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Resumen

Este trabajo analiza la relacion entre la Inversion Extranjera Directa (IED) y la variacion del tipo
de cambio en la economia argentina durante 2013-2024. El estudio es no experimental,
longitudinal y de alcance explicativo, no causal, con un disefio mixto secuencial. El componente
cuantitativo describe las series anuales de entradas de IED y del tipo de cambio nominal oficial;
el tipo de cambio real, la volatilidad, la brecha cambiaria y los controles de capital se incorporan
como variables contextuales mediante el anélisis documental de normativa, informes oficiales y
literatura especializada. El analisis se organiza en cuatro subperiodos definidos por el régimen
cambiario y distingue la composicidn sectorial y contable de los flujos. La comparacion
descriptiva y documental muestra una asociacion no lineal: los escenarios de competitividad
cambiaria estable coinciden con mejores condiciones para la inversion, mientras que la
volatilidad, la brecha y las restricciones operativas se asocian con menores aportes nuevos y con
una mayor reinversion de utilidades registrada. El analisis sectorial identifica diferencias entre
recursos naturales, manufacturas y servicios basados en conocimiento. Se concluye que la
evidencia descriptiva y documental result6 parcialmente compatible con la hipdtesis general.

Palabras clave: inversion extranjera directa, tipo de cambio, volatilidad cambiaria,

brecha cambiaria, controles de capital, Argentina
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Introduccion

La economia argentina se ha caracterizado, en su historia reciente, por una marcada
volatilidad y una persistente incertidumbre que condicionan las decisiones de los agentes
economicos (Kacef, 2017; Margheritis, 2019). En ese contexto, el tipo de cambio funciona como
un indicador de confianza, expectativas y competitividad. A su vez, la Inversion Extranjera
Directa (IED) constituye una fuente potencial de capital, tecnologia, empleo y acceso a nuevos
mercados, aunque sus beneficios dependen de las condiciones institucionales y productivas del
pais receptor (Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Economicos [OCDE], 2002).

La eleccion del recorte temporal 2013-2024 responde a cuatro criterios. El primero es la
cobertura de regimenes cambiarios contrastantes: el intervalo comprende cuatro subperiodos —
2013-2015, etapa de controles cambiarios; 2016-2018, liberalizacion y crisis cambiaria; 2019-
2023, retorno de restricciones, pandemia y recuperacion parcial; y 2024, aio de flexibilizacion
gradual e inicio de una nueva fase cambiaria—. Esta periodizacion analitica se apoya en
antecedentes sobre los controles de 2011-2015 y la crisis de 2018 (Margheritis, 2019;
Tuttolomondo, 2025), asi como en informacion oficial correspondiente al cierre de 2023 y al
tercer trimestre de 2024 (Banco Central de la Republica Argentina, 2024; 2025). El segundo
criterio es la delimitacion del punto de partida: iniciar la serie en 2013 permite que el primer
subperiodo quede integramente comprendido dentro del régimen de controles instaurado a fines
de 2011 (Tuttolomondo, 2025), de modo que la comparacion con la etapa posterior se realiza
entre bloques de afios completos. El tercero es la inclusion de ciclos politicos y shocks
relevantes: el periodo abarca tres cambios de gestion, la crisis cambiaria de 2018, la pandemia de
2020 y los procesos de renegociacion financiera posteriores, lo que evita que los resultados

dependan de una Unica coyuntura. El cuarto criterio es el cierre analitico y la comparabilidad: se



16 2024 como afo final para mantener un horizonte anual homogéneo de doce afios y porque
marca una etapa de flexibilizacion gradual de las restricciones y el inicio de una nueva fase
cambiaria, cuyos resultados solo pueden interpretarse de manera preliminar. Los datos
posteriores se excluyeron deliberadamente por quedar fuera del recorte definido. En conjunto,
estas etapas permiten comparar, mediante un disefio longitudinal no experimental, la evolucion
conjunta de la IED y del tipo de cambio nominal oficial en contextos regulatorios distintos,
mientras que el tipo de cambio real, la volatilidad y la brecha se utilizan como variables
contextuales, sin atribuir causalidad. Por ello, los resultados correspondientes a 2024 se
interpretaron con cautela.

El trabajo se organiza en el siguiente orden: Introduccion, Planteamiento del problema,
Marco tedrico, Estado del arte, Hipdtesis, Objetivos, Disefio metodoldgico, Desarrollo,
Conclusion y Referencias. En el Desarrollo se presentan los hallazgos, las matrices, los graficos
y la discusion de los resultados. La Conclusion constituye el tltimo apartado expositivo antes de
las Referencias.

Planteamiento del problema

El presente trabajo se propone, por lo tanto, responder a la pregunta central: “;Como se
relacionan la Inversion Extranjera Directa (IED) y la variacion del tipo de cambio en la
economia argentina durante 2013-2024?”. El objetivo general es analizar dicha relacion,
considerando como los distintos regimenes y la volatilidad cambiaria se asocian con la magnitud
y la composicion sectorial de los flujos de inversion. El analisis también examina las diferencias
entre sectores clave, como los recursos naturales, las manufacturas y los servicios basados en

conocimiento, y la asociacion entre los controles de capital y la composicion de la IED.



Si bien la literatura sobre Argentina y economias emergentes reconoce que la IED
depende de multiples factores —tamano del mercado, crecimiento, estabilidad macroeconémica,
riesgo institucional, condiciones internacionales y rentabilidad esperada—, todavia existen
resultados ambiguos sobre el papel especifico del tipo de cambio. Parte de esa ambigiliedad se
explica porque no siempre se distingue entre nivel del tipo de cambio, tipo de cambio real,
volatilidad, brecha cambiaria, controles de capital y composicion contable de la IED. En este
marco, el aporte de la presente investigacion consiste en estudiar el caso argentino durante 2013-
2024 diferenciando cinco dimensiones: el nivel del tipo de cambio, la volatilidad cambiaria, la
brecha entre cotizaciones, los regimenes regulatorios y la composicion sectorial y contable de la
inversion. Esta distincion permite evitar una lectura simplificada segun la cual una devaluacion
necesariamente atrae IED. Por el contrario, la hipdtesis central sostiene que la competitividad
cambiaria solo puede favorecer la inversion cuando se combina con previsibilidad
macroecondmica, reglas estables y acceso normal al mercado de cambios.

Marco tedrico
Inversion extranjera directa (IED)

Segun la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos (OCDE, 2008),
la Inversion Extranjera Directa (IED) se define como una inversion transfronteriza orientada a
establecer un vinculo econdmico duradero y un grado significativo de influencia o control sobre
una empresa residente en otra economia. Esta definicion permite diferenciar la IED de la
inversion de cartera, ya que la primera supone una relacioén de largo plazo y participacion en las
decisiones de la firma receptora.

La OCDE (2002) destaca que la IED puede contribuir al desarrollo econdmico cuando se

inserta en un entorno institucional y macroeconémico adecuado. Su importancia no se limita al



ingreso de capitales: también puede implicar transferencia tecnolédgica, incorporacion de
practicas de gestion, creacion de empleo y acceso a mercados externos. Sin embargo, estos
beneficios no son automaticos; dependen de la calidad de las politicas publicas, la estabilidad de
las reglas y la capacidad del pais receptor para integrar la inversion a su estructura productiva.

Desde una perspectiva teorica clasica, Hymer (1976) sostiene que la IED se diferencia de
otros movimientos de capital porque implica control empresarial y ventajas especificas de la
firma inversora. Este aporte es relevante para la presente investigacion porque permite entender
que las empresas extranjeras no solo reaccionan a precios relativos, como el tipo de cambio, sino
también a condiciones de mercado, regulacion, estabilidad institucional y posibilidades de
gestion en el pais receptor.

Tipo de cambio nominal y real

El tipo de cambio nominal expresa el precio de una moneda extranjera en términos de la
moneda nacional; en el caso argentino, indica cuantos pesos se requieren para adquirir un dolar
estadounidense. Kacef (2017) destaca que esta variable ocupa un lugar central en la economia
argentina por su impacto sobre precios, expectativas y decisiones financieras. Sin embargo, el
tipo de cambio nominal no permite evaluar por si solo la competitividad, ya que no incorpora las
diferencias de inflacion entre paises.

El tipo de cambio real corrige el tipo de cambio nominal por los niveles de precios
relativos entre la economia local y el exterior. Catdo (2007) y Sarno y Taylor (2002) explican que
esta medida permite evaluar el poder de compra relativo de una moneda y, por lo tanto, la
competitividad externa. Para esta investigacion, el tipo de cambio real es mas relevante que el
nominal cuando se analiza la rentabilidad esperada de proyectos exportadores y el costo de

producir en Argentina medido en divisas.



10

Volatilidad cambiaria

La volatilidad cambiaria refiere a la magnitud y frecuencia de las variaciones del tipo de
cambio en un periodo determinado. Canales-Kriljenko y Habermeier (2004) la vinculan con
factores estructurales y de politica econémica, mientras que Hanusch et al. (2018) muestran que
su aumento puede reducir los ingresos de IED. Para los inversores extranjeros, la volatilidad
incrementa la incertidumbre sobre costos, ingresos y repatriacion de utilidades; por ello,
Lajevardi y Chowdhury (2024) la consideran un factor relevante en las decisiones de
localizacion internacional.
Competitividad cambiaria

La competitividad cambiaria alude a la existencia de un tipo de cambio real que
favorezca la produccion de bienes y servicios transables. Blecker (2023) advierte que el tipo de
cambio real puede influir sobre exportaciones y crecimiento, aunque su efecto depende de otros
factores productivos e institucionales. En una linea similar, Guzman et al. (2017) sostienen que
las politicas de tipo de cambio real pueden formar parte de una estrategia de desarrollo si se
articulan con estabilidad macroeconémica, inversion productiva y expansion de sectores
exportadores.
Canales de transmision entre tipo de cambio e IED

La relacion entre tipo de cambio e IED puede organizarse en cuatro canales de
transmision principales. El primero es el canal de valuacion de activos: una depreciacidon nominal
puede abaratar empresas, activos productivos o costos locales medidos en moneda extranjera, lo
que mejora la capacidad de compra del inversor externo. Este mecanismo es compatible con el
enfoque de Froot y Stein (1991) y con la idea de Blonigen (1997) sobre activos especificos de las

firmas. El segundo es el canal de competitividad: un tipo de cambio real mas depreciado puede
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elevar la rentabilidad esperada de sectores transables, especialmente exportadores, porque reduce

costos internos en ddlares y mejora margenes de exportacion. El tercer canal es el de

incertidumbre: cuando la depreciacion viene acompanada de volatilidad, inflacion elevada o

riesgo de nuevas restricciones, las firmas pueden postergar decisiones de inversion irreversible,

siguiendo la 16gica de opciones reales desarrollada por Dixit y Pindyck (1994). El cuarto canal es

el institucional-regulatorio: en presencia de controles de capital, brecha cambiaria o restricciones

a la repatriacion de utilidades, el inversor no evalta solo el precio del ddlar, sino también la

posibilidad efectiva de acceder a divisas, importar insumos, pagar deuda intrafirma y distribuir

dividendos. La Tabla 1 resume estos canales y sus efectos observables.

Tabla 1

Canales de transmision entre tipo de cambio e IED

Canal

Variable central

Mecanismo

Efecto observable

Valuacion de activos

Competitividad

Incertidumbre

Regulacién cambiaria

Composicion de [ED

Depreciacion nominal

Tipo de cambio real

Volatilidad cambiaria
e inflacion

Brecha, cepo y
controles

Aportes, reinversion,
deuda intrafirma y
fusiones y
adquisiciones

Activos locales mas
baratos en dodlares.

Mejora de
rentabilidad en
sectores transables.

Mayor riesgo y opcion
de esperar.

Dificultad para
acceder a divisas o
girar utilidades.

El dato agregado
puede ocultar
movimientos
heterogéneos.

Compras de empresas,
fusiones,
adquisiciones o
aportes puntuales.

Proyectos
exportadores,
agroindustria, energia
y manufactura
transable.

Demoras, cancelacion
o reduccion de
proyectos.

Menores aportes
nuevos y mayor
reinversion retenida.

Necesidad de
desagregar antes de
concluir.
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Nota. La tabla resume los cuatro canales de transmision y una dimension adicional referida a la
composicion de la IED. IED = inversion extranjera directa. Fuente: elaboracion propia con base
en las fuentes citadas en el texto.
IED registrada e inversion productiva nueva

Una precaucion metodoldgica central consiste en no interpretar la IED total como
sindbnimo automatico de capital productivo nuevo. De acuerdo con la metodologia internacional,
los flujos de IED pueden incluir aportes de capital, reinversion de utilidades, deuda intrafirma,
fusiones, adquisiciones y cambios de manos. Esta distincion es fundamental en economias con
controles cambiarios, ya que las empresas extranjeras pueden registrar reinversion de utilidades
no porque decidan ampliar su capacidad productiva, sino porque enfrentan restricciones para
remitir dividendos al exterior. Por ese motivo, la presente investigacion analiza la IED agregada
junto con su composicion. Solo asi puede diferenciarse entre inversion nueva, financiamiento
entre empresas vinculadas, utilidades retenidas y operaciones de transferencia de propiedad.

Aplicado al caso argentino, cuando se observe un aumento de la IED en afios de cepo o
restricciones, conviene revisar si el incremento proviene de aportes nuevos o de reinversion de
utilidades. Si el aumento se explica principalmente por reinversion, la lectura debe ser prudente:
puede reflejar una restriccion financiera antes que un mayor atractivo del pais para nuevos
proyectos.
Perspectivas teoricas relevantes
Determinantes de la IED: enfoques cldasicos

La teoria economica ha identificado distintos determinantes de la IED. El paradigma
ecléctico de Dunning, conocido como OLI, plantea que las empresas multinacionales invierten

en el exterior cuando combinan ventajas de propiedad, ventajas de localizacion y ventajas de
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internalizacion (Dunning, 1988). En esta investigacion, el tipo de cambio se ubica
principalmente dentro de las ventajas de localizacion, junto con el tamafo del mercado, la
dotacidn de recursos naturales, la estabilidad macroecondémica y la calidad institucional.

Las teorias financieras también aportan elementos para comprender la relacion entre tipo
de cambio e IED. Aliber (1970) plantea que las diferencias entre monedas, costos de capital y
condiciones financieras internacionales pueden generar oportunidades para que empresas de
paises con monedas fuertes inviertan en economias con monedas mas débiles. Este enfoque
complementa al paradigma OLI, porque muestra que la IED no depende inicamente de ventajas
productivas o tecnologicas, sino también de condiciones cambiarias y financieras.
Clasificacion de la IED segun la motivacion de la empresa

Para profundizar el anélisis sectorial, resulta util distinguir tres motivaciones de la IED.
La inversion market-seeking busca acceder al mercado interno; la resource-seeking se orienta a
recursos naturales, como mineria, energia o agroindustria; y la efficiency-seeking procura reducir
costos y mejorar eficiencia productiva. Esta clasificacion, derivada de los enfoques de Dunning
(1988), permite explicar por qué no todos los sectores reaccionan de igual manera ante una
depreciacion, una brecha cambiaria o un cambio en las reglas de acceso a divisas.
Efectos del tipo de cambio sobre la IED

Froot y Stein (1991) desarrollan uno de los aportes mas relevantes para vincular tipo de
cambio e IED. Segln estos autores, una depreciacion de la moneda local puede abaratar los
activos domésticos para inversores extranjeros con acceso a financiamiento en divisas. Este
mecanismo permite explicar por qué algunas devaluaciones pueden estimular adquisiciones o

nuevas inversiones. Sin embargo, el efecto no es automatico: si la depreciacion se interpreta
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como sefial de crisis, el menor precio de entrada puede quedar compensado por mayor
incertidumbre, inflacion o dificultades para repatriar utilidades.

Otra linea de analisis vincula el tipo de cambio real competitivo con la inversion
orientada a exportaciones. Rodrik (2008) sostiene que una moneda relativamente subvaluada
puede favorecer el crecimiento en economias en desarrollo al estimular sectores transables.
Guzman et al. (2017) amplian este argumento al senalar que la politica cambiaria puede ser un
instrumento de desarrollo si se combina con estabilidad macroecondémica y politicas productivas.
En el caso argentino, esta perspectiva permite analizar si un tipo de cambio real alto favorece la
IED o si, por el contrario, la volatilidad y los controles reducen ese posible incentivo.

En sintesis, el tipo de cambio puede operar por dos canales. Por un lado, un peso
depreciado puede mejorar la competitividad y abaratar activos locales; por otro, una elevada
volatilidad puede elevar el riesgo y postergar decisiones de inversion. Esta tension entre
competitividad y estabilidad constituye uno de los ejes centrales del trabajo: la IED no responde
solo al nivel del tipo de cambio, sino también a la previsibilidad del régimen cambiario y a la
confianza en la politica macroecondmica.

Relacion no lineal entre depreciacion cambiaria e IED

Un aporte central de esta investigacion es reconocer que la relacion entre depreciacion
cambiaria e IED no es lineal. Una moneda depreciada puede mejorar la rentabilidad de proyectos
exportadores y abaratar activos en dolares, como sugieren Froot y Stein (1991). Sin embargo, si
la depreciacion ocurre en un contexto de inflacion elevada, caida de reservas, controles
cambiarios o incertidumbre politica, el efecto esperado puede invertirse. En esos casos, la
devaluacion deja de ser una sefial de competitividad y pasa a ser interpretada como sefial de

riesgo.
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Este enfoque resulta especialmente util para Argentina, donde varios episodios de
depreciacion se produjeron junto con crisis de confianza y cambios en las reglas de acceso a
divisas. Ramirez (2024) muestra que el signo del tipo de cambio real no siempre coincide con el
efecto tedrico esperado sobre la IED, mientras que Hanusch et al. (2018) refuerzan la idea de que
la volatilidad cambiaria reduce el atractivo de los proyectos de largo plazo. Por ello, el analisis
empirico debe considerar simultaneamente nivel del tipo de cambio, volatilidad, brecha y
régimen cambiario.

Estado del arte
Enfoques teoricos sobre IED y tipo de cambio

La literatura coincide en que el tipo de cambio es relevante para la IED, pero difiere
respecto del mecanismo y del signo esperado. Froot y Stein (1991) sostienen que una
depreciacion puede abaratar los activos locales para inversores con financiamiento en divisas,
mientras que Blonigen (1997) delimita ese efecto a operaciones en las que predominan activos
especificos de la firma. En cambio, Rodrik (2008) y Guzman et al. (2017) destacan el canal de
competitividad de los sectores transables; aunque ambos asocian un tipo de cambio real
competitivo con mejores condiciones productivas, Guzman et al. subrayan que ese efecto
depende de la estabilidad macroecondmica y de politicas complementarias. Asi, los dos primeros
trabajos explican la IED desde la valuacion de activos, mientras que los segundos la relacionan
con la rentabilidad productiva y exportadora.

Los enfoques sobre incertidumbre matizan esas predicciones favorables. Dixit y Pindyck
(1994) sostienen que las inversiones irreversibles pueden postergarse cuando aumenta la
incertidumbre. Jeanneret (2016) aplica la teoria de opciones reales a la incertidumbre cambiaria

y, sobre la base de 84 economias desarrolladas y emergentes durante 1996-2012, identifica una
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relacion agregada negativa y no lineal entre esa incertidumbre y la inversion internacional, con
respuestas heterogéneas segun la productividad de las firmas. Lin et al. (2010) también examinan
la influencia de la volatilidad cambiaria sobre las decisiones de IED. Hanusch et al. (2018)
aportan evidencia empirica para 80 paises y encuentran una asociacion negativa entre volatilidad
cambiaria e IED en el corto y el largo plazo. Por consiguiente, mientras los enfoques de
valuacion y competitividad anticipan efectos potencialmente favorables de una depreciacion, la
teoria de las opciones reales y la evidencia comparada indican que la incertidumbre puede
desalentar o postergar la inversion; sin embargo, su efecto no necesariamente es lineal ni
homogéneo entre las firmas.

Evidencia empirica en Argentina (2013-2024)

Para Argentina, Ramirez (2024) encuentra que la relacion entre el tipo de cambio real y la
IED no presenta un signo uniforme y que debe analizarse junto con la actividad, la inflacion, los
factores globales y el ciclo politico. Este resultado contrasta con la prediccion mas directa de
Froot y Stein (1991): una depreciacion puede abaratar activos, pero no necesariamente atrae
inversion cuando coincide con crisis o inestabilidad. La comparacion muestra que el efecto
cambiario depende del contexto macroecondomico.

Tuttolomondo (2025), en cambio, concentra su analisis en los controles cambiarios de
2011-2015 y sostiene que las restricciones de acceso a divisas y de remision de utilidades
deterioraron la IED. Ramirez (2024) y Tuttolomondo (2025) convergen en la importancia del
régimen macroeconémico, aunque el primero estudia determinantes de largo plazo y el segundo
profundiza el mecanismo institucional de los controles.

BBVA Research (2018) agrega una precision contable a esa comparacion: bajo

restricciones, la reinversion de utilidades puede aumentar por la imposibilidad de girar
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dividendos. A diferencia de Ramirez (2024) y Tuttolomondo (2025), que se concentran en
determinantes y regulaciones, BBVA Research examina la composicion del flujo registrado; su
hallazgo advierte que una mayor IED no siempre equivale a una expansion de la inversion
productiva.

En conjunto, estos antecedentes muestran que la volatilidad, los controles y la
composicion contable no deben analizarse por separado. Hanusch et al. (2018) identifican una
asociacion negativa entre volatilidad e IED en una muestra internacional, mientras que
Tuttolomondo (2025) y BBVA Research (2018) explican como las restricciones argentinas
pueden desalentar aportes nuevos y, simultdneamente, elevar la reinversion registrada.

La liberalizacion cambiaria iniciada a fines de 2015 ofrece un contraste con el periodo de
controles estudiado por Tuttolomondo (2025). Aunque la eliminacién del cepo mejord las
condiciones operativas, los flujos de IED no crecieron en la magnitud esperada. Esta observacion
resulta consistente con Ramirez (2024): modificar una regulacion puede ser relevante, pero la
actividad, la estabilidad macroecondmica y las expectativas continian condicionando las
decisiones de inversion.

Evidencia internacional complementaria

En la evidencia internacional, Hanusch et al. (2018) y Lajevardi y Chowdhury (2024)
coinciden en la relevancia de la volatilidad cambiaria para la IED, aunque emplean estrategias
distintas: los primeros analizan un panel de 80 paises y los segundos desagregan el caso
canadiense. La coincidencia entre un estudio comparado y uno nacional refuerza la necesidad de
distinguir la incertidumbre del nivel del tipo de cambio; sin embargo, su aplicacion a Argentina

exige considerar ademas los controles de capital y la brecha cambiaria.
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Desde una perspectiva microecondmica, Froot y Stein (1991) y Blonigen (1997)
coinciden en que una depreciacion puede favorecer operaciones de IED mediante la valuacion de
activos. No obstante, Blonigen condiciona ese mecanismo a la presencia de activos especificos
de la firma, mientras que Froot y Stein enfatizan las diferencias de financiamiento entre
inversores. Ambos enfoques se diferencian de Hanusch et al. (2018), que centran el anélisis en la
volatilidad y no en el nivel cambiario.

La comparacion internacional no arroja, por lo tanto, un signo universal para la relacion
entre tipo de cambio e IED. Los resultados dependen de si se estudia el nivel o la volatilidad, de
la operacion considerada y del contexto institucional. Esta evidencia complementa el caso
argentino sin desplazar el foco temporal y geografico de la investigacion, que se mantiene en
Argentina durante 2013-2024.

Sintesis comparativa de la literatura

Para sistematizar los antecedentes, la revision se organiz6 en funcion del problema
investigado, la evidencia utilizada, el hallazgo principal y el aporte que cada fuente realiza a esta
tesis. Esta forma de presentacion permiti6 pasar de una revision meramente narrativa a un estado
del arte comparativo. La Tabla 2 sintetiza los antecedentes examinados.

Tabla 2

Sintesis comparativa de la literatura

Fuente Problema abordado  Hallazgo principal Uso en esta tesis
Froot y Stein (1991)  Tipo de cambio Una depreciacion Sostener el canal de
nominal e [ED puede abaratar activos valuacion de activos.

locales para
inversores externos
con acceso a
financiamiento en
divisas.
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Fuente Problema abordado  Hallazgo principal Uso en esta tesis
Blonigen (1997) Activos especificos de  Los movimientos Distinguir compras de
firma e IED cambiarios pueden activos de inversion
favorecer productiva nueva.
adquisiciones cuando
existen activos
intangibles o
especificos.
Dixit y Pindyck Inversion irreversible  Ante incertidumbre Explicar el efecto

(1994)

Hanusch et al. (2018)

Guzman et al. (2017)

Organizacion para la
Cooperacion y el
Desarrollo
Econémicos (OCDE,
2008)

Conferencia de las
Naciones Unidas
sobre Comercio y
Desarrollo
(UNCTAD, 2024;
2025)

bajo incertidumbre

Volatilidad cambiaria
e [ED

Tipo de cambio real y
desarrollo

Medicion
internacional de IED

Tendencias globales y
regionales de IED

elevada, las firmas
pueden esperar antes
de comprometer
capital.

La volatilidad se
asocia negativamente
con los ingresos de
IED en el corto y
largo plazo.

Un tipo de cambio
real (TCR)
competitivo puede
favorecer sectores
transables si se
combina con
estabilidad y politicas
complementarias.

La IED incluye
aportes, reinversion de
utilidades, deuda
intrafirma y
operaciones de
propiedad.

Distingue flujos
efectivos, anuncios
greenfield y
financiamiento de
proyectos.

negativo de la
volatilidad.

Reforzar la hipdtesis
sobre volatilidad
cambiaria.

Evitar la lectura
simple de “dolar alto
=mas [ED”.

Desagregar la variable
dependiente.

Contextualizar
Argentina dentro de la
tendencia regional.




20

Fuente Problema abordado  Hallazgo principal Uso en esta tesis
Ramirez (2024) Determinantes dela  La relacion con el tipo Comparacion directa
IED en Argentina de cambio no siempre con el caso argentino.
presenta el signo
esperado y depende de
controles
macroecondémicos.
BBVA Research Composicion de la La reinversion de Interpretar con cautela
(2018) IED argentina utilidades puede la IED registrada.

aumentar por
restricciones al giro de
dividendos.

Nota. Las demas siglas se desarrollan en la tabla. IED = inversion extranjera directa. Fuente:
elaboracion propia con base en las fuentes citadas en el texto.

La comparacion de los antecedentes permite identificar un consenso, una divergencia y
un vacio. El consenso es que la volatilidad y la incertidumbre cambiaria tienden a desalentar la
IED. La divergencia se refiere al efecto del nivel del tipo de cambio: para los enfoques de
valuacion y competitividad, una depreciacion puede favorecer inversiones o adquisiciones; para
los estudios centrados en la incertidumbre y en el caso argentino, ese efecto depende de la
estabilidad, los controles y las expectativas. En la literatura revisada no se identifica un analisis
que integre simultdneamente, para Argentina durante 2013-2024, el nivel y la volatilidad del tipo
de cambio, la brecha cambiaria, el régimen regulatorio, la composicion contable y la
heterogeneidad sectorial de la IED. La presente investigacion aborda ese vacio mediante un
disefio longitudinal y mixto secuencial explicativo.

Hipotesis

La hipotesis general plantea que existe una asociacion condicionada entre las condiciones
cambiarias y la inversion extranjera directa en Argentina durante 2013-2024. En linea con Froot
y Stein (1991), una depreciacion puede mejorar el atractivo de ciertos activos locales; no

obstante, de acuerdo con Hanusch et al. (2018), la volatilidad cambiaria puede reducir la
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inversion al elevar la incertidumbre. Por lo tanto, se espera que la IED se asocie positivamente
con escenarios de competitividad cambiaria estable y negativamente con contextos de alta
volatilidad, brecha cambiaria y controles de capital.

Hipatesis especificas

e Asociacion con el tipo de cambio real: un tipo de cambio real mas competitivo se
asociaria con mayores flujos de IED, especialmente en sectores exportadores o
transables, siempre que la depreciacion no esté acompaiiada por inestabilidad
macroecondémica severa.

e Asociacion con el tipo de cambio nominal: una depreciacion nominal del peso puede
abaratar activos locales para inversores extranjeros, siguiendo el mecanismo planteado
por Froot y Stein (1991), aunque la asociacion observada dependera de las expectativas
sobre inflacidn, reservas y estabilidad futura.

e Asociacion con la volatilidad cambiaria: una mayor volatilidad del tipo de cambio se
asociaria con menores flujos de IED, dado que incrementa la incertidumbre sobre costos,
ingresos y repatriacion de utilidades, en linea con Hanusch et al. (2018) y con la teoria de
opciones reales de Dixit y Pindyck (1994).

e Asociacion entre los controles de capital y la IED: la existencia de restricciones al acceso
a divisas y al giro de utilidades se asociaria con menores aportes nuevos de capital,
aunque también puede aumentar la reinversion de utilidades registrada cuando las
empresas no pueden remesar dividendos.

e Hipotesis de no linealidad: la asociacion entre una depreciacion y la IED depende del
contexto macroecondmico. Si la depreciacion ocurre con estabilidad, reglas previsibles y

acceso normal al mercado de cambios, puede coincidir con mejores condiciones para la
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inversion. En cambio, si se produce junto con inflacion elevada, brecha cambiaria,
controles de capital o crisis de confianza, puede coincidir con un menor atractivo para
invertir.
Objetivos
Objetivo general
Analizar la relacion entre la Inversion Extranjera Directa (IED) y las variaciones del tipo
de cambio en Argentina durante 2013-2024, considerando los diferentes regimenes cambiarios, la
volatilidad y la composicion sectorial de los flujos de inversion.
Objetivos especificos
1. Describir la evolucion conjunta de las entradas de IED y del tipo de cambio nominal
oficial en Argentina durante 2013-2024.
2. Examinar la asociacion entre las variaciones del tipo de cambio y los montos totales de
IED en Argentina durante 2013-2024.
3. Caracterizar, a partir de la evidencia sectorial disponible, las diferencias en la relacion
entre el tipo de cambio y la IED en recursos naturales, manufacturas y servicios basados
en conocimiento durante 2013-2024.
Disefio metodologico
Tipo de estudio
El estudio es no experimental, longitudinal y de alcance explicativo, no causal. Es no
experimental porque las variables se observan sin manipulacion, y longitudinal porque se
analizan series correspondientes al periodo 2013-2024. El alcance es explicativo, y no causal,
porque el disefio se propone comprender e interpretar la relacion entre las condiciones

cambiarias y los flujos de IED mediante dos etapas complementarias —un analisis cuantitativo
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de asociaciones y patrones temporales y un analisis cualitativo de normas e informes sobre los
regimenes cambiarios—, pero no permite establecer relaciones de causa y efecto ni cuantificar
un efecto neto atribuible al tipo de cambio. Debido a la cantidad limitada de observaciones y a la
posible endogeneidad entre la IED y el tipo de cambio, los resultados permiten formular
explicaciones sustentadas y condicionadas, pero no demostrar causalidad concluyente.

Enfoque mixto (cuantitativo-cualitativo)

El enfoque metodoldgico de esta investigacion fue mixto y combind herramientas
cuantitativas y cualitativas para lograr una comprension mas profunda y contextualizada del
fenomeno. Ambos enfoques no operaron de forma aislada, sino complementaria.

Dimension cuantitativa

El componente cuantitativo se basé en el analisis descriptivo de la serie anual de entradas
de Inversion Extranjera Directa y del tipo de cambio nominal oficial de fin de periodo, definido
como el ultimo dato héabil de diciembre de cada afio. Se utilizaron estadisticas descriptivas,
comparaciones por subperiodos y la lectura de patrones temporales. La variacion del tipo de
cambio se examind mediante la comparacion anual de sus valores oficiales de fin de periodo; no
se construy6 una tasa porcentual propia de variacion cambiaria. El tipo de cambio real, la
volatilidad y la brecha cambiaria se emplearon como variables contextuales para interpretar esos
subperiodos a partir de fuentes oficiales y literatura especializada. Debido al nimero limitado de
observaciones, no se estimaron modelos econométricos complejos ni efectos causales.
Dimension cualitativa

El componente cualitativo tuvo un rol explicativo y contextualizador y se centrd en el
analisis documental de normativas, informes y reportes oficiales que caracterizaron los distintos

regimenes cambiarios del periodo. Su propoésito fue interpretar los patrones cuantitativos a la luz
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de las reglas vigentes. En particular, el examen de las normas del Banco Central permitio
contextualizar las limitaciones para acceder a divisas y repatriar utilidades en los distintos
subperiodos.
Fuentes de datos y estrategia de medicion

La informacién cuantitativa provino principalmente de fuentes oficiales. La serie anual de
entradas de IED se tom¢ de la revision estadistica de la Comision Econdmica para América
Latina y el Caribe (CEPAL, 2025), y su desagregacion por componentes y sectores, de informes
del Banco Central de la Reptblica Argentina (BCRA, 2024; 2025). Siguiendo la definicién
metodoldgica de la OCDE (2008), se distinguié conceptualmente entre aportes de capital,
reinversion de utilidades y deuda intrafirma. Para el tipo de cambio nominal oficial se utiliz6 la
serie diaria del Tipo de Cambio de Referencia de la Comunicacion A 3500 del BCRA (BCRA,
s.f.); para cada afio se tomo el Gltimo dato hébil de diciembre, expresado en ARS/USD. El tipo
de cambio real, la volatilidad y la brecha cambiaria se utilizaron como variables contextuales a
partir de fuentes oficiales y literatura especializada citada. Esta estrategia evito limitar la
interpretacion al monto total de IED, ya que no todos sus componentes representan inversion
productiva nueva. Las cifras de CEPAL y UNCTAD pueden diferir debido a sus fechas de corte,
revisiones y criterios metodologicos. Para las comparaciones intertemporales se utilizo
exclusivamente la serie revisada de la CEPAL (2025); los informes de la UNCTAD se emplearon
unicamente para contextualizar las tendencias internacionales.

El anélisis empirico combind una lectura descriptiva de las series anuales de IED y tipo
de cambio nominal oficial de fin de periodo con comparaciones por subperiodos: 2013-2015,
etapa de controles cambiarios; 2016-2018, etapa de liberalizacion y crisis cambiaria; 2019-2023,

retorno de restricciones, pandemia y recuperacion parcial; y 2024, flexibilizacion gradual e inicio
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de una nueva fase cambiaria. Esta division permitio interpretar los movimientos de la IED junto
con los cambios de régimen y no solamente con variaciones aisladas del tipo de cambio. La

Tabla 3 resume las fuentes, los indicadores centrales y las variables contextuales consideradas.
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Tabla 3

Fuentes de datos y estrategia de medicion

Variable Indicador Fuente principal Uso en el analisis
Entradas de IED Millones de USD CEPAL (2025) Variable dependiente
IED por componente  Aportes, reinversion, BCRA Analizar la

deuda intrafirma composicion
contable y financiera
de los flujos.
Tipo de cambio Tipo de Cambiode = BCRA (s.f)) Medir costo nominal
nominal Referencia de activos locales
Comunicacién A
3500: ultimo dato
habil de diciembre
(ARS/USD)
Tipo de cambio real ~ Referencias al TCR ~ BCRAy literatura Contextualizar la

Volatilidad y brecha

en fuentes oficiales y
literatura
especializada

Descripcion
de episodios de
volatilidad y brecha

especializada citada

Informes oficiales y
literatura
especializada citada

competitividad
cambiaria

Contextualizar la
incertidumbre y las
restricciones
cambiarias

Nota. Las fuentes indicadas corresponden a las series centrales y a la documentacion contextual
consultada. ARS/USD = pesos argentinos por dolar estadounidense; BCRA = Banco Central de
la Republica Argentina; I[ED = inversion extranjera directa; TCR = tipo de cambio real; USD =
dolares estadounidenses. Fuente: elaboracion propia.
Diseiio mixto secuencial explicativo

En consonancia con ese alcance, la investigacion adoptd un disefio mixto secuencial
explicativo. En una primera etapa, se analizaron descriptivamente las series anuales de IED y del
tipo de cambio nominal oficial de fin de periodo. En una segunda etapa, el anélisis documental
de normas, comunicaciones del Banco Central, informes oficiales, reportes técnicos y literatura

especializada se utiliz6 para interpretar esos patrones a la luz del tipo de cambio real, la
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volatilidad, la brecha y los regimenes cambiarios vigentes. De este modo, el componente
cualitativo permitio comprender por qué determinados movimientos de la IED coincidieron con
controles de capital, restricciones a la repatriacion de utilidades o cambios en las expectativas
macroecondmicas.

La integracion entre ambos componentes se realizo en la etapa de interpretacion. Los
resultados cuantitativos permitieron identificar afios y subperiodos con variaciones relevantes en
laIED y en el tipo de cambio nominal oficial de fin de periodo. Luego, el andlisis documental
incorpord el tipo de cambio real, la volatilidad, la brecha cambiaria y los cambios regulatorios
como elementos contextuales. Esta estrategia resultd adecuada porque la relacion entre tipo de
cambio e IED no depende inicamente de precios relativos, sino también del régimen
institucional que determina la posibilidad efectiva de operar, acceder a divisas y remitir
utilidades.

Estrategia de analisis empirico y variables de contexto

Dado que se trabajo con datos anuales para 2013-2024 y la cantidad de observaciones fue
limitada, el andlisis se concentro en estadistica descriptiva y comparaciones por subperiodos. No
se estim6 un modelo econométrico de corto y largo plazo. La Tabla 4 presenta las variables

centrales y de contexto consideradas para orientar la interpretacion de los resultados.
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Variables centrales y contextuales consideradas en el andalisis
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Tipo Variable o Fuente Funcion en el
indicador utilizada o criterio analisis
documental
Dependiente IED total y CEPAL (2025) para la Variable central del
composicion de los serie anual; BCRA analisis descriptivo.
flujos (2024; 2025) para la
desagregacion por
componentes y
sectores.
Cambiaria Tipo de cambio BCRA (s.f.) para el Tipo de cambio
nominal oficial de fin tipo de cambio nominal: variable
de periodo y tipo de ~ nominal; fuentes central; TCR:
cambio real (TCR) oficiales y literatura  indicador contextual.
especializada citada
para el TCR
Cambiaria Volatilidad del tipo de Literatura Indicador contextual
cambio especializada e de incertidumbre
informes oficiales cambiaria.
Cambiaria- Brecha cambiaria Literatura Indicador contextual
institucional especializada e de restricciones y
informes oficiales expectativas.
Institucional Clasificacion Normas BCRA e Cambio de régimen.

Control macro

Control macro

Control externo

documental del
régimen cambiario

Actividad, PIB o
Estimador Mensual de
Actividad Econdmica
(EMAE)

Inflacion

Términos del
intercambio,
commodities o IED
global

informes oficiales

INDEC

INDEC

INDEC y UNCTAD

Tamafio y ciclo del
mercado.

Inestabilidad de
precios.

Condiciones externas
consideradas de
manera contextual.
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Tipo Variable o Fuente Funcion en el
indicador utilizada o criterio analisis
documental
Control financiero Riesgo pais y reservas BCRA y literatura Condiciones
internacionales especializada citada financieras

consideradas de
manera contextual.

Nota. Las fuentes indicadas fueron efectivamente consultadas; los indicadores contextuales no se
estimaron como series propias. Las demas siglas se desarrollan en la tabla. BCRA = Banco
Central de la Republica Argentina; CEPAL = Comision Econdmica para América Latina y el
Caribe; IED = inversion extranjera directa; UNCTAD = Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo. Fuente: elaboracion propia.

De forma conceptual, y sin realizar una estimacion econométrica, la relacion analizada

puede representarse mediante la funcion conceptual (1):

IED; = f(TCN,, TCR, VOL, BRECHA, REGIMEN, X)) 0

En esta representacion, TCN; es el tipo de cambio nominal oficial de fin de periodo;
TCR,, el tipo de cambio real; VOL,, la volatilidad; BRECHA,, la brecha cambiaria; REGIMEN,
la clasificacion documental del régimen cambiario; y X, retne variables de contexto como
actividad econdmica, inflacion, reservas, riesgo pais, apertura comercial, términos del
intercambio y flujos globales de IED. La funcion no se estimo y se incluye inicamente para
explicitar las dimensiones consideradas en la interpretacion descriptiva.
Operacionalizacion de variables

La Tabla 5 presenta la operacionalizacion de las variables centrales del estudio.
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Tabla 5

Operacionalizacion de variables

Variable Definicién conceptual Subvariable  Definicién conceptual Dimensiéon  Indicadores Categorias  [tem (pregunta Nivel de
(subvariable) operacional a los datos) comprension de la
variable
Inversion Inversion de largo plazo Entradas de Flujos de inversion Flujo de Monto anual de  Numérica / (Cuanto recibi6  Mide la inversion
extranjera realizada por una entidad IED directa recibidos por  capital entradas de continua Argentina por directa recibida; no
directa (IED) extranjera en las la economia IED, en entradas de [IED  equivale por si sola a
(variable actividades productivas argentina, netos de millones de en cada afio de nueva capacidad
dependiente) de una economia, con el desinversiones dentro USD. 2013-2024? productiva.
objetivo de establecer de la serie de
un vinculo econdmico entradas.
duradero.
Tipo de cambio  Precio de una moneda Tipo de Cotizacion mayorista ~ Valor Ultimo dato Numérica / (Cual fue el Mide el costo
(variable extranjera (p. ¢j., dolar cambio de referencia del nominal habil de continua Tipo de nominal de adquirir
descriptiva estadounidense) en nominal oficial  peso argentino frente diciembre de Cambio de una unidad de
central) términos de la moneda de fin de al dolar cada afio, Referencia de moneda extranjera
nacional (peso periodo estadounidense segiin expresado en la (efecto descrito por
argentino). la Comunicacion A ARS/USD. Comunicaciéon  Froot y Stein,
3500 del BCRA. A 3500 en el 1991).
ultimo dia habil
de diciembre de
cada afio?
Régimen Conjunto de medidas y Controles de  Periodos especificos ~ Contexto  Presencia de Categorica/  ;Qué régimen Contextualiza las
cambiario regulaciones capital (“cepo  donde se impusieron  regulatorio controles'y documental cambiario condiciones
(variable gubernamentales que cambiario”) fuertes restricciones al existencia de caracterizd cada  institucionales; no
contextual) restringen o permiten la acceso al mercado de brecha subperiodo? constituye una serie
libre compra y venta de cambios y al giro de cambiaria cuantitativa propia.

moneda extranjera y el
movimiento de
capitales.

utilidades al exterior.

Nota. El cuerpo de la tabla se presenta en 10 puntos y con interlineado sencillo para mantener la informacion completa y legible en

una sola pagina. Fuente: elaboracion propia.
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Desarrollo

Hallazgos y resultados

La presente seccion expone los principales hallazgos empiricos derivados del analisis de
la relacion entre la Inversion Extranjera Directa (IED) y las variaciones del tipo de cambio en
Argentina durante 2013-2024. Los resultados se organizan en tres dimensiones: la evolucion
temporal de los flujos de IED y las variables cambiarias, la composicion sectorial de la inversion
extranjera y las asociaciones diferenciadas entre los regimenes cambiarios y los flujos
registrados.
Andlisis por subperiodos del régimen cambiario

El analisis por subperiodos permite observar que la relacion entre tipo de cambio e IED
depende del régimen macroecondémico. Durante los afios de controles cambiarios, las
restricciones para remitir utilidades coincidieron con una mayor reinversion contable, sin que
ello implicara necesariamente nuevos proyectos productivos. En la etapa de liberalizacion, el
cambio regulatorio coincidid con expectativas mas favorables, aunque la volatilidad cambiaria y
la pérdida de confianza limitaron su consolidacion. En los afios de retorno de restricciones,
pandemia y recuperacion parcial, la brecha cambiaria y las limitaciones de acceso a divisas
volvieron a ocupar un papel central. Finalmente, el afio 2024 debe analizarse con prudencia
porque constituye el inicio de una nueva fase y no alcanza por si solo para confirmar una
tendencia estructural. La Tabla 6 sintetiza los subperiodos, las asociaciones esperadas y las

cautelas interpretativas.
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Analisis por subperiodos del régimen cambiario
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Subperiodo Régimen o contexto Asociacion Cautela
esperada con la IED interpretativa

2013-2015 Controles cambiarios Puede No confundir IED
y restricciones al giro  asociarse con mayor  total con inversion
de utilidades reinversion registrada nueva.

y menores aportes
nuevos.

2016-2018 Liberalizacion y La eliminacién Evaluar volatilidad y
posterior crisis de controles coincide  confianza, no solo
cambiaria con mejores nivel del dolar.

expectativas, pero la
crisis, con mayor
riesgo.

2019-2023 Retorno de Flujos Analizar componentes
restricciones, asociados con cepo, y sectores.
pandemia 'y brecha, shocks

2024

recuperacion parcial

Flexibilizacion
gradual e inicio de
una nueva fase
cambiaria

externos y
recomposicion
sectorial.

Resultados
todavia preliminares
por tratarse de un solo
afo.

Interpretar con cautela
por horizonte
temporal corto.

Nota. La tabla resume los subperiodos, la asociacion esperada y las cautelas interpretativas. IED

= inversion extranjera directa. Fuente: elaboracion propia.

Evolucion temporal de la IED y régimen cambiario

El analisis de las entradas de IED entre 2013 y 2024 muestra una marcada volatilidad.

Segtin la serie revisada publicada por la CEPAL (2025, cuadro I.A1.1), el minimo fue de US$

3.260 millones en 2016 y el maximo de US$ 24.757 millones en 2023; en 2024 las entradas

descendieron a US$ 11.644 millones. Esta amplitud sugiere que los flujos no respondieron

unicamente al nivel del tipo de cambio, sino a una combinacion de régimen cambiario,

expectativas macroecondmicas, composicion de la inversion y factores sectoriales. La Figura 1
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retne la serie de entradas de IED y el tipo de cambio oficial para facilitar su comparacion
descriptiva.
Figura 1

Entradas de inversion extranjera directa y tipo de cambio oficial en Argentina, 2013-2024

—O— Entradas de IED (M USD) ) |
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Nota. La figura compara las entradas de IED con el tipo de cambio nominal oficial de fin de
periodo, medido mediante el Tipo de Cambio de Referencia de la Comunicacion A 3500 en el
ultimo dato habil de diciembre de cada afo. Los datos de IED corresponden a cifras oficiales
revisadas al 30 de junio de 2025. Las series se presentan en ejes verticales distintos; su
comparacion tiene finalidad descriptiva y no implica correlacion ni causalidad. USD = dolares
estadounidenses; ARS/USD = pesos argentinos por dolar estadounidense. Fuente: elaboracion
propia con datos de CEPAL (2025, cuadro I.A1.1, p. 76) para las entradas de IED y del BCRA
(s.f.) para el tipo de cambio.

La asociacion entre los regimenes cambiarios y la composicion de la IED se observa

especialmente durante los afios de mayores restricciones al acceso a divisas, cuando muchas
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empresas extranjeras enfrentaron dificultades para girar dividendos al exterior. Como sefiala
BBVA Research (2018), esta situacion elevo el peso de la reinversion de utilidades dentro de la
IED total. Por lo tanto, un aumento del flujo registrado no siempre debe interpretarse como
llegada de capital fresco, sino que puede reflejar utilidades retenidas por restricciones
cambiarias.

La liberalizacion cambiaria de fines de 2015 no coincidié con una recuperacion
inmediata: las entradas de IED descendieron de US$ 11.759 millones en 2015 a US$ 3.260
millones en 2016 y luego se recuperaron a US$ 11.517 millones en 2017 y US$ 11.717 millones
en 2018 (CEPAL, 2025). Esta secuencia muestra que la eliminacion de controles, por si sola, no
basta para consolidar la inversion si no esta acompafiada por estabilidad macroeconomica,
crecimiento sostenido y reglas previsibles.

Desde 2019, las entradas volvieron a reducirse: US$ 6.649 millones en 2019 y US$ 4.884
millones en 2020. La recuperacion posterior alcanzé US$ 24.757 millones en 2023, pero el
descenso a US$ 11.644 millones en 2024 muestra que ese maximo no constituyo por si solo una
tendencia consolidada (CEPAL, 2025).

BBVA Research (2018) sefiala que, durante el periodo de controles cambiarios, la
imposibilidad de distribuir dividendos elevo la participacion de la reinversion de utilidades
dentro de la IED. Para mantener la coherencia con el recorte de la investigacion, la Figura 2
resume los componentes de la IED considerados durante 2013-2024. La Figura 3 cuantifica ese
mecanismo: muestra qué proporcion de la renta de participaciones de capital de la inversion

directa correspondio a utilidades reinvertidas.
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Figura 2

Componentes de la IED analizados en Argentina, 2013-2024

RECORTE DEL ESTUDIO: 2013-2024

Desagregacion utilizada para interpretar los flujos registrados

IED TOTAL REGISTRADA

Aportes de capital
Recursos aportados por el inversor extranjero a la empresa residente.

° Reinversion de utilidades

Ganancias que permanecen en la empresa y se registran como IED.

Deuda intrafirma
Préstamos y otras operaciones financieras entre empresas vinculadas.

LECTURA METODOLOGICA

El total debe analizarse por componentes: no equivale automaticamente
a inversion productiva nueva.

Nota. El esquema desagrega los componentes contables de la IED registrada en el recorte 2013-
2024. IED = inversion extranjera directa. Fuente: elaboracion propia con base en la metodologia

de la OCDE (2008) y en los informes del BCRA (2024; 2025).
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Figura 3

Tasa de reinversion de utilidades de la inversion extranjera directa en Argentina, 2013-2024

Nueva fase
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98 % 100% 989,

100 %

80 %

60 %

59 %

de la inversion directa

40 %

Utilidades reinvertidas sobre la renta

20 %
==0O== Tasa de reinversién de utilidades
— — = Promedio 2013-2024: 83 %

0 %
° 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Nota. La tasa de reinversion se calculd como (utilidades reinvertidas / renta de participaciones de
capital de la inversion directa) x 100; esta renta se compone de los dividendos girados mas las
utilidades reinvertidas. Ambas variables provienen del cuadro 2 de la fuente. Las bandas sefialan
los subperiodos cambiarios de la Tabla 6. El afio 2026 corresponde a la publicacion del conjunto
de datos y no al periodo analizado. Fuente: elaboracion propia con datos del Instituto Nacional
de Estadistica y Censos (INDEC, 2026).

En 2019 y 2020, las entradas de IED se redujeron en un contexto de retorno de
restricciones cambiarias y pandemia. La recuperacion posterior hasta 2023, seguida por la caida
de 2024, muestra que la relacion no fue monotdnica y que debe interpretarse junto con la
composicion de los flujos y el régimen macroecondmico. La Tabla 7 contextualiza la evolucion

regional de la inversion extranjera directa entre 2010 y 2024.



Tabla 7

Entradas de inversion extranjera directa en América del Sur, 2010-2024

Pais o subregion

América del Sur
Argentina

Bolivia (Estado
Plurinacional de)

Brasil
Chile
Colombia
Ecuador
Paraguay
Pert
Uruguay
Venezuela

(Republica
Bolivariana de)

2010-2019¢

134256
9729
665

79 559
17556
13296
797
634
7636
2430
1955

2020

65141
4 884

38270
11447
1459
1119
326
663
973

2021

911737
6658
584

46 441
15177
9561

650

358
7142
5165

2022

147 411
15206
6

14606
18772
17182
882
145
11201
8810

2023

122 633
24757
240

62 442
18377
16794

481

576
4339
-5372

2024

114812
11 644
247

11070
12 521
14269

400
6799
-2 457

Diferencia
absoluta
2024-2023

-7822
-13112
7

8628
-5856
-2525

-163
-176
2460
2915

Diferencia
relativa
2024-2023
(Enporcentajes)

-6,
-53,0
2,9

13,8
-31,9
-15,0
-34,0
-30,6

56,7
-54,3

37

Participacion
sobreel
totalde |ED
regional 2024
(Enporcentajes)

60,8
6,2
0,1

37,6
6,6

[

1,6
0,2

[

0,2
3,6

-1,3

Nota. Los montos se expresan en millones de dolares y las variaciones y participaciones, en

porcentajes. Se adapto el bloque de América del Sur del cuadro original y se omitieron las demas

subregiones. La columna 2010-2019 corresponde a promedios simples. Fuente: adaptado de La

inversion extranjera directa en América Latina y el Caribe, 2025 (p. 34), por la Comision

Economica para América Latina y el Caribe, 2025.

La Figura 1 y la Tabla 7 se basan en la misma revision estadistica de la CEPAL (2025).

Por ello, el dato de Argentina es coherente en ambas: US$ 24.757 millones en 2023 y US$

11.644 millones en 2024, una disminucién interanual del 53,0 %. El maximo de 2023 debe

interpretarse con cautela, porque la caida posterior muestra que un valor elevado en un solo afio

no basta para identificar una tendencia consolidada de inversion productiva.
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Tipo de cambio real y brecha cambiaria

En términos generales, la evidencia sugiere que un tipo de cambio real competitivo puede
favorecer la llegada de inversiones extranjeras, especialmente en sectores orientados a la
exportacion. Sin embargo, como advierten Blecker (2023) y Guzman et al. (2017), la
competitividad cambiaria solo genera efectos sostenibles si se combina con estabilidad
macroecondémica, acceso a divisas y politicas productivas coherentes. En ausencia de esas
condiciones, la depreciacion puede ser interpretada como un indicador de fragilidad antes que
como una oportunidad de inversion.

La experiencia argentina muestra que la relacion entre tipo de cambio e IED no ha sido
lineal. Una depreciacion puede mejorar la competitividad de corto plazo, pero si se produce en
un contexto de crisis cambiaria, aumento de inflacion o deterioro de expectativas, puede reducir
la disposicion de las empresas a invertir. Ramirez (2024) identifica justamente esta complejidad
al observar que el signo del tipo de cambio real no siempre coincide con el esperado por la
teoria.

La brecha cambiaria constituye otro indicador contextual de incertidumbre. Cuando la
distancia entre el tipo de cambio oficial y las cotizaciones alternativas se amplia, los inversores
enfrentan dudas sobre el valor efectivo de sus ingresos, costos y utilidades repatriables. En
contextos de multiples cotizaciones, la dificultad para acceder a divisas suele asociarse con
menores aportes nuevos de capital y con estrategias defensivas, como la reinversion de utilidades
o el endeudamiento intrafirma.

La comparacion descriptiva no muestra una relacion lineal simple entre el nivel del tipo

de cambio real y la IED. El contraste entre 2016, afo de bajo ingreso de IED, y 2023, afio de
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fuerte entrada registrada, muestra que el tipo de cambio debe analizarse junto con el régimen
cambiario, la composicion de los flujos y la confianza macroecondmica.

Esta lectura permite diferenciar competitividad cambiaria de crisis cambiaria. La primera
puede mejorar la rentabilidad de proyectos exportadores; la segunda suele asociarse con pérdida
de confianza, incertidumbre sobre precios relativos y mayor percepcion de riesgo pais. Por ello,
un “dolar alto” no necesariamente atrae IED si no esta acompafiado por estabilidad y
previsibilidad.

Mas que el nivel puntual del TCR, importa la estabilidad y previsibilidad de las reglas.
Segun el BCRA (2024), la composicion de la IED permite distinguir entre aportes de capital,
reinversion de utilidades y deuda intrafirma; esta distincién es importante porque, en entornos
inestables, pueden predominar componentes financieros o reinversiones retenidas por
restricciones antes que inversion nueva.

La volatilidad cambiaria se asocia con una menor disposicion a realizar inversiones de
largo plazo. La crisis de 2018 se caracterizd por una elevada incertidumbre macroeconéomica y
una depreciacion real pronunciada, pero no coincidié con una mejora sostenida de la IED. Este
patrén es consistente con Margheritis (2019), quien interpreta ese episodio como una nueva
manifestacion de inestabilidad en Argentina.

Desglose sectorial de la IED en el tercer trimestre de 2024

En el tercer trimestre de 2024, los flujos transaccionales netos de IED totalizaron US$
2.395 millones. Los siguientes montos corresponden exclusivamente a ese trimestre y no al total
anual (BCRA, 2025):

e Sociedades captadoras de depositos, excepto el banco central: US$ 871 M (~36,4 %)

o Explotacion de minas y canteras: US$ 718 M (~30,0 %)
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e Otros sectores: US$ 275 M (~11,5 %)

o Industria manufacturera: US$ 371 M (~15,5 %)

e Informacion y comunicaciones: US$ 345 M (~14.,4 %)

e Comercio al por mayor y al por menor, reparacion de vehiculos automotores y
motocicletas: flujo neto negativo de US$ 184 M (~-7,7 % del saldo neto trimestral)

Nota interpretativa. Los porcentajes se calcularon respecto del flujo neto total del tercer
trimestre de 2024 (US$ 2.395 millones) y expresan la contribucion de cada sector al saldo neto,
no participaciones sobre un total bruto positivo. Por tratarse de flujos netos, pueden existir
contribuciones negativas. En comercio, el flujo sectorial negativo de US$ 184 millones incluye
un desendeudamiento neto de US$ 240 millones, parcialmente compensado por aportes de
capital y reinversion de utilidades. La diferencia de una décima en la suma de los porcentajes
responde al redondeo.

Los sectores orientados a recursos naturales suelen mostrar mayor resiliencia frente a la
volatilidad cambiaria, porque sus decisiones dependen de precios internacionales, disponibilidad
de recursos y horizontes de largo plazo. En este sentido, el informe de la Direccién Nacional de
Estudios Regionales y de Cadenas de Valor (2024) muestra el dinamismo del litio en Jujuy, Salta
y Catamarca, lo que refuerza la importancia de la IED resource-seeking.

La industria manufacturera exportadora, en cambio, es mas sensible al tipo de cambio
real, los costos internos y la estabilidad de reglas. En contextos de volatilidad, la IED
manufacturera puede ralentizarse porque las empresas enfrentan dificultades para proyectar
margenes y recuperar inversiones. Los servicios basados en conocimiento presentan una
dindmica distinta: dependen relativamente mas del capital humano, la digitalizacién y la

demanda global que del nivel puntual del tipo de cambio.
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Composicion sectorial de la IED y sensibilidad cambiaria

Para ordenar el analisis sectorial, resulta conveniente distinguir entre IED orientada a
recursos naturales, IED orientada al mercado interno e IED orientada a la eficiencia productiva.
La primera se concentra en mineria, energia y actividades extractivas; la segunda en banca,
comercio y servicios vinculados a la demanda local; y la tercera en manufacturas exportadoras y
ciertos servicios globales. Esta diferenciacion permite explicar por qué una misma variacion
cambiaria puede tener efectos distintos segun el sector.

La composicion sectorial de la IED argentina evidencia respuestas heterogéneas frente al
tipo de cambio. De acuerdo con el BCRA (2025), en el tercer trimestre de 2024 los mayores
flujos se concentraron en sociedades captadoras de depdsitos, excepto el banco central, y en
explotacion de minas y canteras, mientras que comercio registrd un flujo neto negativo. Este
patrén confirma que la IED no debe analizarse como un agregado homogéneo, sino como un
conjunto de decisiones sectoriales con motivaciones diferentes.

En términos de resiliencia cambiaria, los sectores resource-seeking, como mineria y
energia, tienden a tolerar mejor las fluctuaciones de corto plazo porque su rentabilidad depende
en mayor medida de precios internacionales y de expectativas de largo plazo. El caso del litio
resulta ilustrativo: aun en un contexto de incertidumbre macroecondmica, las provincias de
Jujuy, Salta y Catamarca conservaron atractivo por la demanda global de minerales estratégicos.

Por el contrario, la industria manufacturera, especialmente la orientada a la exportacion,
requiere un tipo de cambio real competitivo pero también estable. Una apreciacion real puede
reducir margenes, mientras que una depreciacion desordenada puede elevar la incertidumbre

sobre costos e insumos importados. Por ello, el efecto del tipo de cambio sobre la IED
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manufacturera depende menos del valor puntual del dolar y mas de la previsibilidad del entorno
econdmico.

Los servicios basados en conocimiento muestran una dependencia menor de la coyuntura
cambiaria inmediata. La disponibilidad de talento, la digitalizacion, el tamafio del mercado y la
posibilidad de exportar servicios resultan relevantes para sus decisiones de inversion. En este
sector, un tipo de cambio competitivo puede mejorar costos en dolares, pero la estabilidad
institucional y la calidad del capital humano resultan igualmente relevantes.

Sintesis de sensibilidad sectorial

La heterogeneidad sectorial es clave para interpretar los resultados. Los sectores
vinculados a recursos naturales, energia y litio tienden a responder menos al valor puntual del
tipo de cambio y mds a precios internacionales, calidad del recurso, infraestructura, permisos,
marco regulatorio y horizonte de rentabilidad de largo plazo. En cambio, la manufactura
transable depende de una combinacion mas compleja: un tipo de cambio real competitivo puede
mejorar la rentabilidad exportadora, pero una depreciacion desordenada también encarece
insumos importados, eleva costos financieros y deteriora expectativas. Los servicios basados en
conocimiento presentan otra logica: el tipo de cambio puede mejorar costos laborales medidos en
ddlares, pero la decision de inversion depende fuertemente de capital humano, conectividad,
reglas tributarias y estabilidad institucional. Por eso, la tesis no debe tratar la IED como un
bloque homogéneo, sino como un conjunto de decisiones sectoriales con motivaciones

diferentes. La Tabla 8 resume estas diferencias sectoriales.
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Sensibilidad cambiaria de la IED por sector u operacion

43

Sector u operacion

Tipo de IED

Sensibilidad
cambiaria esperada

Advertencia
analitica

Recursos naturales,
energia y litio

Manufacturas
transables

Servicios basados en
conocimiento

Fusiones y
adquisiciones

Resource-seeking

Efficiency-seeking /
market-seeking

Efficiency-seeking /
strategic asset-seeking

Compra de activos
existentes

Menor sensibilidad al
tipo de cambio
puntual; mayor peso
de precios
internacionales,
regulacion e
infraestructura.

Sensibles al TCR,
costos en dolares,
insumos importados,
demanda local y
estabilidad de reglas.

Dependen de talento,
conectividad,
tributacion,
estabilidad y
posibilidad de
exportar servicios.

Sensibles a
depreciaciones y
valuaciones de
empresas.

Proyectos de alto
monto y largo plazo.

La devaluacion puede
mejorar exportaciones
pero encarecer
importaciones.

El tipo de cambio
competitivo ayuda,
pero no sustituye
capital humano y
previsibilidad.

No siempre implican
nueva capacidad
productiva.

Nota. IED = inversion extranjera directa; TCR = tipo de cambio real. Fuente: elaboracion propia.

Alcances y limitaciones del analisis

El estudio presenta varias limitaciones. En primer lugar, la IED agregada puede ocultar

dindmicas diferentes entre aportes de capital, reinversion de utilidades, deuda intrafirma,

fusiones, adquisiciones y cambios de manos. Por ello, las conclusiones sobre inversion

productiva nueva deben formularse con cautela. En segundo lugar, el periodo 2013-2024 incluye

shocks extraordinarios —crisis cambiaria de 2018, pandemia, renegociaciones financieras,

controles de capital y cambio de régimen en 2024— que dificultan aislar el efecto especifico del
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tipo de cambio. En tercer lugar, si la frecuencia de datos utilizada es anual, la cantidad de
observaciones resulta limitada para aplicar modelos econométricos complejos; en ese caso, los
resultados deben entenderse como evidencia descriptiva y asociativa, que permite formular
explicaciones plausibles, pero no establecer causalidad concluyente. En cuarto lugar, existe
posible endogeneidad: la volatilidad cambiaria puede afectar la IED, pero los movimientos de
capital también pueden influir sobre el mercado cambiario. Por ultimo, el uso de la brecha
cambiaria como indicador contextual requiere documentar claramente las fuentes consultadas
para evitar problemas de comparabilidad. Finalmente, la apertura cuantitativa por sectores se
apoya principalmente en los flujos transaccionales del tercer trimestre de 2024 y se complementa
con evidencia documental; por lo tanto, no debe interpretarse como una estructura sectorial
representativa de todo 2024 ni del conjunto del periodo 2013-2024.
Discusion
Discusion general de la hipotesis

Los resultados permiten sostener que la IED y las condiciones cambiarias en Argentina
durante 2013-2024 mostraron una asociacion observable, aunque condicionada. En linea con la
teoria de valuacion de activos, una depreciacion puede generar oportunidades para inversores
externos al abaratar activos locales medidos en ddlares. Sin embargo, la evidencia argentina
muestra que este canal no opera de manera aislada. Cuando la depreciacion se produjo en un
contexto de inflacion elevada, pérdida de reservas, restricciones cambiarias o brecha entre
cotizaciones, la oportunidad tedrica no se reflejo necesariamente en mayores flujos de IED. Por
lo tanto, la hipotesis de no linealidad resulta central: no es el délar alto por si mismo lo que se

asocia con mayores flujos, sino su combinacion con estabilidad y previsibilidad.
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Volatilidad cambiaria e incertidumbre

En la literatura y en la evidencia documental revisadas, la volatilidad cambiaria aparece
de forma recurrente como un factor relevante para interpretar la cautela inversora. La teoria de
opciones reales sostiene que, ante inversiones irreversibles y elevada incertidumbre, las firmas
pueden preferir esperar antes que comprometer capital. Este mecanismo es especialmente
relevante para proyectos de largo plazo, como infraestructura, energia, mineria o ampliaciones
industriales. En consecuencia, una depreciacion que mejora la competitividad de corto plazo
puede no traducirse en mayor IED si el inversor percibe que el nuevo tipo de cambio no es
sostenible o que puede ser seguido por nuevos controles, inflacién o cambios regulatorios.
Controles de capital, brecha cambiaria y composicion de IED

La brecha cambiaria y los controles de capital funcionan como indicadores de
restricciones operativas. Para una empresa extranjera, la decision de invertir no depende
unicamente de cuanto cuesta producir en pesos, sino también de si podré acceder a divisas para
importar insumos, pagar deuda intrafirma, girar dividendos o repatriar utilidades. Esto contribuye
a interpretar por qué periodos con tipo de cambio real elevado no necesariamente muestran
mayores flujos de IED asociados a nuevos aportes de capital. En algunos casos, los controles
pueden coincidir con una mayor reinversion de utilidades registrada porque las empresas no
logran distribuir dividendos, pero ese movimiento contable no equivale a una decision voluntaria
de expandir capital productivo.
Comparacion internacional

La evidencia internacional ayuda a contextualizar el caso argentino. Los informes de la
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD, 2024; 2025)

distinguen entre flujos efectivos de IED, anuncios de inversion greenfield, fusiones y
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adquisiciones y financiamiento de proyectos. Esta diferencia refuerza la necesidad de no analizar
la IED agregada como una sola variable homogénea. Para Argentina, esto es especialmente
importante: puede haber anuncios relevantes en energia, litio o infraestructura y, al mismo
tiempo, una caida o debilidad de los flujos agregados efectivamente registrados. Por lo tanto, el
analisis debe distinguir expectativas, anuncios y entradas contabilizadas.

Conclusion

Los hallazgos permiten concluir que la relacion entre la IED y las variaciones del tipo de
cambio en Argentina durante 2013-2024 fue compleja, no lineal y fuertemente condicionada por
el contexto macroeconomico. La evidencia revisada muestra que un tipo de cambio real
competitivo puede favorecer inversiones orientadas a exportacion, pero solo cuando existe
previsibilidad. En cambio, la volatilidad, la brecha cambiaria y los controles de capital se asocian
con un mayor riesgo percibido y con una menor disposicion a iniciar nuevos proyectos. Por eso,
la estabilidad de las reglas aparece como un factor tan relevante como el nivel del tipo de
cambio.

El analisis sectorial confirma que la IED no responde de manera uniforme. Los sectores
vinculados a recursos naturales muestran mayor resiliencia porque dependen de precios
internacionales y horizontes de largo plazo; la manufactura exportadora requiere competitividad
cambiaria, pero también estabilidad de costos y reglas; y los servicios basados en conocimiento
dependen en mayor medida del talento, la digitalizacion y la demanda externa. En conjunto, la
tesis sostiene que el tipo de cambio se relaciona con la IED, pero esa asociacion depende del

régimen cambiario, la composicion de los flujos y las caracteristicas sectoriales de la inversion.
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Sintesis por objetivos e hipotesis

Respecto del primer objetivo, la evolucion conjunta de las entradas de IED y del tipo de
cambio nominal oficial de fin de periodo mostr¢é alta variabilidad entre 2013 y 2024, con
subperiodos diferenciados por el régimen cambiario. Respecto del segundo, la relacion fue no
lineal: la competitividad cambiaria estable coincidié con mejores condiciones para ciertos
proyectos, mientras que la volatilidad, la brecha y las restricciones operativas se asociaron con
menores aportes nuevos de capital. Respecto del tercero, la respuesta fue heterogénea: los
recursos naturales y la energia dependieron de horizontes largos y precios internacionales; las
manufacturas, del tipo de cambio, los insumos y la demanda; y los servicios basados en
conocimiento, del talento, la digitalizacion y la estabilidad institucional. En sintesis, la evidencia
fue parcialmente compatible con la hipotesis general: la asociacion entre las condiciones
cambiarias y la IED estuvo condicionada por el régimen macroeconémico, la composicion de los

flujos y la estructura sectorial.
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