PB], lo cual sugiere que no existe un
problema severo de multicolinealidad entre los regresores. Esto refuerza la
confiabilidad de las estimaciones de largo plazo del modelo.

- Estabilidad estructural: finalmente, se aplicé la prueba CUSUM para evaluar la
estabilidad estructural del modelo. Los resultados muestran que la funcién de
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suma acumulada se mantiene dentro de las bandas de confianza, lo cual sugiere
ausencia de rupturas estructurales durante el periodo analizado.

En conjunto, los resultados de los test de diagnéstico validan los supuestos del
modelo lineal clasico en el contexto del enfoque ARDL-ECM, fortaleciendo la
confianza en la solidez de las inferencias realizadas.

Conclusiones

Este trabajo tuvo por objetivo indagar sobre un grupo seleccionado de variables
macroecondémicas que inciden en el comportamiento de la inversién en equipos
durables de produccién en la Argentina durante los dltimos treinta afios (1994-
2023). De esta manera, se plantearon como determinantes, a través de un modelo
econométrico ARDL, el producto bruto interno, el tipo de cambio real, la tasa de
interés real y la tasa de inflacion.

Los resultados obtenidos indican que la inversién presenta una relacién positiva
y altamente significativa con el PBI, tanto en el corto como en el largo plazo,
coincidiendo con las investigaciones previas, confirmando la hipétesis de que la
demanda impulsa la inversién (efecto acelerador). En cuanto al tipo de cambio
real, mostré tener un efecto negativo significativo sobre la inversién en el corto y
largo plazo, lo cual indica que una apreciacién cambiaria incentiva la inversion,
probablemente debido a la reduccién del precio de los bienes de capital importados,
considerando el caracter tecnoldégicamente dependiente de la matriz productiva
argentina. La tasa de interés real arrojé el resultado negativo esperado (costo
financiero y de oportunidad), afectando negativamente la formacién de capital en
una magnitud considerable en ambos horizontes temporales. Por otra parte, la
tasa de inflacion mostré una relaciéon negativa significativa en el largo plazo,
aunque su impacto en el corto plazo no result6 estadisticamente relevante. Esto
indicaria que la inestabilidad macroeconémica (captada a través del indice de
precios) puede desalentar las decisiones de inversién de largo plazo, por la
incertidumbre asociada, aunque su efecto no es inmediato.

Analizando el modelo de correccién de errores (ECM), este confirma la existencia
de una relacién de equilibrio de largo plazo, con un coeficiente de ajuste del 21%
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por trimestre, lo que sugiere una convergencia moderadamente rapida hacia el
equilibrio ante perturbaciones. Los test de diagndstico realizados validan la
robustez del modelo estimado, con residuos normalmente distribuidos, ausencia
de autocorrelacidn significativa y estabilidad estructural a lo largo del periodo
analizado.

Una de las limitaciones de este trabajo es que no diferencia entre inversion
publica y privada, ni considera la inversién en términos netos, la cual permitiria
apreciar el crecimiento de la capacidad productiva real. A su vez, la limitada
cantidad de variables seleccionadas invita a explorar en investigaciones futuras el
impacto de otros indicadores, como la restricciéon externa, el déficit fiscal y la
deuda publica, la profundidad del crédito y una consideraciéon sectorial de la
inversion, tal como lo hicieron algunos de los trabajos empiricos revisados.

Pese a estas limitaciones, lo cierto es que la evidencia presentada confirma la
hipédtesis de que el crecimiento del ingreso constituye el determinante principal
de la inversion en equipos durables de produccion, en linea con los enfoques
keynesianos y poskeynesianos. Por tanto, es deseable una politica de expansion
sostenida del nivel de actividad, dado que eso impulsara la inversidn presente y,
por extensidn, la capacidad productiva futura.
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