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Resumen

Este trabajo analiza la relacion entre la dimension monetaria y el crecimiento econdmico en una
muestra de 51 paises de América Latina y la OCDE durante el periodo 1990-2022. A diferencia
de gran parte de la literatura que se concentra exclusivamente en la inflacidén, se incorporan
medidas mas amplias de la dimension monetaria, incluyendo agregados monetarios (M2, M3) y
tasas de interés de corto y largo plazo. Metodologicamente, se aplican modelos de datos de
panel con errores estdndar corregidos (PCSE), que permiten abordar problemas de
heteroscedasticidad y autocorrelacion frecuentes en este tipo de bases. Los resultados indican
que los agregados monetarios no tienen un efecto significativo sobre el crecimiento, mientras
que la inflacion y, en particular, las tasas de interés de largo plazo muestran impactos negativos.
Asimismo, se observan diferencias relevantes entre economias desarrolladas y en desarrollo, lo
que resalta la importancia del contexto institucional y del nivel de estabilidad macroeconémica
en la transmision de los efectos monetarios.
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Abstract

This paper examines the relationship between the monetary dimension and economic growth in
a sample of 51 countries from Latin America and the OECD over the period 1990-2022. Unlike
much of the existing literature that focuses exclusively on inflation, this study incorporates a
broader set of monetary indicators, including monetary aggregates (M2, M3) and short- and
long-term interest rates. Methodologically, panel data models with Panel Corrected Standard
Errors (PCSE) are applied, allowing to address issues of heteroskedasticity and autocorrelation
that frequently arise in macroeconomic datasets. The results indicate that monetary aggregates
have no significant effect on growth, while inflation and, in particular, long-term interest rates
display negative impacts. In addition, relevant differences emerge between developed and
developing economies, underscoring the role of institutional context and macroeconomic
stability in shaping the transmission of monetary effects. These findings contribute to the debate
on the non-neutrality of money and its heterogeneous impacts across countries.

KEY WORDS: MONETARY DIMENSION, ECONOMIC GROWTH, PANEL DATA, LATIN
AMERICA, OECD.
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1. Introduccion

La relacion entre la dimension monetaria y el crecimiento econdmico constituye uno de
los debates mas persistentes de la teoria y la politica econémica. Desde la tradicion clasica y
neoclasica, la hipotesis de neutralidad monetaria sostiene que, en el largo plazo, las variaciones
en los saldos monetarios solo se trasladan a precios y no afectan la produccion real (Sidrauski,
1967, Mankiw, 2007). En contraposicion, enfoques keynesianos y poskeynesianos han
cuestionado esta neutralidad, destacando que la inflacion y las tasas de interés inciden en la
inversion y, por ende, en la trayectoria del producto (Mundell, 1963; Tobin, 1965; Lavoie,
1995). Esta controversia no es meramente teorica: define el papel asignado a la politica
monetaria en la promocion del desarrollo econdmico y continua alimentando una amplia
literatura con resultados divergentes.

En el plano empirico, los hallazgos son heterogéneos. Por un lado, estudios clasicos
como McCandless y Weber (1995) o Deev y Hodula (2016) confirman la neutralidad,
mostrando que ni la expansién monetaria ni el crecimiento de agregados como M2 o M3 tienen
efectos robustos sobre el producto en horizontes largos. Por otro lado, investigaciones como
Barro (1996), Khan y Senhadji (2001) o Azam y Khan (2020) identifican relaciones no lineales
y umbrales: la inflacién puede ser inocua o incluso levemente expansiva a niveles bajos, pero
una vez superado cierto punto critico se convierte en un freno para el crecimiento. Esta
literatura, conocida como la hipoétesis del “efecto umbral”, ha abierto una via intermedia entre la
superneutralidad y el efecto Mundell-Tobin, aunque sin resolver las tensiones entre enfoques.

El debate adquiere caracteristicas particulares en diferentes regiones. En América
Latina, los episodios de inestabilidad nominal e hiperinflacion del Gltimo cuarto del siglo XX
dejaron huellas profundas en la discusion sobre crecimiento. Trabajos como Barbier y Rhenals
(1984), De Gregorio (1992) o Bittencourt (2012) documentaron los efectos negativos de la
inflacion persistente, asociados ademas a fragilidad institucional y volatilidad macroeconémica
(Aromi, Bermidez y Dabus, 2022). Mas recientemente, Le Fort Varela, Gallardo y Bustamante
(2020) resaltan que la estabilidad nominal y externa es condicién necesaria para el crecimiento
sostenido en la region. Esta evidencia refuerza la idea de que los costos del desorden monetario
se magnifican en economias emergentes con debilidades estructurales.

En contraste, en los paises de la OCDE Ia literatura tiende a subrayar canales diferentes.
Egert (2018) y Huang et al. (2021) muestran que la politica monetaria influye en el crecimiento
principalmente a través de las tasas de interés de corto plazo, en un contexto de credibilidad
institucional y baja inflacion. Estudios recientes en economias europeas también encuentran
vinculos de largo plazo entre agregados monetarios y producto, pero con magnitudes reducidas
(Stawska y Miszczynska, 2022). En estas economias, la discusion se desplaza del problema de
la inflacion alta hacia la eficacia de las tasas de politica y la interaccion con marcos
institucionales solidos.

A pesar de la abundancia de estudios, persisten al menos tres vacios relevantes. En
primer lugar, gran parte de la literatura continia centrada en la inflacion como variable
representativa de la dimension monetaria, dejando en segundo plano el rol de agregados
monetarios y tasas de interés, pese a que estos ultimos son canales directos de transmision de la
politica monetaria. En segundo lugar, la evidencia comparativa entre paises en desarrollo y
economias avanzadas es todavia fragmentaria: mientras para América Latina abundan estudios
de caso o muestras acotadas, para la OCDE predominan analisis especificos sobre paises
europeos. Los trabajos comparativos entre regiones, como los de De Gregorio y Lee (1999), son
escasos y con muestras limitadas en el tiempo. En tercer lugar, son atn pocos los estudios que
utilizan metodologias de panel con correcciéon de errores para abordar simultaneamente



problemas de heteroscedasticidad, autocorrelacion y no esfericidad en los errores, lo cual reduce
la robustez de los resultados disponibles.

Este trabajo se inserta en dicho debate y propone avanzar en varias direcciones.
Primero, amplia la nocién de dimension monetaria incorporando indicadores alternativos a la
inflacién —en particular, agregados monetarios (M2, M3) y tasas de interés de corto y largo
plazo— como determinantes del crecimiento econdmico. Segundo, ofrece un analisis
comparativo entre 51 economias de América Latina y la OCDE durante el periodo 1990-2022,
lo que permite identificar similitudes y divergencias asociadas al nivel de desarrollo y al marco
institucional. Tercero, aplica la metodologia de errores estandar corregidos para datos de panel
(PCSE), lo que contribuye a mejorar la precision de las estimaciones frente a problemas de
heterogeneidad no observada, autocorrelacion y heteroscedasticidad, habituales en bases
macroecondmicas amplias.

Los resultados de esta investigacion buscan aportar evidencia sobre un tema de alta
relevancia en la coyuntura actual. En un contexto donde las economias latinoamericanas
continian enfrentando vulnerabilidades monetarias y las economias desarrolladas discuten el
papel de la politica monetaria en entornos de inflacion baja y tasas de interés cercanas a cero,
contar con analisis comparados y metodologicamente so6lidos resulta crucial tanto para la teoria
como para el disefio de politicas.

El articulo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 presenta una revision de los
antecedentes tedricos y empiricos. La seccion 3 describe los datos, variables y metodologia
empleada. La seccion 4 expone los resultados de las estimaciones econométricas, distinguiendo
entre la muestra total y los subgrupos de paises. Finalmente, la seccion 5 discute las
conclusiones y plantea implicancias de politica econdmica, junto con posibles lineas futuras de
investigacion.

2. La dimension monetaria y el crecimiento econémico: revision de
antecedentes

La relacion entre las variables nominales y reales ha sido, desde hace décadas, objeto de
intenso debate por su relevancia tedrica y de politica econémica (Moreno-Brid, Rivas y
Villarreal, 2014). En particular, la influencia de la dimensiéon monetaria —en sentido amplio,
incluyendo agregados monetarios, tasas de interés, estabilidad nominal y variables de liquidez—
sobre el crecimiento econémico ha suscitado posiciones divergentes.

En Ia tradicion keynesiana, los aportes de Keynes (1935) y Tobin (1965) subrayaron que
la demanda especulativa de dinero y la oferta monetaria pueden incidir en el crecimiento via
efectos sobre la inversion y las tasas de interés, derivando en el denominado efecto
Mundell-Tobin (Mundell, 1963). Este efecto ha sido revisitado por estudios tedricos recientes
(Altermatt y Wipf, 2022) y evaluado empiricamente en contextos diversos, como en Shrestha,
Chen y Lee (2002), que usando VAR para economias asiaticas encuentran correlaciéon positiva
entre inflacion e inversion, o en Edwards (2006) que, con datos de América Latina, confirma
efectos positivos moderados de inflacion sobre inversion. En contraste, la vision neoclasica y
monetarista ha defendido la superneutralidad del dinero (Sidrauski, 1967), hipotesis respaldada
por Deev y Hodula (2016) para paises europeos mediante modelos de cointegracion, y por
Hiscock y Handa (2013) en ciertos paises sudamericanos usando VECM, donde el crecimiento
de variables nominales no afecta a las reales en el largo plazo.

A pesar de los avances tedricos, persiste la ambigiiedad en torno a la magnitud y
direccion del impacto monetario sobre el crecimiento (Frenkel y Dornbusch, 1973). Durante los
aflos noventa, trabajos post-keynesianos como Lavoie (1995) incorporaron el crédito y las tasas



reales de interés como variables endogenas y exdgenas, cuestionando la neutralidad monetaria.
En paralelo, estudios empiricos comenzaron a identificar relaciones no lineales: Barro (1996),
con un panel de mas de 100 paises, encontrd que inflaciones superiores a cierto umbral reducen
el crecimiento, mientras que niveles bajos no tienen impacto significativo, Azam y Khan
(2020), usando panel threshold regression para 70 paises (1990-2017), confirman umbrales mas
altos en economias en desarrollo. Le Fort Varela, Gallardo y Bustamante (2020) muestran para
América Latina que la estabilidad nominal, real y externa es clave para sostener el crecimiento,
aplicando modelos de panel con efectos fijos. No obstante, Aceves Mejia y Absalén Copete
(2023) sefialan que la investigacion sobre no linealidades monetarias en economias en desarrollo
es todavia limitada.

En América Latina, las experiencias de alta inflacion y volatilidad nominal han
mostrado impactos adversos sobre el crecimiento. Barbier y Rhenals (1984) documentaron que
los episodios hiperinflacionarios en el Cono Sur redujeron el crecimiento en el corto y largo
plazo. De Gregorio (1992) y De Gregorio y Lee (1999), con modelos de panel para paises de
LatAm y Asia (1965-1995), hallaron efectos negativos significativos de la alta inflacién, siendo
las tasas de crecimiento de Asia mucho mas elevadas. Aromi, Bermidez y Dabus (2022)
muestran que la incertidumbre macroeconémica —derivada de inflacion y volatilidad
productiva— desalienta la inversion y reduce el crecimiento. Bittencourt (2012), con datos de
paises latinoamericanos en transicion politica, encuentra que la inestabilidad institucional
amplifica los efectos negativos de la inflacion. Por otra parte, Quintero (2015) usa modelos
ADL por sectores para México, Colombia, Pert, Chile y Brasil, hallando que los sectores con
precios mas rigidos reaccionan mas a cambios monetarios, aunque con heterogeneidad entre
paises.

Para las economias avanzadas de la OCDE, Egert (2018), empleando panel ARDL para
31 paises (1970-2015), concluye que la politica monetaria afecta al crecimiento principalmente
via tasas de interés de corto plazo, con efectos mas persistentes en contextos de baja inflacion.
Stawska y Miszczynska (2022), con datos de paises europeos, incorporan tasas de interés de
corto plazo como indicador de politica y hallan efectos significativos, pero de magnitud
reducida. Huang et al. (2021), mediante panel-ARDL para 20 economias desarrolladas,
identifican cointegracion de largo plazo entre agregados monetarios y PIB real, aunque con
heterogeneidad regional. Finalmente, Daoui (2023) revisa evidencia reciente para paises en
desarrollo y desarrollados, destacando que los resultados dependen fuertemente del grado de
independencia del banco central y del marco institucional.

La revision de antecedentes pone de manifiesto tres cuestiones fundamentales en torno a
la relacion entre la dimension monetaria y el crecimiento econdmico:

1. El impacto monetario sobre el crecimiento es heterogéneo entre paises y depende

de su estructura econdémica, nivel de desarrollo e instituciones.

2. Existen efectos no lineales y umbrales diferentes que condicionan la
significatividad de las variables monetarias, especialmente en economias
emergentes.

3. La evidencia comparada para América Latina y OCDE es limitada, especialmente
en estudios que utilicen metodologias de panel con correccion de errores que
permitan evaluar simultaneamente relaciones de corto y largo plazo.

En este contexto, el presente trabajo contribuye al debate mediante un analisis empirico
de la relacion entre dimension monetaria (a partir de diversos indicadores, que superan a la
inflacién) y crecimiento econdmico en 51 paises para el periodo 1990-2022, analizando
también el efecto segtn el nivel de desarrollo de las economias. Se emplea el método de errores



estandar corregidos para datos de panel, identificando posibles diferencias en los determinantes
monetarios del crecimiento segun el nivel de desarrollo.

3. Datos, Variables y Metodologia

3.1 Datos y variables

El presente estudio abarca datos correspondientes al periodo 1990-2022 para una
muestra de 51 paises, organizada en dos subgrupos (véase Tabla 1 y Tabla 2). El primer
subgrupo comprende las economias continentales de América Latina y el Caribe, integradas por
17 paises, mientras que las economias peninsulares de la region fueron excluidas debido a la
falta de informacion disponible. El segundo subgrupo incluye 34 paises miembros de la OCDE,
excluyendo a México, Chile, Colombia y Costa Rica. Los datos utilizados provienen de las
bases World Development Indicators del World Bank Group y de la Global Macro Database del
National Bureau of Economic Research. Las estadisticas descriptivas y las estimaciones
econométricas fueron elaboradas utilizando el software STATA 17.

Tabla 1. Muestra América Latina y el Caribe

Argentina Costa Rica México Uruguay
Bolivia Ecuador Nicaragua Venezuela, RB
Brazil El Salvador Panama
Chile Guatemala Paraguay
Colombia Honduras Pert
Fuente: elaboracion propia.

Tabla 2. Muestra OCDE.
Alemania Francia Letonia Eslovenia
Australia Grecia Lituania Espafia
Austria Hungria Luxemburgo Suecia
Bélgica Irlanda Paises Bajos Suiza
Canada Islandia Nueva Zelanda Turquia
Reptiblica Checa Israel Noruega Reino Unido
Dinamarca Italia Polonia Estados Unidos
Estonia Japon Portugal
Finlandia Republica de Corea Eslovaquia

Fuente: elaboracion propia.

Tal como fue mencionado anteriormente, el objetivo principal del trabajo es indagar el
efecto de la dimension monetaria (en sentido amplio) sobre el crecimiento economico. El interés
por identificar los determinantes del crecimiento econdémico ha dado lugar a una extensa
literatura al respecto (Knight, Loayza y Villanueva, 1993, Bassanini y Scarpetta, 2001; Dewan y
Hussein, 2001; Rojas, Monterubbianesi y Dabus, 2019; Monterubbianesi, Rojas y Dabus, 2021;
Ahumada, 2022; Ibafiez Martin, Rojas y Dabus, 2024). En los diversos trabajos la variable
dependiente se define como la tasa de crecimiento anual del PIB per capita, la cual sera utilizada
en los ejercicios empiricos del presente trabajo.

Para abordar la dimension monetaria en sentido amplio, este estudio emplea diversos
indicadores que han sido ampliamente utilizados en la literatura econémica. La tasa de inflacion
se incluye como una variable clave debido a su impacto directo en el poder adquisitivo y en las



decisiones de inversion y consumo. Investigaciones recientes han evidenciado que, en paises en
desarrollo, niveles elevados de inflacién pueden tener efectos negativos significativos sobre el
crecimiento economico (Alghamdi, 2024 ; Ferrari, 2025).

Los agregados monetarios, como M2 y M3, se consideran indicadores de liquidez y son
utilizados para analizar la relacion entre la oferta monetaria y el crecimiento econdmico.
Estudios recientes han demostrado que el crecimiento de estos agregados puede influir en la
estabilidad econdmica y en la dindmica del producto interno bruto (Bordo, 2023; Arnold, 2025).

Las tasas de interés, tanto a corto como a largo plazo, son proxies comunes de la
politica monetaria y se incluyen para evaluar su impacto en el crecimiento econémico. La
literatura sugiere que las tasas de interés afectan las decisiones de inversién y el costo del
crédito, influyendo directamente en la actividad econdémica ( Liu, 2020; Anastasiou, 2024).

En este contexto, el presente estudio estima la dimension monetaria mediante las
siguientes variables explicativas (Tabla 3):

Tabla 3. Variables de la dimension monetaria

Variable Descripcion

Agregado monetario M2 (logaritmos) efectivo en circulacion mas depdsitos a la
vista y a corto plazo.

Agregado monetario M3 (logaritmos) M2 mas depdsitos a plazo y otros activos
liquidos.

Tasa de interés de corto plazo (logaritmos) tasa interbancaria o politica del pais.

Tasa de interés de largo plazo (logaritmos) costo de endeudamiento a largo plazo para el

sector publico o privado.

Fuente: elaboracion propia

Con el objetivo de aislar el efecto de la dimension monetaria sobre el crecimiento
econdémico, se incorporan a las regresiones de panel un conjunto de variables control. Estas
variables han sido seleccionadas siguiendo antecedentes empiricos sobre determinantes internos
y externos del crecimiento econémico, donde también trabajan con submuestra de paises seglin
nivel de desarrollo (Rojas, Monterubbianesi y Dabts, 2019; Monterubbianesi, Rojas y Dabus,
2021: Ibafiez Martin, Rojas y Dabus, 2021; Romero, Rojas e Ibafiez Martin, 2024). La lista de
variables control y el tratamiento de cada una de ellas es el siguiente: la inversion, medida como
la formacion bruta de capital fijo en porcentaje del PBI; el capital humano, aproximado por la
expectativa de vida al nacer en logaritmos; el crecimiento poblacional anual en porcentajes; la
apertura comercial, definida como la suma de exportaciones e importaciones sobre el PBI; y el
gasto publico y su rezago, representado por el consumo final del gobierno general como
proporcion del PBI. Asimismo, con el objetivo de controlar por perturbaciones externas que
pudieran sesgar la estimacion de los coeficientes asociados a las variables monetarias, se
incorporan variables dicotémicas que capturan los principales episodios de crisis financieras
internacionales: el efecto Tequila (1994-1995), la crisis asiatica (1997-1998), la crisis financiera
global (2008-2009) y la crisis derivada de la pandemia de COVID-19 (2020-2021).

La Tabla 3 reporta las estadisticas descriptivas para el conjunto de paises considerados.
Las variables presentan una alta heterogeneidad, con la apertura comercial mostrando la mayor
dispersion relativa. Entre las variables monetarias, el agregado M2 se destaca por su
variabilidad respecto de las demas. El crecimiento econémico real promedioé un 1,89% anual,
con un desvio estandar de 3,847 puntos porcentuales, evidenciando un rango amplio entre los
valores extremos.



Ademas, resulta necesario destacar ciertos aspectos relevantes de la muestra. El crecimiento
econdmico exhibe una variacion considerable, con valores extremos que oscilan entre
contracciones del -31,2 % y expansiones del 23,4 %, lo que denota episodios de crisis profundas
y fases de robusta recuperacion. En el dmbito de la dimension monetaria, foco central del
trabajo, el agregado M2 manifiesta una elevada dispersion y valores minimos significativamente
negativos. En contraste, el M3 evidencia una variabilidad relativamente limitada, lo que sugiere
disparidades en su estabilidad como indicador. En lo que respecta a las tasas de interés, se han
registrado valores menores a la unidad o cercanos a cero tanto en la tasa de politica monetaria
como en la de largo plazo. Este fendmeno constituye una evidencia de contextos excepcionales
de tasas reales negativas o politicas expansivas no convencionales. La inflacion, medida en
logaritmos, revela una notable heterogeneidad, abarcando desde episodios de considerable
estabilidad de precios hasta escenarios de muy alta inflacion. En lo que respecta a las variables
de control, se observa que la inversion y el gasto publico exhiben promedios moderados, aunque
con niveles maximos elevados. Por otro lado, el capital humano se destaca como la variable mas
estable de la muestra, esperable, con una dispersion practicamente insignificante. Por ultimo, el
indicador de apertura comercial evidencia un registro de media elevada (81 % del PIB), asi
como un valor méximo excepcional (393 % del PIB), lo que denota economias altamente
abiertas y dependientes del comercio exterior.
Tabla 3. Estadisticas descriptivas para toda la muestra.

Variable N Media Desvio Minimo  Miximo
Estandar

Crecimiento del PBI per 1,668 1.895 3.847 -31.177 23.443
capita (% i.a)
M2 (en logaritmos) 1,303 12.226 5.942 -25.656 22.047
M3 (en logaritmos) 962 14.026 2.589 4.668 22.340
Tasa de interés de politica 1,328 1.301 1.494 -2.995 8.625
monetaria (en logaritmos)
Tasa de interés de largo 1,085 1.354 0.988 -4.975 3.650
plazo (en logaritmos)
Inflaciéon (en logaritmos) 1,557 1.367 1.292 -3.212 8.742
Inversion (% PBI) 1,640 22.011 4.585 7.626 53.222
Capital humano (en 1,683 4.330 0.065 4.039 4.437
logaritmos)
Crecimiento poblacional (% 1,682 0.806 0.876 -2.960 6.017
i.a)
Gasto publico (% PBI) 1,649 17.326 4.762 2.975 43.479
Apertura (% PBI) 1,656 81.226 49.0783 13.753 393.141

Fuente: elaboracion propia.

Al analizar el comportamiento de las variables de interés en paises en desarrollo y
desarrollados se encuentran aspectos interesantes (Tabla 4). En términos generales, se observa
una marcada heterogeneidad entre el conjunto de paises latinoamericanos y los de OCDE,
particularmente en variables candnicas como el gasto publico y la apertura comercial, donde la
dispersion es considerablemente mayor. En la dimensidon monetaria, sobresale el M2, con una
variabilidad relativamente alta en Latinoamérica frente a la mayor estabilidad de la OCDE.
También se advierte que, en promedio, la inflacion y las tasas de interés de corto y largo plazo
resultan superiores en los paises latinoamericanos, en linea con lo esperado para economias
emergentes. Por el contrario, los paises de la OCDE exhiben niveles medios mas elevados de
inversion, capital humano, gasto publico y apertura comercial, asi como menores tasas de
crecimiento poblacional e inflacion. Finalmente, las tasas de crecimiento del PBI per capita son



similares entre ambos grupos, lo que sugiere que las diferencias estructurales se reflejan mas en
la composiciéon de las variables monetarias y candnicas que en la dindmica promedio del
crecimiento economico.

Tabla 4. Estadistica descriptiva para Latam y OCDE

Region LatAm OCDE
Subgrupo Media D(fsvio Media D(fsvio
estandar estandar
Crecimiento del PBI per capita 1.901 3.872 1.892 3.837
(% i.a)
M2 (en logaritmos) 10.603 8.178 13.433 2.907
M3 (en logaritmos) 13.863 2.972 14.137 2.285
Tasa de interés de politica 2.249 1.225 0.850 1.397
monetaria (en logaritmos)
Tasa de interés de largo plazo (en 2.221 0.520 1.254 0.980
logaritmos)
Inflacién (en logaritmos) 2.027 1.278 1.026 1.160
Inversion 19.789 4478 23.092 4.235
Capital humano (en logaritmos) 4.275 0.063 4.357 0.046
Crecimiento poblacional (% i.a) 1.403 0.710 0.507 0.795
Gasto publico 12.943 3.618 19.496 3.634
Apertura comercial 62.685 29.638 90.521 54.021

Fuente: elaboracion propia.

La Figura 1 ilustra la relacion entre los distintos instrumentos de politica monetaria y el
crecimiento economico para las dos submuestras de paises analizados. Para los paises de
América Latina y el Caribe, no se observa una asociacion sistematica entre el agregado
monetario M2 ni la tasa de politica monetaria y el crecimiento, lo que sugiere una relacion débil
entre la liquidez y la actividad real. Por el contrario, para los paises de la OCDE parece haber
una relaciéon positiva entre M2 y crecimiento, aunque parece estar afectada por las crisis
internacionales. La misma relacion positiva se observa para este conjunto de paises con la tasa
de interés de corto plazo, mientras que parece haber una relacion negativa con las tasas de
interés de largo plazo. Las graficas sugieren que la dimension monetaria tiende a tener un efecto
marginal o falta de efecto sobre el crecimiento en América Latina y el Caribe, mientras que en
los paises de la OCDE las tasas de interés —particularmente la de largo plazo— presentan un
mayor poder explicativo.

Figura 1. Relaciones entre dimension monetaria y crecimiento economico — Latam y OCDE
LatAm OCDE



Fuente: elaboracion propia.

Las Figuras 2 y 3 permiten complementar el analisis descriptivo al considerar la
evolucion temporal del crecimiento econdmico y las diferencias estructurales entre regiones. La
Figura 2 muestra que, tras aplicar un filtro de Hodrick-Prescott, la tendencia del crecimiento del
PBI per cépita converge con el promedio de la muestra (1,89% anual), reflejando un patrén de
expansion moderada interrumpido por episodios de crisis globales.

Figura 2. Crecimiento del PBI per capita — muestra total
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Fuente: elaboracion propia.

La Figura 3, por su parte, evidencia las marcadas diferencias de nivel entre
Latinoamérica y la OCDE: mientras los paises desarrollados mantienen sistematicamente un
PBI per capita superior, los latinoamericanos presentan trayectorias mas volatiles y sensibles a
shocks externos. En ambos casos, se destacan los impactos de crisis internacionales —como el
“Efecto Tequila”, la crisis asiatica, la Gran Recesion y la pandemia de COVID-19—, que
generaron caidas significativas en el nivel de actividad. Estos resultados sugieren que, mas alla
de una tendencia promedio de crecimiento relativamente estable, la dindamica de las economias
en la muestra ha estado condicionada por shocks externos y por la brecha estructural persistente
entre regiones

Figura 3. Logaritmo del PBI per capita — LatAm y OCDE

Valor promedio
w©

Nota: Las lineas verticales discontinuas representan los afios de las diferentes crisis.
Fuente: elaboracion propia.



En sintesis, las estadisticas descriptivas muestran una fuerte heterogeneidad entre paises
y regiones. Los agregados monetarios y la tasa de politica monetaria no evidencian una
asociacion clara con el crecimiento, mientras que la tasa de interés de largo plazo si exhibe una
relacion negativa mas consistente. América Latina se caracteriza por mayores niveles de
inflacion y volatilidad, en contraste con la OCDE, que presenta mayor inversion, capital
humano y apertura. A pesar de un crecimiento promedio moderado en torno al 1,9% anual, los
datos reflejan la vulnerabilidad a crisis internacionales y la persistente brecha estructural en
niveles de ingreso. Estas tendencias descriptivas resultan coherentes con la hipotesis de
neutralidad monetaria en el corto plazo y anticipan la necesidad de contrastes econométricos
mas rigurosos.

3.2 Metodologia
Para analizar la relacion entre las dimensiones monetarias y el crecimiento econémico
se estiman modelos de datos de panel. La especificacion general adoptada es la siguiente:

Y =a+X B +u
it i it it
Coni=1,.., Nyt =1,.., T,siendo el total de observaciones N XT.

Donde:
® Y representa la variable dependiente para el pais i en el momento t.

® a representa el intercepto del pais i, es decir, su efecto fijo individual.

o X ,; representa la matriz de dimension k X t de las variables explicativas.

B representa el vector k X1 de parametros a estimar.

® u es el componente estocastico del modelo.

Los modelos de estimacion que podrian aplicarse a la especificacion anterior son
diversos. Una alternativa consiste en emplear el método de Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO) agrupado, conocido como Pooled, que asume homogeneidad de los coeficientes. Su
principal desventaja es ignorar la posible heterogeneidad no observable y generar estimadores
sesgados y esta heterogeneidad presenta relacion con la variable a ser explicada. Las diferencias,
omitidas, quedan contenidas en el término de perturbacion y pueden causar sesgo e
inconsistencia en los estimadores.

Frente a esta dificultad, se consideran estimaciones de panel incorporando dos tipos de
efectos: aleatorios o fijos. El modelo de efectos aleatorios supone que la heterogeneidad
especifica de cada unidad (pais para este estudio) se comporta como un error aleatorio. Resulta
mas eficiente si se cumple la condicion de exogeneidad; de lo contrario, sus estimadores son
inconsistentes (Gujarati y Porter, 2010). Por su parte, el modelo de efectos fijos controla por
heterogeneidad inobservable invariante en el tiempo, generando estimadores consistentes, pero
menos eficientes. Una limitacion relevante de este método es que no permite estimar los efectos
de variables que permanecen constantes o con poca variabilidad en el tiempo, ademas de no
captar los posibles impactos de largo plazo de las variables incluidas en el modelo. En general si
se cumple la ortogonalidad, los estimadores del modelo de efectos aleatorios serdn mas



eficientes que aquellos del modelo de efectos fijos; de lo contrario, los estimadores de efectos
aleatorios seran inconsistentes.
Para la seleccion del método de estimacion se realizan una serie de pruebas
secuenciales, que se detallan a continuacion:
e Test F restringido: compara pooled y efectos fijos, evaluando si los interceptos
diferenciales son significativos.
e Test de Breusch-Pagan (1980): contrasta pooled y efectos aleatorios, verificando
la existencia de varianza no nula en los efectos especificos.
o Test de Hausman (1978): compara efectos fijos y aleatorios bajo la hipotesis
nula de igualdad de estimadores. El rechazo implica preferir efectos fijos.
Otra cuestion metodoldgica relevante es evaluar el cumplimiento de los supuestos clasicos de
autocorrelacion serial de primer orden y heterocedasticidad, a los efectos de satisfacer los
supuestos de Gauss-Markov y asi obtener los Mejores Estimadores Lineales Insesgados (MELI).
Los errores deben ser homocedasticos y distribuirse de forma independiente entre si. Para
verificar esto se implementan otros dos test:

e Test de Wooldridge (2002): autocorrelacion serial de primer orden.
o Test de Wald modificado (Greene, 2002): heterocedasticidad contemporanea
entre paises.

En caso de rechazar la homocedasticidad o la ausencia de autocorrelacién, se emplea la
correccion robusta Panel Corrected Standard Errors (PCSE)'. Este método prioriza la
correccion de la no esfericidad de los errores, incluso si ello aumenta el sesgo por omision de
diferencias entre paises y a lo largo del tiempo, ya que el objetivo principal del estudio es
predecir el impacto de cambios en variables monetarias sobre el crecimiento econdmico.

4. Resultados

Tal como fue detallado en el apartado metodologico, se realizan estimaciones
paramétricas para datos de panel. Se sigue la secuencia metodologica descrita en el apartado
mencionado, testeando los diferentes modelos y aplicando los test necesarios para la seleccion
del método de estimacion (ver Anexo 1).

En tal sentido, si bien los modelos de efectos fijos y aleatorios permiten controlar por

heterogeneidad no observada, las pruebas aplicadas revelaron la presencia de heterocedasticidad
y autocorrelacion en los errores, lo que compromete la eficiencia de los estimadores (ver Anexo
1). Por este motivo, se optd por emplear la técnica de Panel Corrected Standard Errors (PCSE),
que corrige estos problemas y ofrece estimaciones mas robustas. Esta decision implica aceptar
un posible aumento en el sesgo por omision de diferencias entre paises y a lo largo del tiempo,
pero prioriza la reduccion de la varianza, en linea con el objetivo principal del trabajo: evaluar el
impacto de la dimension monetaria sobre el crecimiento econdémico.

Los resultados de las estimaciones de PCSE para la muestra completa de paises se
encuentran detallados en la Tabla 5. Los resultados indican que los agregados monetarios (M2 y
M3) y la tasa de politica monetaria, no parecen incidir significativamente en el crecimiento del
PBI per capita. Este hallazgo se encuentra en linea con el enfoque neoclésico, que sostiene la
neutralidad del dinero y la separacion entre variables reales y nominales en el largo plazo
(Mankiw, 2007, cap. 4). En la misma linea, McCandless y Weber (1995) encuentran, a partir de

! El comando utilizado en STATA 17 para realizar esta estimacion se define del siguiente modo: xtpcse
crecimiento ‘var_monetaria' inversion Incapitalhumano crecimiento_poblacional apertura_comercial
gasto_publico l.gasto_publico tequila_1 asiatica_1 gran_recesion2 covidl, het c(arl), siendo
var_monetaria un componente de una macro local que contiene las cinco variables de dicha dimension.



una muestra amplia de paises, que no existe evidencia robusta de un vinculo sistematico entre
los agregados monetarios y el crecimiento econémico.

Tabla 5. Resultados de PCSE- muestra completa

PCSE (M @ 3) “) ®)
M2+ 0.0111 - - - -
(0.0452)
M3* - -0.00998 - - -
(0.0576)
Tasa de interés de politica monetaria™ - - -0.0138 - -
(0.0895)
Tasa de interés de largo plazo™ - - - -0.751%** -
(0.118)
Inflacion™ - - - - -0.274%%%
(0.0947)
Inversion 0.174*** 0.220%** 0.244%** 0.189%** 0.177%%*
(0.0306) 0.0351)  (0.0295) (0.0319) (0.0256)
Capital humano™ S7.787F*F%  9.041*¥*¥* -0, 199%** -23.07%** -7.616%**
(2.203) (1.971) (2.362) (3.701) (1.874)
Crecimiento poblacional -0.860***  -1.103***  -0.660*** -0.483%** -0.814%**
(0.168) (0.191) (0.159) (0.166) (0.124)
Apertura 0.0133%*#* -0.00153 0.00488** 0.00222 0.00624#*%*
(0.00442)  (0.00375)  (0.00220)  (0.00202)  (0.00204)
Gasto publico -0.806%*** -0.944%**  _0.863*** -1.683%** -1.091***
(0.128) (0.135) (0.133) (0.137) (0.121)
Rezago del gasto publico 0.703*** 0.828*** 0.759%** 1.617*** 0.970%**
(0.126) (0.135) (0.133) (0.136) (0.120)
Efecto Tequila 0.223 0.461 0.573 0.820** 0.243
(0.375) (0.450) (0.386) (0.361) (0.375)
Crisis Asiatica 1.460*** 1.006** 1.276%** 0.682%* 1.432%**
(0.369) (0.437) (0.368) (0.348) (0.363)
Gran Recesion -4.245%%* -3.847F** 4 686%** -3.813%** -4.150%**
(0.460) (0.441) (0.399) (0.394) (0.417)
COVID-19 -7.849%F% 7 205%%kk T 5] 2kHE -5.691%** -6.646%**
(0.513) (0.469) (0.529) (0.477) (0.402)
Constante 33.64*** 39.84*** 38.76%** 100.9%*** 34.08***
(8.984) (7.957) (9.927) (16.25) (7.756)
N 1216 921 1275 1061 1472
R2 0.385 0.476 0.433 0.542 0.410
Nota: «: Variable en logaritmos. *, ** y ***: estadisticamente significativo al 10, 5y 1%, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.

Fuente: Elaboracion propia

Para la muestra total se evidencia un efecto negativo y significativo de la tasa de interés
de largo plazo sobre el crecimiento economico. Este resultado coincide con planteos de
orientacion poskeynesiana —como los modelos kaleckianos, el enfoque Cambridge-Eichnerian
o la tradicion Minsky-Steindl— que enfatizan los efectos contractivos de tasas elevadas sobre la
inversion y la dindmica economica (Lavoie, 1995). Evidencia empirica reciente en economias
europeas también confirma este efecto negativo de las tasas de largo plazo sobre el crecimiento
(véase, por ejemplo, Gébmez-Puig y Sosvilla-Rivero, 2018).

Respecto a la inflacion, hay una relacion negativa y significativa. Esto podria dar cuenta
de que niveles inflacionarios elevados generan distorsiones en la asignacion de recursos y
afectan negativamente la productividad de las economias (Barro, 1995; Bruno y Easterly,
1998). Resultados similares fueron documentados por Boulila y Trabelsi (2004) para los paises



del Magreb y por Khan y Senhadji (2001) para una amplia muestra internacional, quienes
ademas encuentran que los efectos adversos se intensifican por encima de ciertos umbrales de
inflacion.

En conjunto, estos resultados sugieren que, mientras los agregados monetarios parecen
irrelevantes para explicar la dinamica de largo plazo, los precios relativos vinculados a la tasa de
interés y la inflacion si constituyen determinantes relevantes del crecimiento.

Al momento de evaluar el efecto de la dimension monetaria sobre el crecimiento de las
economias en funcion de su nivel de desarrollo los resultados son algo heterogéneos. En la
Tabla 6 se presentan los resultados de las estimaciones para el conjunto de paises de América
Latina y el Caribe. Para este conjunto de paises se sostiene la falta de significatividad de los
agregados monetarios y el efecto significativo y negativo de la tasa de interés de largo plazo. A
diferencia de la muestra total, se torna significativa y negativa la relacion de la tasa de politica
monetaria y el crecimiento, coincidente con los resultados de (Calvo y Reinhart, 2002). Por su
parte, la inflacion pierde el efecto sobre el crecimiento en linea con la evidencia de Khan y
Senhadji (2001), quienes encuentran que los efectos adversos de la inflacion sobre el
crecimiento tienden a ser menos claros en economias de ingreso medio por debajo de ciertos
umbrales.

Tabla 6. Resultados de PCSE- América Latina y el Caribe

LatAm - PCSE ) 2 3) 4 5)
Mm2* 0.0235 - - - -
(0.0440)
M3* - 0.00295 - - -
(0.0957)
Tasa de interés de politica monetaria™ - - -0.505%* - -
*
(0.194)
Tasa de interés de largo plazo™ - - - -3.792%* -
*
(1.388)
Inflaciéon™ - - - - -0.154
(0.178)
Inversion 0.221***  0.276%**  (0.319%** -0.0366  0.204***
(0.0557)  (0.0636)  (0.0681) (0.232) (0.0519)
Capital humano™ -6.320%*  -13.99*%*  -11.20%* -43.92%*  -4.844%*
(3.069) * * * (2.842)
(4.732) (3.465) (13.90)
Crecimiento poblacional -1.819%*%  -2.662*%*  -2.097** -2.064 -1.682%*
* * * (1.458) *
(0.331) (0.527) (0.427) (0.346)
Apertura 0.0120 0.0151 0.00175 0.0698* 0.0111
(0.00812  (0.00999  (0.00938 (0.0397)  (0.00774
) ) ) )
Gasto publico -0.322*  -0.607**  -0.363* -0.375 -0.419%*
(0.169) * (0.202) (0.488) (0.194)
(0.185)
Rezago del gasto publico 0.215 0.485%** 0.211 0.215 0.312*
(0.163) (0.181) (0.196) (0.516) (0.188)
Efecto Tequila 0.505 1.521 1.395 2.709 0.694
(0.753) (0.945) (1.089) (1.966) (0.751)
Crisis Asiatica 2.259%*%  2.057**  2.660%** 2319 2.191***
(0.741) (0.936) (0.965) (1.458) (0.711)
Gran Recesion -4.7755%*% -4 575%% -4 .886** -5.448%*  -5.176%*

* % * * *



(0.756)  (0.750)  (0.777) (1.467)  (0.858)
COVID-19 S10.87%%  -10.22%%  -10.33%* -10.62%%  -9.566%*
* * % * %
0.747)  (0.778)  (0.780) (1459)  (0.820)
Constante 28.01%%  61.24%%% 49 g4k 202.5%%%  22.44%
(12.72)  (1943)  (14.73) (61.79)  (11.93)
N 512 373 409 112 492
R2 0.410 0.508 0.444 0.426 0.353

Nota: «+: Variable en logaritmos. *, ** y ***: estadisticamente significativo al 10, 5y 1%, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.

Fuente: Elaboracion propia

Por su parte, los paises de la OCDE parecen estar afectados de forma diferencial por la
dimension monetaria (Tabla 7). La tasa de politica monetaria evidencia un efecto positivo y
significativo sobre el crecimiento. Esto puede interpretarse como un reflejo de condiciones de
mayor credibilidad y menor fragilidad financiera en estos mercados desarrollados (Clarida, Gali
y Gertler, 2000). En cambio, las demas variables monetarias replican el comportamiento de la
muestra total, destacandose nuevamente el efecto negativo de la tasa de interés de largo plazo y
de la inflacion sobre el producto.

Tabla 7. Resultados de PCSE- OCDE

OCDE - PCSE
M2*

M3*
Tasa de interés de politica
monetaria™
Tasa de interés de largo plazo™
Inflacién™
Inversion
Capital humano™
Crecimiento poblacional
Apertura
Gasto publico
Rezago del gasto publico
Efecto Tequila
Crisis Asiatica
Gran Recesion
COVID-19
Constante

N
R2

(D
-0.0488
(0.0614)

0.162%%+
(0.0402)
~11.89%
(3.987)
-0.543%%
(0.202)
0.0128%**
(0.00470)
-1.655%**
(0.158)
1.575%%%
(0.159)
-0.173
(0.374)
0.717*
(0.379)
-3.169%**
(0.483)
-3.529%%*
(0.573)
51.84%%*
(17.46)
704
0.477

@

0.0254
(0.0692)

0.199%**
(0.0381)
7.925%*

(3.574)
~1.159%**
(0.234)
-0.00814%*
(0.00339)
-1.482%%*
(0.151)
1.435%%%
(0.152)
-0.209
(0.450)
0.551
(0.435)
2.946%**
(0.455)
-4.418%%*
(0.514)
33.92%*
(15.57)
548
0.540

©)

0.222%*
(0.0967)

0.236%++
(0.0329)
-6.409
(4.355)
-0.579%**
(0.181)
0.00612%**
(0.00210)
-1.559%%
(0.133)
1.507%%%
(0.133)
0.0928
(0.340)
0.552%
(0.332)
-3.864 %%
(0.411)
-4.057%%*
(0.648)
25.8
(19.00)
866
0.516

“4)

0,737
(0.121)

0.173%+
(0.0330)
27.65% %
(4.196)
-0.308*
(0.163)
0.000890
(0.00201)
-1.929%*
(0.129)
1.863%++
(0.128)
0.565
(0.353)
0.408
(0.343)
-3.543%%x
(0.381)
-4.865%%*
(0.492)
121.3%%%
(18.47)
949
0.599

®)

-0.426%**
(0.101)
0.171%%+
(0.0325)
13.23%#x
(3.246)
-0.617%%*
(0.145)
0.00662%**
(0.00201)
-1.723%%x
(0.139)
1.64 1%+
(0.137)
0214
(0.392)
0.768%*
(0.388)
-3.206% %
(0.402)
-4.760%%*
(0.438)
57.81%%*
(14.20)
980
0.510




Nota: «+: Variable en logaritmos. *, ** y ***: estadisticamente significativo al 10, 5 y 1%, respectivamente. Errores estandar entre paréntesis.

Fuente: Elaboracion propia

En cuanto a los determinantes no monetarios, los resultados son robustos: la inversion
tiene un efecto positivo y significativo en la mayoria de los modelos, mientras que el capital
humano, medido a través de la expectativa de vida al nacer, exhibe un efecto negativo, como
sugieren Acemoglu y Johnson (2007) al vincular mayores expectativas de vida con cambios en
la composicion de la poblacion econdémicamente activa. De modo similar, el crecimiento
poblacional aparece con signo negativo, lo que puede asociarse tanto a efectos demograficos
como a un incremento en la proporcion de poblacion inactiva (Echevarria y Iza, 2006). La
apertura comercial resulta positiva y significativa en la OCDE en varios modelos, pero no lo es
en Latinoamérica, salvo en un caso al 10% de significancia. Esta diferencia es consistente con
trabajos que muestran que los beneficios del comercio tienden a ser mas claros en economias
desarrolladas y menos evidentes en paises de ingreso medio con estructuras productivas menos
diversificadas (Rodrik, 2018; Romero Stefani, 2025). Finalmente, el gasto publico mantiene un
efecto negativo y significativo en la mayoria de los casos, mientras que su rezago actiia en
sentido positivo, confirmando dindmicas de sostenibilidad intertemporal en la politica fiscal.

Respecto a las crisis internacionales, el “Efecto Tequila” de 1994-1995 no muestra
efectos significativos, mientras que la crisis asidtica de 1997-1998 presenta un impacto positivo,
particularmente marcado en América Latina. Este resultado coincide con la hipotesis de flujos
de capital que se reorientaron hacia otros emergentes tras la salida desde Asia (Calvo,
Leiderman y Reinhart, 1996). Finalmente, tanto la Gran Recesion (2008-2009) como la
pandemia de COVID-19 (2020-2021) tuvieron efectos negativos y significativos sobre el
crecimiento en todas las especificaciones y grupos, en linea con la amplia literatura que
documenta sus impactos contractivos (Reinhart & Rogoff, 2009; IMF, 2021). En la Tabla 8 se
sintetizan los efectos encontrados para cada muestra analizada.

Tabla 8. Resultados PCSE: significatividades y signos — muestra completa, LatAm y OCDE

PCSE ) @) (3) 4) (5)

Grupo To LAT oC To LAT oC To LAT oC To LAT oC To LAT oC
tal AM DE  tal AM DE  tal AM DE  tal AM DE  tal AM DE

M2* n.s n.s ns — — — —
M3* — n.s n.s n.s — — —

Tasa de — — n.s koK ok _ o

pol. ) ()
mon.

Tasa de — — — ok sokok Hokok .
largo * ®) ©)
plazo™ )

Inflacio — — — — ** n.s o

o *
n )
Inversi Hk sk Hkok EE sk Hkok EE sk Hkok Hk ns Hkok Hok sk Hkok

6n * " ®H " ®H " ®H (GO " ®



() () () () ()
Capltal sk sk skeksk sk sk sk sk sk n.s sk sk skeksk sk * skeksk
human * ) ) * ) ) * ) * ) ) * ) )
o () () ) () ()
Crecim dk sk skeksk dk sskeok skeksk dk sskeok skeksk dk n.s * kk sk skeksk
iento * ) ) * ) ) * ) ) * ) * ) )
poblaci (- ) ) ) )
onal
Apertur ~ ** n.s ***  ns n.s ** ** n.s *** ns * n.s ** n.s HHE
a * () (ORENG) () H * ()
() ()
Gasto ®% * skk ®% ®kk skk ®% * skk ®% ns skk ®% k% skk
publico  * ) O] * ) O] * ) O] * O] * ) O]
O] O] O] O] O]
Rezago *k n.s skoksk *k kkok skoksk *k n.s skoksk *k n.s skoksk *k * skoksk
del * () * G () * () * () * G ()
gasto  (+) () () () ()
publico
Efecto n.s n.s n.s n.s n.s n.s n.s n.s n.s *ok n.s n.s n.s n.s n.s
Tequila (G3)
CriSiS sk sk * sk sk n.s sk sk * sk n.s n.s sk seskok sk
Asiitie  * (0 0) B @) I RO m @
a @ ) )
Gran ®% *kk ®kk ®% *kk ®kk ®% ®kk ®kk ®% ®kk skk ®% ®kk skk
Recesio  * ) O] * ) O] * ) O] * ) O] * ) O]
n O] O] O] O] O]
S O A N T © B © B S © B © B © B © B O N O
©) ©) ©) ©) ©)

Nota: <+: Variable en logaritmos. *, ** y *¥*: estadisticamente significativo al 10, 5y 1%, respectivamente. n.s = no significativo. Fuente:

Elaboracion propia

En conclusion, los resultados empiricos dan cuenta de que la incidencia de la dimension
monetaria sobre el crecimiento econdmico es limitada y heterogénea segun el nivel de desarrollo
de los paises. Por un lado, los agregados monetarios no muestran efectos robustos en ninguna de
las especificaciones, mientras que las tasas de interés —mas la de largo plazo— y la inflacion
resultan determinantes relevantes, con impactos mayormente negativos. A su vez, se observa
que las economias latinoamericanas son mads sensibles a variaciones en la tasa de politica
monetaria, mientras que en la OCDE esta tlltima se asocia positivamente con el crecimiento,
posiblemente reflejando contextos de mayor estabilidad institucional y credibilidad
macroecondmica. Las demds variables explicativas, como la inversion y la apertura comercial,
muestran efectos mas consistentes y positivos, mientras que el gasto publico y el crecimiento
poblacional tienden a incidir de forma negativa. Finalmente, los resultados evidencian la
vulnerabilidad de ambas regiones a crisis internacionales, con impactos y canales distintos.

5. Conclusiones e implicancias de politica

El objetivo principal de este trabajo fue analizar la relacién entre la dimension
monetaria y el crecimiento econdémico en un conjunto de economias con distinto nivel de
desarrollo para el periodo 1990-2022. Para cumplir con dicho objetivo, en primer lugar, se
construy6 un panel de datos con frecuencia anual para una muestra total de 51 economias: 17 de
América Latina y el Caribe, y 34 de OCDE. Posteriormente, se realizo un analisis descriptivo
para explorar comportamientos y relaciones entre las principales variables analizadas.



Finalmente, tras la aplicacion de un conjunto de pruebas econométricas que evidenciaron la
presencia de autocorrelacion serial y heterocedasticidad, se efectuaron regresiones lineales bajo
la metodologia de errores estandar corregidos para datos de panel. Adicionalmente, se trabaja
con un sentido amplio de la dimensiéon monetaria mas alld de la inflacion, incorporando
agregados monetarios (M2, M3) y tasas de interés de corto y largo plazo, el estudio aporta
evidencia comparativa novedosa sobre un debate central de la teoria monetaria y del desarrollo:
la hipdtesis de neutralidad del dinero y su validez en contextos institucionales y
macroeconomicos diversos.
Los resultados ofrecen tres conclusiones principales:

e En primer lugar, los agregados monetarios no muestran efectos estadisticamente
significativos sobre el crecimiento del PIB per céapita en ninguna especificacion
o muestra. Este hallazgo respalda la hipodtesis neoclasica de neutralidad del
dinero, segun la cual las variaciones en los saldos monetarios afectan
fundamentalmente el nivel de precios y no la produccion real de largo plazo.

e En segundo lugar, los precios relativos —en particular, las tasas de interés de
largo plazo y, en menor medida, las tasas de politica monetaria de corto plazo—
se revelan como determinantes mas relevantes del crecimiento. Las tasas de
interés de largo plazo presentan un efecto negativo, consistente y
econdémicamente significativo en todas las muestras, en linea con los planteos
poskeynesianos que subrayan el caracter contractivo de condiciones de
financiamiento prolongadamente costosas sobre la inversion y la acumulacion
de capital. El impacto de las tasas de politica monetaria es, en cambio,
heterogéneo: en América Latina se asocia negativamente con el crecimiento,
reflejando la alta sensibilidad del consumo y la inversion a las condiciones de
financiamiento en entornos menos estables; mientras que en la OCDE muestra
una correlacion positiva, probablemente vinculada al rol de la tasa como sefial
de estabilidad macroecondémica, credibilidad y ausencia de fragilidad
financiera.

e En tercer lugar, la inflacion presenta un efecto negativo sobre el crecimiento en
la OCDE y en la muestra total, pero no resulta significativa en América Latina.
En economias desarrolladas, incluso aumentos moderados de la inflacion
parecen distorsionar precios relativos y dificultar la asignacion eficiente de
recursos, mientras que, en economias latinoamericanas, caracterizadas por
niveles estructuralmente mas altos y volatiles de inflacion, los agentes
econdmicos pueden haber internalizado y adaptado sus decisiones a un entorno
persistentemente inestable.

En conjunto, la evidencia sugiere que el vinculo entre la dimensién monetaria y el
crecimiento estd condicionado por la calidad institucional, la estabilidad macroeconémica y el
grado de desarrollo financiero. La ausencia de efectos robustos de los agregados monetarios
implica que las politicas centradas en controlar la cantidad de dinero dificilmente generen
beneficios sostenidos de crecimiento y, en cambio, pueden conllevar riesgos inflacionarios sin
efectos reales significativos. Por el contrario, los canales de transmision mas relevantes parecen
operar a través de las tasas de interés, aunque con impactos que varian notablemente entre
paises desarrollados y en desarrollo.

Las implicancias de politica son distintas en funcion del nivel de desarrollo, dado los
efectos diferenciales hallados. Para las economias latinoamericanas, los resultados enfatizan la
necesidad de reducir el costo del financiamiento a largo plazo como via para estimular la



inversion productiva, en linea con la evidencia de Bittencourt (2012) y Le Fort Varela et al.
(2020), que destacan el impacto de condiciones de crédito mas favorables en el crecimiento
regional. Ello requiere politicas que consoliden la credibilidad del banco central, anclen
expectativas de inflacion y mejoren el perfil de riesgo soberano, reduciendo asi las primas de
riesgo y permitiendo tasas mas bajas (Calvo, Leiderman y Reinhart, 1996). Dada la relacion
negativa entre tasas de politica monetaria y crecimiento en la region, los ajustes contractivos
deben aplicarse con cautela, procurando mantener el acceso al crédito productivo, especialmente
durante episodios de volatilidad externa (Aghion, Bacchetta y Banerjee, 2004). El control de la
inflacion sigue siendo prioritario, pero debe lograrse de manera sostenida, mediante reformas
estructurales, disciplina fiscal y fortalecimiento institucional, evitando contracciones monetarias
abruptas que profundicen la volatilidad del producto (Fischer, Sahay y Végh, 2002).

Para las economias de la OCDE, la evidencia indica una relaciéon mas matizada. El
vinculo positivo entre tasas de politica monetaria y crecimiento puede reflejar el papel de la tasa
como sefial de confianza y estabilidad, como sefialan Clarida, Gali y Gertler (2000), pero la
persistente correlacion negativa de las tasas de largo plazo con el crecimiento advierte sobre los
riesgos de condiciones financieras excesivamente restrictivas (Egert, 2018; Stawska y
Miszczynska, 2022). En este contexto, las autoridades monetarias deben equilibrar el objetivo
de estabilidad de precios con la necesidad de mantener condiciones de financiamiento de largo
plazo que favorezcan la inversion, sobre todo en etapas de débil formacion de capital o de
transformacion estructural (Blanchard, Dell’ Ariccia y Mauro, 2010). El control de la inflaciéon
es igualmente prioritario, dado que incluso aumentos moderados parecen erosionar el potencial
de crecimiento (Khan y Senhadji, 2001; Barro, 1996).

En ambos grupos de paises, los resultados ponen de relieve la vulnerabilidad del
crecimiento frente a crisis internacionales, evidenciada por los impactos negativos significativos
de la crisis financiera global de 2008-2009 y de la pandemia de COVID-19, lo que coincide con
la evidencia documentada por Reinhart y Rogoff (2009) e IMF (2021). Esto subraya la
importancia de contar con marcos macroeconomicos que combinen estabilidad monetaria con
capacidad contraciclica, permitiendo respuestas rapidas y efectivas ante shocks sistémicos. En
particular, la coordinacion entre politica monetaria y fiscal puede desempefiar un papel decisivo
para amortiguar recesiones sin comprometer la sostenibilidad de largo plazo (Frankel, Végh y
Vuletin, 2013).

En cuanto a futuras lineas de investigacion, seria relevante construir indicadores
sintéticos de la dimensién monetaria, considerar medidas reales (ajustadas por inflacion) de
agregados y tasas de interés, e incorporar metodologias que capten posibles no linealidades y
efectos umbral (Azam y Khan, 2020; Aceves Mejia y Absalon Copete, 2023). Asimismo,
ampliar el andlisis a otras regiones, como economias asidticas y africanas, permitiria contrastar
estos resultados en contextos institucionales y macroeconomicos distintos. En definitiva, los
hallazgos confirman que la relacion entre el dinero y el crecimiento no es uniforme ni
independiente del contexto: estd moldeada por la interaccion entre condiciones monetarias,
marco institucional y caracteristicas estructurales de cada economia. Un enfoque de politica
monetaria matizado, sensible a estas diferencias, se presenta como condicién necesaria para
promover un crecimiento econémico sostenido.
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Anexos

Anexo 1.

Tablas de resultados de las pruebas econométricas para la muestra total y cada subgrupo.

Tabla 1. Resultados de tests econométricos- muestra completa

Test Hipotesis Nula (¢)) ?2) 3) “@) 5)
Test F restringido Efectos fijos no 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
significativos
Test de Breusch-Pagan No hay efectos 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(1980) aleatorios
Test de Hausman (1978) Cocficientes de 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
efectos fijos y
aleatorios son
estadisticament
e iguales
Test de Wooldridge (2002) No hay 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
autocorrelacion
de primer orden
Test de Wald modificado Los errores son 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(Greene, 2002) homoscedastico
s
Fuente: elaboracion propia. Nota: la numeracion entre paréntesis corresponde a los modelos
estimados con cada una de las variables monetarias.
Tabla 2. Resultados de tests econométricos- América Latina
Test Hipaotesis Nula a ?2) A3) “4) Q)]
Test F restringido Efectos fijos no 0.0000 0.0000 0.0000 0.0001 0.0000
significativos
Test de Breusch-Pagan No hay efectos 0.0044 0.0001 0.0011 1.0000 1.0000
(1980) aleatorios
Test de Hausman (1978) Coeficientes de 0.0048 0.0083 0.0000 0.0000 0.0000
efectos fijos y
aleatorios son
estadisticament
¢ iguales
Test de Wooldridge (2002) No hay 0.0004 0.0018 0.0073 0.0007 0.0003
autocorrelacion
de primer orden
Test de Wald modificado Los errores son 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(Greene, 2002) homoscedastico

S

Fuente: elaboracion propia. Nota: la numeracion entre paréntesis corresponde a los modelos
estimados con cada una de las variables monetarias.

Tabla 3. Resultados de tests econométricos- OCDE

Test Hipétesis Nula 1) 2) A3) “)

)



Test F restringido Efectos fijos no 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

significativos
Test de Breusch-Pagan No hay efectos 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(1980) aleatorios
Test de Hausman (1978) Cocficientes de 0.0019 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
efectos fijos y
aleatorios
estadisticament
e iguales
Test de Wooldridge (2002) No hay 0.0106 0.0062 0.0004 0.0001 0.0018
autocorrelacion
de primer orden
Test de Wald modificado Los errores son 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
(Greene, 2002) homoscedastico

N

Fuente: elaboracion propia. Nota: la numeracion entre paréntesis corresponde a los modelos
estimados con cada una de las variables monetarias.
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