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Resumen 

 

Para aquellos familiarizados con un curso introductorio de Macroeconomía, es bien conocido 

que los hacedores de políticas económicas cuentan con dos herramientas importantes para influir 

de manera positiva o negativa en las variables agregadas: la política fiscal y la política 

monetaria. En los últimos 13 años, el mundo ha enfrentado dos crisis económicas sin 

precedentes: una burbuja inmobiliaria y un confinamiento sanitario masivo. Particularmente, los 

países latinoamericanos no tuvieron ni han tenido tanta entereza para hacerle frente a estas crisis 

al ser países emergentes o en vías de desarrollo. No obstante, eso no implica que sus 

herramientas de política económica no hayan funcionado en este periodo. Por medio de un 

análisis de datos panel dinámicos, la presente tesina evalúa el efecto de las políticas fiscal y 

monetaria entre 2008 y 2020 en seis países de Latinoamérica: Brasil, Chile, Colombia, Costa 

Rica, México y Perú. Esta investigación concluye que ambas políticas han sido significativas en 

la región, y que la política fiscal ha tenido mayor efecto que la monetaria. Esto último es lógico 

de esperar en países con objetivos de inflación y no de crecimiento económico como sus 

regímenes de política monetaria. 
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1.- Introducción 

 

“Las ideas de los economistas y filósofos políticos, tanto cuando son correctas como cuando 

están equivocadas, son más poderosas de lo que comúnmente se cree…”  

-John Maynard Keynes.1 

 

 En el transcurso de las vidas de quienes ahora egresan de la universidad, han ocurrido 

dos crisis económicas mundiales: la debacle del mercado inmobiliario de 2008 y el cierre de 

actividades por la pandemia de la enfermedad por COVID-19. Estos sucesos han marcado la 

vida de millones de personas y también la forma en la que entendemos las recesiones. Por una 

parte, la burbuja del mercado de bienes raíces causó una disrupción en la forma de intervenir y 

regular dicho sector. Por otra, el llamado Gran Confinamiento ha planteado nuevas dificultades 

en la oferta y demanda por bienes y servicios en todo el mundo, pues se ha prolongado mucho 

más de lo esperado. Precisamente por ello existe una motivación clara para los hacedores de las 

políticas de crisis económicas en utilizar de la forma más adecuada sus dos principales 

herramientas: la fiscal y la monetaria. 

Pese a que se habla más de las políticas económicas cuando el ciclo económico de un 

país muestra una recesión, estas herramientas están presentes siempre. No importa si la nación 

se encuentra en plena bonanza, pues aquello que los hacedores de políticas decidan continuará 

encaminando el ciclo económico. De este modo, decisiones personales como qué bienes 

adquirir, qué servicios contratar o en qué y cómo invertir el dinero también se ven influenciadas 

por los caminos que las políticas fiscal y monetaria tomen. Y las personas continúan tomando 

decisiones sin importar si los tiempos les favorecen o les desafían. 

No obstante, así como las decisiones que cada individuo toma son distintas, los 

comportamientos de la política económica (y la política en general) pueden variar entre países 

y regiones. Los intereses de los llamados Tigres Asiáticos no necesariamente serán los mismos 

que los del G7; las políticas de los países de la OCDE podrían distar de las aplicadas por los 

llamados BRICS; así como una unión monetaria como la Zona Euro tendrá efectos distintos a 

los de otro conjunto de países con cercanía geográfica pero sin un solo banco central para todos. 

 
1 John Maynard Keynes, “Notas finales sobre la filosofía social a las que podría conducir la teoría general,” en 

Teoría General de la Ocupación, el Interés y el Dinero (México D.F.: Fondo de Cultura Económica, 1943), 337. 
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Por consiguiente, no sólo es interesante saber el efecto que las políticas pueden tener sobre la 

economía real, sino también las diferencias que existen entre organizaciones e incluso 

continentes. 

Una vez mencionada la idea anterior, es claro que la forma en que las políticas 

económicas benefician cada región puede operar en magnitudes y sentidos diferentes. Por ello, 

las cuestiones que esta tesina de investigación buscará esclarecer son 1) cuáles han sido los 

efectos reales en la economía de las políticas fiscal y monetaria en Latinoamérica durante 

los últimos 13 años, y 2) cuál de ellas ha tenido mayores efectos. La hipótesis de este estudio 

es que ambas políticas tienen efectos sobre la economía real y estos son significativos, pero 

es la influencia de la política fiscal la cual será más grande. Basado en la investigación de 

Jawaid et al.,2 esta hipótesis podría no cumplirse, pues existen descarríos propios de la política 

fiscal como la corrupción en distintas esferas del gobierno— que la política monetaria por su 

autonomía no tiene como otra posible explicación para tal diferencia entre efectos de las 

políticas monetarias. No obstante, la tasa de interés opera distinto a la masa monetaria (utilizada 

por dicho autor) en términos de los regímenes y objetivos de la política monetaria. En otras 

palabras, no es lo mismo que un banco central persiga un objetivo de masa monetaria a que 

persiga uno de inflación. Entonces, averiguar qué sucede en países con un instrumento de 

política monetaria distinto a la masa monetaria adquiere relevancia.  

Para ejecutar esta investigación, serán utilizados los datos de seis países de 

Latinoamérica: Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México y Perú. Estos países engloban (tan 

solo con Brasil y México) casi toda la actividad económica de la región, y poseen regímenes de 

política monetaria con objetivos de inflación. Por tanto, estos países fungirán como una muestra 

representativa de la región. 

La tesina prosigue en el siguiente orden: primeramente, se realiza una breve revisión de 

la literatura existente sobre datos panel, datos panel dinámicos y el estudio de los efectos de las 

políticas económicas en la economía real; posteriormente, se establecen los métodos 

econométricos pertinentes por utilizar y los datos de origen de las variables seleccionadas; con 

estos recursos ya definidos, se realiza una breve estadística descriptiva para saber más acerca 

del comportamiento macroeconómico de la región en los últimos años; finalmente, una 

 
2 Syed Tehseen Jawaid, Imtiaz Arif, y Syed Myhammad Nerrmullah, “Comparative analysis of monetary and fiscal 

Policy: a case study of Pakistan,” Nice Research Journal 3, no. 1 (Diciembre 2010): 63, https://mpra.ub.uni-

muenchen.de/id/eprint/30850. 

https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/30850
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/30850
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explicación más profunda de las políticas económicas con base en el análisis de regresiones y 

sus resultados serán presentados, para luego concluir con la evaluación de la hipótesis y señalar 

implicaciones y limitaciones de este estudio.  
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2.- Revisión de la literatura 

 

Para comenzar, vale la pena escarbar en la literatura existente acerca de los datos panel. 

Puesto que la existencia de datos panel implica la necesidad de conservar los efectos de cada 

individuo de análisis aún en la agregación transversal, es importante el supuesto que se establece 

sobre estas variedades. En otras palabras, es importante elegir la metodología más adecuada 

entre mínimos cuadrados agrupados (heterogeneidad no significativa), efectos fijos 

(heterogeneidad significativa constante en el tiempo) y efectos aleatorios (heterogeneidad 

significativa distribuida aleatoriamente). Roberto Montero estableció tres preguntas guía para 

tomar esa decisión en uno de los documentos de trabajo en Economía Aplicada de la 

Universidad de Granada. La primer cuestión es averiguar si la varianza de esta heterogeneidad 

no observada es significativamente distinta de cero, porque de ser así, los estimadores de 

mínimos cuadrados agrupados estarían sesgados. La segunda cuestión es determinar si los 

individuos del panel conforman el universo del análisis o son una muestra considerada 

representativa, pues de ser este último caso no sería conclusivo utilizar efectos fijos, por lo que 

una prueba más sería necesaria. La tercer cuestión existe precisamente cuando el panel está 

compuesto por una muestra en lugar del universo de individuos, y consiste en averiguar si existe 

diferencia significativa entre efectos fijos y efectos aleatorios.3 Del mismo modo, Hun Myoung 

Park también muestra una forma de discernir y decidir entre estos supuestos de los datos panel, 

pero basado en las pruebas F de los modelos de efectos fijos y el Multiplicador de Lagrange de 

Breusch-Pagan. Una de sus conclusiones importantes es que, siempre que existan efectos fijos, 

serán preferidos para implementarse a menos que una prueba de Hausman contra efectos 

aleatorios diga lo contrario.4 Este aporte es beneficioso para este estudio en la elección de un 

modelo de mínimos cuadrados ordinarios para contrastar resultados con el resto de las 

estimaciones. 

Aun con estos métodos descritos, la naturaleza de las variables macroeconómicas 

presenta complicaciones específicas en este tipo de modelos de datos panel. En vista de que es 

común que este tipo de variables dependan de cómo se comportaron ellas mismas en el pasado 

 
3 Roberto Montero Granados, “Efectos fijos o aleatorios: test de especificación” (documento de trabajo, 

Universidad de Granada, 2011), 3-4, https://www.ugr.es/~montero/matematicas/especificacion.pdf. 
4 Hun Myoung Park, “Practical Guides to Panel Data Analysis” (documento de trabajo, International University of 

Japan, 2010), 1, https://www.iuj.ac.jp/faculty/kucc625/writing/panel_guidelines.pdf. 

https://www.ugr.es/~montero/matematicas/especificacion.pdf
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—es decir, la variable contemporánea podría depender de sus propios rezagos—, dichos 

comportamientos podrían entrar como variables explicativas en una regresión, de tal forma que 

exista una especificación de este tipo: 

 

𝑌𝑖𝑡 = 𝛽𝑋𝑖𝑡 + 𝛾𝑌𝑖𝑡−1 + 𝑣𝑖𝑡 

 

Lo cual se le conoce como un panel dinámico. Pero una especificación de este estilo 

impide que el supuesto de exogeneidad estricta continúe cumpliéndose, por lo que los 

estimadores presentarían inconsistencia en cualquiera de los métodos descritos. En 

consecuencia, la estimación por medio del Método Generalizado de Momentos (MGM) surge 

como una alternativa útil, específicamente por medio del estimador creado por Manuel Arellano 

y Stephen Bond. Este modelo permite, al utilizar todos los rezagos posibles como instrumentos, 

eliminar esa endogeneidad y presentar estimadores consistentes.5 

Así pues, queda claro que la endogeneidad es la nueva dificultad surgida en los datos 

panel dinámicos. No obstante, este problema econométrico también presenta otra alternativa 

bien conocida: variables instrumentales externas (VI). En efecto, tanto el MGM como las VI 

son soluciones atractivas para resolver la endogeneidad del panel dinámico, y han sido 

estudiadas en su variedad. Maurice J. G. Bun y Vasilis Sarafidis abundan precisamente en ello 

en el documento de discusión Dynamic panel data models de la Escuela de Economía de 

Amsterdam. En este escrito, los autores repasan acerca del conocimiento existente de datos 

panel dinámicos y hacen una distinción importante: los instrumentos internos y los instrumentos 

externos. Los primeros son varios rezagos de la variable ya rezagada del panel dinámico y son 

utilizados en los modelos de MGM, mientras que los segundos son implementados con una 

regresión en dos etapas, como tradicionalmente se hace con las VI. Particularmente, existe una 

variación intermedia creada por T. W. Anderson y Cheng Hsiao, donde utilizaron los rezagos 

como instrumentos externos en lugar de internos.6 Esta diferenciación es útil, pues explica dos 

alternativas claras y conocidas para abordar el problema de este estudio. Asimismo, hace clara 

la ventaja en términos estadísticos de un método de MGM, mientras que ofrece indicios —e 

 
5 Pedro Albarrán Pérez, “Tema 6. Modelos para Datos de Panel” (Presentación, creada para el curso 2010/2011, 

Universidad de Alicante),  https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/15809/6/Tema6p.pdf. 
6 Maurice J.G. Bun y Vasilis Sarafidis, “Dinamic panel data models” (documento de discusión, Amsterdam School 

of Economics, 2013), 3-4, https://ideas.repec.org/p/ame/wpaper/1301.html. 

https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/15809/6/Tema6p.pdf
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incluso alguna especie de convención— de instrumentos útiles para este tipo de análisis en caso 

de utilizar VI. 

Ahora bien, por lo que refiere al estado del arte que predomina en el análisis de las crisis 

y políticas económicas, existen elementos interesantes de estudio. Por ejemplo, Carlos Vegh y 

Guillermo Vuletin en su estudio The Road to Redemption: Policy Response to Crises in Latin 

America7 estudiaron cuál ha sido la tendencia de la política económica con respecto a la bonanza 

o escasez de la producción nacional. Uno de los aportes más importantes es la manera en que la 

estadística descriptiva puede mostrar la ciclicidad de las políticas económicas.8 Asimismo, los 

problemas de endogeneidad surgidos por recursividad de las variables de política fiscal también 

son abordados. Para resolver estos problemas econométricos, los autores proponen regresiones 

previas e índices para eliminar dichos problemas de recursividad sin necesidad de buscar 

instrumentos.9 De hecho, el mismo Vegh estableció con Ethan Ilzetzki10 una forma de evitar 

esos problemas de recursividad en la variable, la cual es utilizar el consumo público en lugar del 

gasto o del déficit fiscal, para así evitar los factores cíclicos que podrían llevar a conclusiones 

erróneas. En este mismo trabajo, los autores utilizan un arsenal de métodos econométricos 

(MGM, IV y panel de vectores autorregresivos) para comparar los resultados. A pesar de existir 

cierta heterogeneidad entre los resultados, todos presentaron evidencia de que la política fiscal 

es procíclica en países en vías de desarrollo.11 El principal beneficio de estos hallazgos a la 

presente tesina es justamente entender la política fiscal como potencial variable endógena, y 

usar el consumo público como variable proxy que ayudará a combatir estos dilemas de 

endogeneidad por la parte de la política fiscal. 

En lo que respecta a la política monetaria, la literatura existente señala que esta 

herramienta presenta mayormente comportamientos contracíclicos en los países en vías de 

desarrollo, a diferencia de su contraparte fiscal. Por ejemplo, una vez más los autores Vegh y 

Vuletin señalaron en otra investigación hecha para el NBER no sólo este patrón, sino que 

aquellos países que (de alguna forma) persisten en políticas monetarias procíclicas lo hacen por 

 
7 Carlos Vegh y Guillermo Vuletin, “The Road to Redemption: Policy Response to Crises in Latin America,” 

International Monetary Fund Economic Review 62, no. 4 (2014): 526, https://doi.org/10.1057/imfer.2014.23. 
8 Vegh y Vuletin, “The Road to Redemption,” 538. 
9 Vegh y Vuletin, “The Road to Redemption,” 539. 
10 Ethan Ilzetzki y Carlos Vegh, “Procyclical fiscal policy in developing countries: truth or fiction?” (documento 

de trabajo, National Bureau of Economic Research, 2008), 5-6, http://www.nber.org/papers/w14191. 
11 Ilzetzki y Vegh, “Procyclical fiscal policy,” 26. 

https://doi.org/10.1057/imfer.2014.23
http://www.nber.org/papers/w14191
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miedo a que sus respectivas monedas nacionales pierdan valor, lo cual ellos llaman “fear of free 

falling” (FFF).12 Al añadir este indicador a la regla de Taylor de la política monetaria, el cual 

obtienen con una correlación móvil entre la tasa de depreciación de la moneda y la tasa de interés 

del banco central, logran en efecto señalar dicha causalidad: el miedo a perder valor en la 

moneda incentiva las políticas monetarias procíclicas.13 Esta conclusión permite entender mejor 

por qué habría de esperarse que la política monetaria sea contracíclica en nuestro estudio. Claro 

que los objetivos de inflación están presentes de iure en los países seleccionados para el análisis, 

pero con las conclusiones de Vegh y Vuletin es posible encontrar más motivaciones para 

mantener la contraciclicidad en países en vías de desarrollo de facto (como los analizados).  

Bajo esta misma línea de análisis, Sushanta Mallick y Ricardo Sousa analizaron los 

efectos reales de la política monetaria para los países del BRICS.14 El método utilizado fue una 

regresión de vectores autorregresivos (VAR) para cada país, donde la tasa de interés del banco 

central fue la variable de política monetaria y el PIB real la variable de la economía real. Estos 

autores muestran que para este grupo de naciones existen efectos importantes de la política 

monetaria sobre el producto, incluso tanto como la inflación a pesar de que los objetivos de los 

cinco bancos centrales se ocupan principalmente de la estabilidad de sus monedas.15 De este 

documento, son el análisis del efecto real en la economía de la política monetaria y su 

importancia aún en el marco de objetivos de inflación las aportaciones más importantes para el 

análisis de esta tesina. Esto es así porque, tal como sucede con los trabajos de Vegh y Vuletin, 

nos permite saber qué esperar de las estimaciones. 

Con respecto al uso de datos de varios países —en datos panel— para analizar estos 

efectos, existen algunos (pero no numerosos) estudios además de los hechos por Vegh y Vuletin 

al respecto.  Jawadi, Mallick y Sousa investigaron los efectos de la política fiscal y monetaria 

en los países del BRICS en su trabajo Fiscal and monetary policies in the BRICs: A panel VAR 

approach. Por medio de un modelo de panel de vectores autorregresivos (el cual es ligeramente 

distinto a los modelos VAR individuales que los mismos Mallik y Sousa presentaron antes), los 

 
12 Carlos Vegh y Guillermo Vuletin, “Overcoming the fear of free falling: Monetary policy graduation in emerging 

markets” (documento de trabajo, National Bureau of Economic Research, 2012), 3-4, 

http://www.nber.org/papers/w18175. 
13 Vegh y Vuletin, “Fear of free falling,” 10. 
14 Brasil, Rusia, India, China y Sudáfrica. 
15 Sushanta K. Mallik y Ricardo M. Sousa, “Real effects of monetary policy in large emerging economies,” 

Macroeconomic Dynamics 16, suplemento 2 (2012): 210-211, doi:10.1017/S1365100511000319. 

 

http://www.nber.org/papers/w18175
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autores concluyen que los efectos de la tasa de interés del banco central —política monetaria— 

y el gasto de gobierno —política fiscal— tienen efectos en la economía importantes. Más 

específico, la política monetaria puede causar más efectos negativos cuando no actúa conforme 

la situación lo amerita (como ser procíclica o incluso acíclica), mientras que la política fiscal no 

necesita ser tan cuidadosa en seguir una expectativa de acción ante los ciclos económicos. 

Asimismo, cuando ambas políticas van en el mismo sentido sus efectos pueden ser bastante 

benéficos para reactivar una economía en crisis.16 Con este estudio es posible notar que los 

efectos de las políticas económicas no pierden importancia cuando son utilizados en un panel, 

y de hecho podrían presentar cuestiones interesantes por ser analizadas, como el efecto de la 

coordinación entre políticas durante determinados ciclos económicos. 

Menos enfocado a la metodología de esta tesina, pero también importante mencionar por 

sus implicaciones en el entendimiento de la política económica, se han realizado trabajos 

empíricos de los efectos de las políticas económicas en países individualmente. Los casos de 

Saibu y Oladeji con Nigeria, de Jawaid et al. con Pakistán (mencionado en la hipótesis principal 

de esta investigación) y Hsing con el mercado de acciones de Polonia; son ejemplos destacables. 

Respecto a Nigeria, los resultados son bastante heterogéneos pero es posible concluir que las 

políticas tienen más efecto cuando son inesperadas por la población.17 Respecto a Pakistán, la 

política monetaria parece tener más efecto que la fiscal debido a factores institucionales. En el 

caso del mercado de acciones de Polonia, al no ser un sector real de la economía la política fiscal 

pierde importancia, mientras que la monetaria toma más relevancia.18 

  

 
16 Fredj Jawadi, Sushanta K. Mallick, y Ricardo M. Sousa, “Fiscal and monetary policies in the BRICs: A panel 

VAR approach,” Economic Modelling 30 (2015): 7, http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2015.06.001. 
17 M.O. Saibu y S.I. Oladeji, “Openness and the Effects of Fiscal and Monetary Policy Shocks on Real Output in 

Nigeria (1960-2003),” African Development Review 20, edición 3 (2008): 543-544, https://doi.org/10.1111/j.1467-

8268.2008.00197.x. 
18 Yu Hsing, “Effects of Fiscal Policy and Monetary Policy on the Stock Market in Poland,” Economies 1 (2013): 

23, doi:10.3390/economies1030019. 

 

http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2015.06.001
https://doi.org/10.1111/j.1467-8268.2008.00197.x
https://doi.org/10.1111/j.1467-8268.2008.00197.x
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3.- Datos y metodología 

 

Como fue mencionado previamente, en este documento se realiza un análisis regional en 

datos panel dinámicos. Este tipo de datos panel se caracteriza por contener rezagos de la variable 

dependiente como parte de la regresión. A manera de explicación breve, los métodos por utilizar 

serán: 

1. Datos panel simples (Mínimos Cuadrados Ordinarios): En este modelo, es posible 

capturar la heterogeneidad no observada (en caso de existir) de cada país bajo los 

supuestos de que esas características no cambian en el tiempo y que además están 

correlacionadas con las variables independientes. Por tanto, el posible sesgo de los 

estimadores sería reducido al implementarse en mínimos cuadrados ordinarios.19  

2. Estimador de Arellano Bond (Método generalizado de momentos): No obstante, al 

tener una muestra pequeña existe la posibilidad de incurrir en un problema de 

endogeneidad, que afectaría la consistencia de los estimadores e incluso no solucionaría 

el sesgo de estos.20 Por tanto, las propiedades asintóticas de la estimación por el método 

generalizado de momentos permitirían solucionar esos problemas. 

3. Datos panel en dos etapas (Método de variables instrumentales): Como alternativa 

al punto anterior, las variables instrumentales también pueden solucionar los problemas 

de endogeneidad. Por lo general, son los propios rezagos de las variables explicativas 

los que fungirían como instrumentos, pues es coherente con la realidad de la política 

económica y común en este tipo de estudios (como el método generalizado de 

momentos).21 

Conforme los resultados de cada punto sean presentados, estos métodos serán 

profundizados. Por lo que refiere a los países por analizar, seis representarán la región de 

Latinoamérica. Las principales características de estas economías es que comparten el régimen 

 
19 Albarrán Pérez, Universidad de Alicante. 
20 Bun y Sarafidis, “Dynamic panel data models,” 2. 
21 Bun y Sarafidis, “Dynamic panel data models,” 2. 
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de objetivo de inflación en lo que respecta a la política monetaria, y que son las principales 

economías de la zona:22 

• Brasil. Objetivo de inflación de 3.75% con margen de 1.5%. La tasa de política 

monetaria es conocida como Selic (Sistema Especial de Liquidación y Custodia), y se 

calcula sobre operaciones de préstamos entre entidades financieras que utilizan valores 

del gobierno brasileño. 

• Chile. Objetivo de inflación de 3% con margen de 1%. La llamada TPM (Tasa de 

Política Monetaria) es el instrumento de política monetaria, el cual es la tasa de 

préstamos interbancarios a un día. 

• Colombia. Objetivo de inflación de 3% con margen de 1%. Aquí, el instrumento de 

política es la Tasa de Intervención. En este caso, el instrumento refleja el interés mínimo 

que cobra el banco central por préstamos interbancarios a un día, similar al caso chileno. 

• Costa Rica. Objetivo de inflación de 3% con margen de 1%. Al igual que en el caso 

de Chile, al instrumento de política se le llama TPM (Tasa de Política Monetaria). El 

funcionamiento de dicho objetivo tampoco es diferente al del país austral, ni al caso 

colombiano. 

• México. Objetivo de inflación de 3% con margen de 1%. En este país, el instrumento 

de política monetaria es la tasa de interés que el banco central busca establecer en el 

mercado interbancario, tal como sucede con sus homólogos de la región.  

• Perú. Objetivo de inflación de 2% con margen de 1%. La llamada Tasa de Interés de 

Referencia es la que funciona como instrumento de política, y también funciona como 

referencia en el mercado interbancario peruano. 

Asimismo, el espacio temporal que será analizado incluirá 51 trimestres: desde el primer 

trimestre de 2008 hasta el tercer trimestre de 2020. Por lo que refiere a especificación 

econométrica, se procederá con la siguiente regresión: 

 

𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 = 𝛽1𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−2 + 𝛽5𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−3 + 𝛽4𝐺𝐷𝑃𝐺20𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 

 
22 “Datos Selectos de Banca Central,” Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, último acceso 8 de junio 

de 2021, 

https://www.cemla.org/DatosSelectosMacroeconomicos/Datos%20Selectos%20Banca%20Central%20v5.html; 

de aquí se obtuvieron los datos de objetivos de inflación y tasas de política monetaria. 

https://www.cemla.org/DatosSelectosMacroeconomicos/Datos%20Selectos%20Banca%20Central%20v5.html
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Para el país i en el trimestre t. La cual considera las siguientes variables y datos: 

• Tasa de crecimiento trimestral real anualizada del Producto Interno Bruto 

agregado (GDP). Esta fue obtenida de la Organización para la Cooperación y el 

Desarrollo Económicos (OCDE).23 Ya que buscamos el efecto real en la economía, esta 

variable será siempre la variable dependiente. 

• Tasa de interés de referencia de cada banco central (I). Los instrumentos utilizados 

fueron los mencionados previamente. Estos datos fueron obtenidos del Fondo Monetario 

Internacional (FMI),24 y serán la variable de política monetaria. 

• Tasa de crecimiento trimestral real anualizada del Consumo Público (G). Para casi 

todos los países se obtuvieron las series de la base de datos de la Reserva Federal de 

Estados Unidos (FRED).25 La única excepción es Perú, pues fue necesario consultar en 

los datos del Banco Central de la Reserva del Perú (BCRP).26 En concordancia con los 

argumentos de Vegh y Buletin, esta será la variable de política fiscal. 

• Tasa de crecimiento trimestral real anualizada del Producto Interno Bruto del 

Grupo de los Veinte (GDPG20). La OCDE fue también la fuente de estos datos.27 La 

utilidad radica en ser una variable exógena y proxy del crecimiento de la economía 

mundial. En particular, la variable incluye al mismo tiempo a dos socios comerciales 

importantes para la región: China y Estados Unidos.  

• Tasa de inflación trimestral anualizada del Grupo de los 20 (PG20). Esta variable fue 

obtenida de los datos de la OECD.28 Será utilizada como variable instrumental, de tal 

forma que sea una proxy de la inflación mundial. Este razonamiento es el mismo que la 

viñeta anterior. 

 
23 “Quarterly GDP indicator,” OECD Data warehouse, último acceso 04 de junio de 2021, doi: 10.1787/b86d1fc8-

en. 
24 “Interest Rates, Monetary Policy-Related Interest Rate,” IMF International Financial Statistics, último acceso 8 

de junio de 2021, https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b. 
25 “Gross Domestic Product by Expenditure in Constant Prices: Government Final Consumption,” Federal Reserve 

Bank of St. Louis Economic Data, último acceso 8 de junio de 2021, https://fred.stlouisfed.org/. 
26 “Demanda Interna: Consumo Público,” Gerencial Central de Estudios Económicos del Banco Central de la 

Reserva del Perú, último acceso 8 de junio de 2021, 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN02519AQ/html. 
27 “Quarterly GDP indicator,” OECD Data warehouse. 
28 “Quarterly Inflation CPI annual growth rate,” OECD Data warehouse, último acceso 10 de Agosto de 2021, doi: 

10.1787/eee82e6e-en. 

https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b
https://fred.stlouisfed.org/
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN02519AQ/html
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• Tasa sombra de la Reserva Federal de Estados Unidos (SUSA). Al igual que el resto 

de las tasas de política monetaria, esta variable fue obtenida del FMI.29 La variable 

muestra cómo se comportaría la tasa de interés de política monetaria de Estados Unidos 

si no hubiese un límite inferior de 0%. Debido a que el periodo comprendido en este 

estudio presenta tasas muy bajas por parte de la Reserva Federal, utilizar esta tasa sombra 

otorgará más realismo al análisis. También será una variable instrumental. 

• Country risk premium (RP): Como variable calculada por Aswath Damodaran,30 este 

también instrumento servirá como proxy de la percepción de riesgo de los países. La 

variable se supone igual durante todo un año. 

Con los datos, los países y los periodos definidos, es posible visualizar el 

comportamiento de las variables y su estadística descriptiva, así como establecer los métodos 

econométricos por estudiar. En el caso de este último punto, será mostrado el método simple de 

mínimos cuadrados ordinarios en primer lugar, luego el estimador de Arellano-Bond, y 

finalmente tres especificaciones distintas de las regresiones con variables instrumentales. 

  

 
29 “Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate,” Federal Reserve Bank of Atlanta, último acceso 19 de agosto de 2021, 

https://www.atlantafed.org/cqer/research/wu-xia-shadow-federal-funds-rate. 
30 “Discount Rate Estimation: Risk Premiums for Other Markets,” Damodaran Online Data Archives, último acceso 

19 de Agosto de 2021, https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/.  

https://www.atlantafed.org/cqer/research/wu-xia-shadow-federal-funds-rate
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4.- Estadística descriptiva31 

 

4.1.- Tasa de crecimiento trimestral real anualizada del Producto Interno 

Bruto agregado 

 

La Gráfica 1 expone el comportamiento de esta variable en los últimos 13 años y las 

crisis mundiales de 2008 y 2020. Asimismo, la crisis intermedia de Brasil en 2014 también es 

posible de visualizar. Como bien es conocido, la crisis por la pandemia del COVID-19 ocasionó 

un efecto de “V” en la producción de muchos países. Particularmente, esta recesión ocasionó en 

Perú un descenso más abrupto que el resto de sus compañeros de la región, al llegar a tasas de 

recesión trimestral anualizadas cercanas a -30%. Mientras tanto, el resto de los países se 

mantuvieron entre -10% y -20%. En contraste, los efectos de la crisis mundial de 2008 fueron 

más homogéneos en la región, pues ningún país cayó más allá de -10%. Por lo que refiere a 

Brasil, su crisis intermedia ocasionó un retroceso de hasta -5% trimestral anualizado en la 

economía más grande de la región. Como resultado, es evidente que no ha existido un 

crecimiento pronunciado para ninguna nación en este lapso y las variaciones más importantes 

son las depresiones de 2008-2009 y 2020. 

 

 
31 Todas las gráficas de esta sección son de elaboración del autor, con los datos de las respectivas fuentes citadas 

en la sección de datos y metodología. Cabe destacar que la estadística descriptiva del panel y el análisis de raíz 

unitaria de las variables se encuentran en los Anexos 1 y 2, respectivamente. 
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Gráfica 1: Tasa de crecimiento real trimestral anualizada del PIB de 2008 a 2020 (tercer 

trimestre). 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE. 
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4.2.- Tasa de interés de referencia de cada banco central  y Shadow Rate de la 

Reserva Federal 

 

Respecto a las tasas de interés, Brasil ha tenido que mantener una política monetaria más 

restrictiva en comparación con sus países hermanos debido a su historial de inflación, tal como 

muestra la Gráfica 2. Al excluir al Banco Central de Brasil, es posible notar que la región ha 

sido homogénea, pues tanto en la crisis de 2008 como en la de 2020 las políticas monetarias han 

sido de carácter expansivo. Sin embargo, sólo México pudo mantener una política monetaria 

restrictiva que le permitiera regresar a los niveles previos a la crisis de 2008. De todas formas, 

es posible notar que la región se comporta de forma contracíclica en lo que refiere a la política 

monetaria. Bajo esta misma línea de análisis, la Tasa Sombra de la Reserva Federal muestra 

cómo se comportaría la tasa de interés de referencia de Estados Unidos si se le permitiera superar 

el límite inferior de 0%. En la Gráfica 3, se ve cómo la política monetaria expansiva también ha 

predominado en la economía más grande del mundo. Por tanto, también ha existido un 

comportamiento contracíclico en Estados Unidos. No obstante, la Tasa Sombra también logró 

regresar a niveles previos a 2008 antes de la pandemia por el coronavirus, mientras que el resto 

de los países no ha logrado regresar las tasas de interés de política monetaria a esos niveles.  
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Gráfica 2: Tasas de referencia del banco central entre 2008 y 2020 (tercer trimestre). 

 

Fuente: Elaboración propia con datos del FMI. 

Gráfica 3: Tasa Sombra de la Reserva Federal de Estados Unidos de 2008 a 2020 (tercer 

trimestre). 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de Atlanta. 
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4.3.- Tasa de crecimiento trimestral real anualizada del Consumo Público 

 

Respecto a qué tanto ha significado el consumo público en promedio para cada 

economía, es claro que esta variable ha aumentado poco en la región en los últimos 13 años, a 

excepción de Costa Rica. En las barras de la Gráfica 4 esto es posible de apreciar, pues el país 

centroamericano es aquel donde el gobierno ha aumentado más su consumo cada año en 

promedio durante los últimos 13 años, con una media de la tasa de crecimiento anual de 10.77%. 

El resto de las economías de la región distan de tener tasa promedio de crecimiento de consumo 

público como esa; ya que Chile, Colombia, México y Perú tienen tasas promedio que se 

encuentran entre el 2% y 5%. Pero es Brasil particularmente la nación que se comporta más 

distante del resto de la región, pues su crecimiento anual promedio del consumo público es de 

tan solo 0.83%. Globalmente, el aumento anual del consumo público ha sido poco —en 

promedio— para la zona. 
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Gráfica 4: Crecimiento promedio real trimestral anualizado del consumo público de 2008 a 

2020 (tercer trimestre). 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de St. Louis y el Banco Central de la Reserva del 

Perú. 
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4.4.- Variables del Grupo de los 20 

 

Para el caso del conglomerado de 19 países más la Unión Europea, hay dos variables por 

analizar: el crecimiento real trimestral anualizado del PIB y la tasa de inflación trimestral 

anualizada. Por un lado, el crecimiento del PIB presenta un comportamiento bastante parejo al 

de los países latinoamericanos en los últimos 13 años. Esto es sencillo de visualizar en la Gráfica 

5, donde las crisis de 2008 y 2020 causaron también profundas recesiones y no volvieron a 

existir niveles igual de altos como los previos a los de la crisis inmobiliaria —es decir, que 

superaran un crecimiento trimestral anualizado de 4%—. Y tal como sucede con Latinoamérica, 

fue la crisis por la pandemia del coronavirus la que mayor retroceso causó, pues el G20 presentó 

decrecimientos de hasta -8%, una tasa cuatro veces más grande que el -2% de la depresión de 

2009. 

Por otro lado, la inflación del G20 también responde a los ciclos económicos ya 

descritos. Si bien no existieron periodos de deflación (como agrupación), es notoria la baja de 

la inflación durante las crisis económicas antes mencionadas en la Gráfica 6. La inflación pasó 

de casi 6% a estar cerca del 1% entre 2008 y 2010, mientras que la crisis del COVID-19 causó 

una baja desde casi 4% hasta acercarse al 2%. Pero no sólo en esos periodos, sino también entre 

2015 y 2017 hubo una menor inflación en comparación al resto de trimestres. Esto en vista de 

que entre 2011 y 2016 la inflación disminuyó paulatinamente para el G20, desde 4.5% hasta 

prácticamente 2%. Cuando parecía que el nivel de precios presentaba una recuperación, la ya 

mencionada crisis sanitaria llegó. Cabe destacar que la inflación tampoco recuperó sus niveles 

previos a la crisis de 2009 en estos últimos 13 años, aunque dichos niveles eran particularmente 

altos. 
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Gráfica 5: Tasa de crecimiento real trimestral anualizada del PIB del Grupo de los Veinte de 

2008 a 2020 (tercer trimestre). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE. 

Gráfica 6: Tasa de inflación trimestral anualizada del Grupo de los Veinte de 2008 a 2020 

(tercer trimestre). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE. 
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4.5.- Primas de riesgo soberano 

 

Las primas de riesgo soberano calculadas por Damodaran presentan primero 

comportamientos homogéneos, y después se diferencian más entre países. Primero, las primas 

aumentaron cuando sucedió la crisis de la burbuja inmobiliaria entre 2008 y 2009 hasta 1% en 

cada nación; conforme la crisis menguó, las primas de riesgo soberano bajaron a sus niveles 

previos. Después, la crisis intermedia de Brasil entre 2014 y 2015 aumentó el riesgo soberano 

de este país hasta casi 5%. No obstante, el país sudamericano volvió a sus niveles previos antes 

de que llegara 2020 y sucediera la crisis por el COVID-19. En contraposición, Costa Rica y Perú 

experimentaron incrementos importantes justo antes de esta emergencia sanitaria, llegando hasta 

más de 6% en sus primas de riesgo soberano. Por lo que refiere a Chile, Colombia y México; la 

estabilidad de la prima de riesgo soberano ha estado presente desde 2011 en estos tres países. 

 

Gráfica 7: Tasas anuales de riesgo soberano o Risk premiums de 2008 a 2020. 

Fuente: Elaboración propia con datos de la página web del profesor Aswath Damodaran. 
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5.- Breve revisión de multicolinealidad 

 

Por supuesto, existe un riesgo de multicolinealidad en las variables dada la forma 

funcional propuesta. Esto sucede por la inclusión de la variable proxy del crecimiento de la 

economía mundial: México y Brasil están presentes tanto en la variable dependiente —y las 

independientes a través de los rezagos y el consumo público— como en la variable proxy 

mencionada. Por ello es menester realizar una estimación de factor de inflación de la varianza 

(VIF), el cual mide la porción de la varianza que se explica por medio de la correlación.32 Con 

esto, será posible determinar en una primera instancia si es viable proceder con la especificación 

propuesta. Con el resultado provisto por la Tabla 1, es posible visualizar cómo no existe un 

riesgo de multicolinealidad, pues la estimación del VIF es menor a 10, con una media de 2.47. 

 

Tabla 1: Estimaciones del Factor de Inflación de la Varianza (VIF). 

Variable VIF 1/VIF 

GDP 

L2. 

L3. 

L1. 

GDP_G20 

G 

I 

      

5.20 

3.52 

2.61 

1.44 

1.03 

1.04 

 

0.192443 

0.284309 

0.382626 

0.694009 

0.966692 

0.959280 

Mean VIF 2.47 

Fuente: Elaboración propia con resultados de Stata. 

 

  

 
32 William Wooldridge, “Análisis de regresión múltiple: estimación,” en Introducción a la Econometría: Un 

enfoque moderno (México, D.F.: Cengage Learning Editores, 2015), 98. 
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6.- Resultados 

 

Los resultados de todas las regresiones se presentan en la Tabla 2. Para que la comparación entre 

variables fuese posible, las estimaciones fueron estandarizadas. También, dicha tabla muestra 

las desviaciones estándar. (d.e.) de cada variable estandarizada bajo su coeficiente beta. Todas 

estas d.e. son prácticamente iguales. Esta tabla también muestra el nivel de significancia por 

medio de estrellas: tres estrellas implican significancia al 1%, dos estrellas al 5%, y una estrella 

al 10%. 

 

6.1.- Primera regresión: Datos panel y estimación por mínimos cuadrados 

ordinarios (PLS)33 

 

El primer paso natural es utilizar los métodos más sencillos posibles: mínimos cuadrados 

ordinarios, en este caso. Para ello, hay tres opciones bien conocidas: mínimos cuadrados 

agrupados, efectos fijos y efectos aleatorios. En el caso de este estudio, es útil suponer que la 

heterogeneidad no observada depende de las variables explicativas y es constante en el tiempo, 

pues esto implicaría que cada país analizado tiene características intrínsecas exclusivas por sus 

propios contextos históricos, políticos y económicos. Por tanto, es factible asumir que el modelo 

de efectos fijos es el más adecuado de los tres.  

No obstante, los efectos fijos no existen en esta muestra. Por tanto, no existe una 

heterogeneidad no observada que pueda ser relevante para el análisis. Esto podría deberse a que 

Latinoamérica es una región más homogénea en términos de política económica de lo que se 

pensaría. Con una regresión de mínimos cuadrados agrupados como la opción adecuada, en este 

caso la política monetaria restrictiva —un aumento en la tasa de interés— reduciría el producto 

.0865 d.e. si dicha variable aumenta en una d.e. En el caso de la política fiscal expansiva —un 

aumento en el consumo del gobierno—, habría un aumento de 0.1494 d.e. Por tanto, la política 

fiscal tiene mayor efecto que la monetaria en la región, al menos según este modelo. Respecto 

a los rezagos de la variable dependiente, únicamente el primer rezago es estadísticamente 

significativo, con un aumento marginal —signo positivo— de 0.2941 d.e. en su contraparte 

 
33 Las pruebas de robustez de esta regresión se encuentran en el Anexo 3. 
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contemporánea. Por lo que refiere al crecimiento de la economía mundial, el efecto también es 

un aumento, pero de 0.6423 d.e. en el crecimiento económico ante un aumento de una d.e. en 

esta variable. Finalmente, la constante de la regresión es significativa al 10%, con una reducción 

marginal —signo negativo— de 0.0546 d.e. sobre la variable dependiente. 

 

6.2.- Segunda regresión: Estimador de Arellano-Bond (AB)34 

 

No obstante, cuando el panel es dinámico, el método de efectos fijos se vuelve 

inconsistente porque los rezagos de la variable dependiente no pueden evitar estar 

correlacionados con el error idiosincrático del modelo.35 Entonces, es necesario utilizar algún 

método que sea resistente a los problemas causados por estos rezagos en el panel dinámico. De 

ahí que la opción de utilizar el Método Generalizado de Momentos sea ahora una alternativa 

relevante; concretamente, el estimador de Arellano-Bond. Esta técnica permite que los 

estimadores sean asintóticamente eficientes y consistentes sin necesidad de invocar variables 

instrumentales o que la exogeneidad sea estricta,36 así que representa una elección que corrige 

los problemas que el estimador de efectos fijos no puede. Lo anterior es logrado con la misma 

lógica de los efectos fijos, pues la heterogeneidad no observada también se supone constante en 

el tiempo y se elimina con primeras diferencias. El contraste es que ahora son utilizados los 

rezagos más distanciados de la variable contemporánea como instrumentos de los rezagos 

seleccionados en la especificación original.  

A pesar del cambio de modelo, los resultados son bastante similares a los de la 

estimación por mínimos cuadrados agrupados, excepto en el caso de la política monetaria. 

Primeramente, la política fiscal expansiva aumenta su efecto marginal a 0.1925 d.e.. De la 

misma forma, la política monetaria aumenta su efecto. No obstante, la herramienta fiscal 

mantiene una mayor influjo que la política monetaria, pues esta última causa una reducción 

marginal de 0.1528 d.e. al ser restrictiva. Cabe destacar que esta reducción marginal es 

particularmente mayor a la de las estimaciones previas. Respecto a los rezagos de la variable 

dependiente, el primer rezago mantiene la magnitud y sentido que al ser estimado por mínimos 

 
34 Las pruebas de robustez de esta elección se encuentran en el Anexo 3. 
35 Albarrán Pérez, Universidad de Alicante. 
36 Bun y Sarafidis, “Dynamic panel data models,” 2. 
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cuadrados ordinarios; pero ahora el segundo rezago obtiene significancia estadística. Esta 

variable tiene un efecto marginal de 0.1531 d.e. sobre la tasa de crecimiento del producto. Por 

lo que se trata del crecimiento de la economía mundial y de la constante, ambas variables 

conservan sus signos y magnitudes estimadas en mínimos cuadrados agrupados; la única 

diferencia es que este intercepto ya no es significativo.  

 

6.3.- Tercera regresión: Variables instrumentales (IV1, IV2 e IV3)37 

 

Como bien fue narrado en el estado del arte, la otra alternativa para combatir la 

endogeneidad es utilizar instrumentos externos por medio de una regresión de datos panel en 

dos etapas. Para este caso, las variables de política económica serán instrumentadas por los 

cuatro rezagos de la tasa de interés, la inflación global (P_G20), la tasa sombra de la Reserva 

Federal (S_USA) y el Country Risk Premium anual calculado por Damodaran (RP). Para ello, 

se muestran tres estimaciones distintas, las cuales varían únicamente en la presencia de los 

instrumentos que no son rezagos (ya que los cuatro rezagos de la tasa de interés estarán presentes 

en cada regresión): 

• IV1: S_USA y RP. 

• IV2: S_USA, RP y P_G20. 

• IV3: S_USA y P_G20. 

Cabe destacar que la utilidad de los instrumentos externos también radica en no depender 

necesariamente de muchos instrumentos internos, particularmente rezagos (como sucede 

indirectamente con los estimadores de Arellano-Bond). Dicho esto, los resultados obtenidos en 

las tres regresiones de variables instrumentales presentan variaciones en la magnitud de las 

variables de política económica respecto a los dos métodos anteriores. Por un lado, una política 

monetaria restrictiva genera contracciones marginales de la tasa de crecimiento del producto en 

0.2607 (IV1), 0.2495 (IV2), y 0.2441 (IV3) d.e. Por otra parte, una política fiscal expansiva 

 
37 En el Anexo 2 es posible ver que la variable de riesgo país es estacionaria al 10% de error. Por tanto, es menester 

mencionar que existe una pequeña posibilidad de que las significancia estadística de las estimaciones relacionadas 

con esta variable pueda estar exacerbada por un comportamiento de alta persistencia en las series que no se logra 

controlar con factores autorregresivos. Asimismo, las pruebas de robustez de esta elección se encuentran en el 

Anexo 3. 
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genera aumentos marginales de 0.3727 (IV1), 0.3393 (IV2) y 0.3234 (IV3) d.e. De aquí es 

importante distinguir dos puntos. En primer lugar, la política fiscal aún es la que tiene mayor 

influencia en la variable dependiente. En segundo lugar, ambas variables de política económica 

son las únicas en aumentar. Esto probablemente se deba al efecto de los instrumentos externos. 

No obstante, en el Anexo 5 se muestra cómo esto no implica problemas de especificación. 

En contraste, el resto de las variables se comportan mayormente igual. Primero, el primer 

rezago de la variable dependiente es el único rezago significativo, con aumentos marginales de 

0.2770 (IV1), 0.2791 (IV2), y 0.28 (IV3). Segundo, el crecimiento de la economía mundial 

mantiene su poder explicativo y sus signos positivos, mientras sus efectos marginales aumentan 

a 0.6592 (IV1), 0.6604 (IV2), y 0.6610 (IV3) d.e. a la tasa de crecimiento del producto. 

Finalmente, la constante de las regresiones tiene un efecto marginal negativo de 0.047 d.e. en 

los tres resultados, siendo significativa sólo al 10% en IV2 e IV3. 
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Tabla 2: Tabla de resultados con coeficientes estandarizados. 

Variable PLS AB IV1 IV2 IV3 

I 

 

G 

 

GDP 

L1. 

 

L2. 

 

L3. 

 

 

GDP_G20 

 

Constante 

 

-.0865*** 

(.0270) 

.1494*** 

(.0269) 

 

.2941*** 

(.0453) 

.1507 

(.0915) 

.0524 

(.0755) 

 

.6423*** 

(.0318) 

-.0546* 

(.0279) 

-.1528** 

(.0684) 

.1925*** 

(.0241) 

 

.2990*** 

(.0642) 

.1531** 

(.0637) 

.0625 

(.0471) 

 

.6437*** 

(.0869) 

-.0574 

(.0488) 

-.2607*** 

(.0553) 

.3727*** 

(.1007) 

 

.2770*** 

(.0480) 

.1536 

(.0974) 

.0623 

(.0803) 

 

.6592*** 

(.0345) 

-.0478 

(.0292) 

-.2495*** 

(.0525) 

.3393*** 

(.0901) 

 

.2791*** 

(.0471) 

.1484 

(.0955) 

.0645 

(.0788) 

 

.6604*** 

(.0339) 

-.0476* 

(.0286) 

-.2441*** 

(.0523) 

.3234*** 

(.0902) 

 

.28009*** 

(.0467) 

.1459 

(.0948) 

.0655 

(.0783) 

 

.6610*** 

(.0336) 

-.0474* 

(.0284) 

* p<.1; ** p<.05; *** p<.01 

Fuente: Elaboración propia con resultados de Stata. 
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7.- Conclusiones 

 

En este estudio, ha sido posible estimar que las políticas económicas tienen un efecto 

significativo en los ciclos económicos. Ello se encuentra para distintos tipos de regímenes de 

política monetaria. a pesar de que el régimen de política monetaria sea distinto. Esto implica 

que los bancos centrales tienen una influencia importante en la actividad económica, a pesar de 

que sus objetivos estén más centrados en la inflación. Igualmente, los efectos de la política fiscal 

son mayores que los de la política monetaria en la región analizada. Dado que el efecto estimado 

de un aumento en la tasa de interés es negativo, ello implica que en la región predomina una 

política monetaria contracíclica. De la misma forma, se confirman lo que indica la literatura 

revisada; referente a que la política fiscal procíclica continua en Latinoamérica.  

Cabe destacar que los resultados obtenidos en este trabajo indican la importancia de la 

economía mundial en la región. Esto concuerda con el hecho de que las economías 

latinoamericanas son pequeñas y abiertas, lo cual subordina indirectamente a la zona al 

crecimiento de economías más grandes como Estados Unidos, la Unión Europea, Reino Unido 

o China. Asimismo, la misma tasa de crecimiento real trimestral anualizada del producto tiene 

un efecto importante—de al menos un trimestre— sobre el crecimiento de la economía. Por 

tanto, es el pasado inmediato de tres meses el que más influye en la variable dependiente.  

Finalmente, los interceptos de las regresiones no poseen tanta significancia estadística, y su 

efecto es constante siempre. 

Una de las limitantes de esta tesina es la exclusión el factor institucional. Visto que la 

parte fiscal tiene efectos mayores pero la misma significancia que la política monetaria, una 

posible extensión del estudio (no necesariamente sencilla, o incluso medible) sería incluir la 

efectividad de las instituciones más involucradas en los vaivenes políticos de cada país. De esta 

forma, se podría poner a prueba la magnitud de la herramienta fiscal. No obstante, ambos tipos 

de políticas económicas son vitales para que la economía se revitalice o se ralentice. 

En definitiva, la hipótesis de este estudio se cumple: ambas políticas económicas son 

significativas, y la política fiscal tiene un mayor impacto que la monetaria. No obstante, la labor 

realizada aquí es tan sólo un punto de partida. Ciertas adiciones y modificaciones podrían 

enriquecer el estudio y permitirían tener información todavía más concluyente que la aquí 

recabada. Algunos podrían ser: aumentar los periodos de observación, incrementar el número 
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de países, disminuir el nivel del análisis a regiones más pequeñas o contrastar con otras zonas 

del mundo, comparar con otros regímenes de política monetaria, investigar de los factores 

institucionales antes mencionados, entre otros. Sin embargo, como bien saben los hacedores de 

política, la política económica es una interacción repetida donde no siempre importa la cantidad 

de factores por analizar, sino la sincronización de las acciones. Entre mejor se sepa cómo 

afectará una expansión o contracción, mejor se escogerá en qué momento actuar. 
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ANEXO 1: Estadística descriptiva del panel 

 

El panel está compuesto por 306 observaciones de variables macroeconómicas desde 

2008 hasta 2020. Estos datos están conformados por el comportamiento de seis países distintos 

en 51 periodos de tiempo. Por esto mismo, el panel de este estudio es balanceado (N>T) y 

permite suponer condiciones asintóticas en distintas pruebas estadísticas. 

 

Tabla 3: Estadística descriptiva del panel. 

Variable Media  Desv. Est.       Min        Max Observaciones 

GDP      

overall 

between 

within 

 

.0204241   .0409432  -.2956265   .1098209 

                  .0114255   .0033376   .0350394 

                  .0395492  -.3102418   .0993777 

 

N =     306 

n =       6 

T =      51 

I         

overall 

between 

within 

 

.0464689  .0325723          0              .1425 

                .0273549   .0067059   .0969608 

               .0204392  -.0304919   .0973022 

 

N =     306 

n =       6 

T =      51 

GDP_G20  

overall 

between 

within 

 

.0272753    .024331  -.0886813   .0542728 

                             0   .0272753   .0272753 

                   .024331  -.0886813   .0542728 

 

N =     306 

n =       6 

T =      51 

G        

overall 

between 

within 

 

.0401733   .0545397  -.1539031   .3081799 

                 .0343473   .0083155   .1077414 

                .044278  -.1634182   .2505605 

 

N =     306 

n =       6 

T =      51 

P_G20    

overall 

between 

within 

 

.0173745   .0123903     -.0162       .053 

                             0       .0173745   .0173745 

                   .0123903     -.0162       .053 

 

N =     306 

n =       6 

T =      51 
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S_USA    

overall 

between 

within 

 

-.0010498    .015077  -.0289179     .02494 

                        0  -.0010498  -.0010498 

                    .015077  -.0289179     .02494 

 

N =     306 

n =       6 

T =      51 

RP       

overall 

between 

within 

 

.0228913   .0133475          0        .0638 

                      .0122933   .0036843    .037498 

                     .0069466   .0103031   .0603031 

 

N =     306 

n =       6 

T =      51 

Fuente: Elaboración propia con resultados de Stata. 
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ANEXO 2: Pruebas de raíz unitaria 

 

Para poder continuar con el análisis, es pertinente saber si los datos usados presentan un 

comportamiento estacionario, como una serie de tiempo, y no una raíz unitaria. Para ello, la 

prueba de raíz unitaria en datos panel de Levin-Li-Chu es la utilizada. Como es posible 

visualizar, todas las variables rechazan la hipótesis nula de la existencia de raíces unitarias al 

5%, mientras que la variable Country Risk Premium está cercana a rechazarla al 10%. Además, 

la variable dependiente también la rechaza al 5% cuando las medias de corte transversal son 

eliminadas. Esta modificación es útil en este caso particular, pues por lo general las series de 

tiempo del PIB tienden a comportarse como raíces unitarias. 

 

Tabla 4: p-values de las pruebas de raíz unitaria. 

Variable p-value 

GDP 

I 

G 

GDP_G20 

P_G20 

S_USA 

RP 

0.0172 

0.0042 

0.0146 

0.005 

0.000 

0.008 

0.1258 

Fuente: Elaboración propia con resultados de Stata. 
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ANEXO 3: Pruebas de Efectos fijos vs Efectos aleatorios vs Mínimos Cuadrados 

Agrupados 

 

En el caso de estas pruebas, las mismas demuestran que los mínimos cuadrados 

agrupados son la elección adecuada, pues la prueba de Hausman presenta un p-value de 0.2771, 

mientras que la de Breusch-Pagan muestra un aplastante p-value de 1.0. Asimismo, los efectos 

fijos desaparecen con un p-value de 0.1765 en la prueba F. 

 

Tabla 5: p-values de las pruebas de datos panel. 

Prueba p-value Implicación 

F de efectos fijos 

 

Hausman de efectos fijos vs 

aleatorios 

 

Breusch-Pagan de efectos 

aleatorios vs mínimos 

cuadrados agrupados 

0.1765 

 

 

0.2771 

 

 

1.0000 

No hay efectos fijos 

 

No se descartan efectos 

aleatorios 

 

Se descartan efectos 

aleatorios 

Fuente: Elaboración propia con resultados de Stata. 
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ANEXO 4: Pruebas de autocorrelación y especificación para las estimaciones de 

Arellano-Bond 

 

La prueba de autocorrelación de Arellano-Bond es la evaluación de robustez disponible 

para este tipo de estimaciones. Con la hipótesis nula de no autocorrelación, son dos órdenes los 

que se evalúan. Para el primero, el p-value es de 0.0294, mientras que para el segundo es 0.9157. 

Si bien la hipótesis nula se rechaza en el primer orden, esto no implica algún problema de 

especificación, pues los errores idiosincráticos continúan existiendo en este orden. Por tanto, la 

especificación escogida vuelve a ser válida. 

 

Tabla 6: p-values de la prueba de robustez de Arellano-Bond. 

Orden p-value 

1 

2 

0.0294 

0.9157 

Fuente: Elaboración propia con resultados de Stata. 
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ANEXO 5: Pruebas de endogeneidad y validez de instrumentos externos 

 

Con la misma hipótesis nula de la prueba de Hausman del Anexo 3, y con la hipótesis 

nula de que los instrumentos escogidos son válidos (correctamente especificados y sin 

correlación con el término de error) en la prueba de Sargan-Hansen, es posible revisar la 

fortaleza y utilidad de los instrumentos. En todos los casos la endogeneidad se corregía al 5% 

de significancia. Por lo que refiere a la validez de los instrumentos, siempre fue correcta la 

especificación. 

 

Tabla 7: p-values de las pruebas de endogeneidad y validez de instrumentos. 

Regresión p-value Hausman p-value Sargan 

IV1 

IV2 

IV3 

0.0190 

0.0153 

0.0171 

0.3858 

0.4174 

0.5014 

Fuente: Elaboración propia con resultados de Stata. 

  



36 
 

ANEXO 6: Bibliografía 

 

Albarrán Pérez, Pedro. “Tema 6. Modelos para Datos de Panel.” Presentación, creada para el 

curso 2010/2011, Universidad de Alicante. 

https://rua.ua.es/dspace/bitstream/10045/15809/6/Tema6p.pdf. 

 

Bun, Maurice J.G. y Vasilis Sarafidis. “Dynamic panel data models.” Documento de discusión, 

Amsterdam School of Economics, 2013. 

https://ideas.repec.org/p/ame/wpaper/1301.html. 

 

Hsing, Yu. “Effects of Fiscal Policy and Monetary Policy on the Stock Market in Poland.” 

Economies 1 (2013): 19-25. doi:10.3390/economies1030019. 

 

Ilzetzki, Ethan y Carlos Vegh, “Procyclical fiscal policy in developing countries: truth or 

fiction?” Documento de trabajo, National Bureau of Economic Research, 2008. 

http://www.nber.org/papers/w14191. 

 

Jawadi, Fredj, Sushanta K. Mallick, y Ricardo M. Sousa. “Fiscal and monetary policies in the 

BRICs: A panel VAR approach.” Economic Modelling 30 (2015): 535-542. 

http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2015.06.001. 

 

Jawaid, Syed Tehseen Imtiaz Arif, y Syed Myhammad Nerrmullah. “Comparative analysis of 

monetary and fiscal Policy: a case study of Pakistan.” Nice Research Journal 3, no. 1 

(Diciembre 2010): 58-67. https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/30850. 

 

Keynes, John Maynard. “Notas finales sobre la filosofía social a las que podría conducir la teoría 

general.” En Teoría General de la Ocupación, el Interés y el Dinero, 328-337. México 

D.F.: Fondo de Cultura Económica, 1943. 

 

http://www.nber.org/papers/w14191
http://dx.doi.org/10.1016/j.econmod.2015.06.001
https://mpra.ub.uni-muenchen.de/id/eprint/30850


37 
 

Mallik, Sushanta K.  y Ricardo M. Sousa, “Real effects of monetary policy in large emerging 

economies.” Macroeconomic Dynamics 16, suplemento 2 (2012): 190-212. 

doi:10.1017/S1365100511000319. 

 

Montero Granados, Roberto. “Efectos fijos o aleatorios: test de especificación.” Documento de 

trabajo, Universidad de Granada, 2011. 

https://www.ugr.es/~montero/matematicas/especificacion.pdf. 

 

Myoung Park, Hun. “Practical Guides to Panel Data Analysis.” Documento de trabajo, 

International University of Japan, 2010. 

https://www.iuj.ac.jp/faculty/kucc625/writing/panel_guidelines.pdf. 

 

Saibu, M.O.  y S.I. Oladeji, “Openness and the Effects of Fiscal and Monetary Policy Schocks 

on Real Output in Nigeria (1960-2003).” African Development Review 20, edición 3 

(2008): 529-548. https://doi.org/10.1111/j.1467-8268.2008.00197.x. 

 

Vegh, Carlos y Guillermo Vuletin. “Overcoming the fear of free falling: Monetary policy 

graduation in emerging markets.” Documento de trabajo, National Bureau of Economic 

Research, 2012. http://www.nber.org/papers/w18175. 

 

Vegh, Carlos y Guillermo Vuletin. “The Road to Redemption: Policy Response to Crises in 

Latin America.” International Monetary Fund Economic Review 62, no. 4 (2014): 526-

568. https://doi.org/10.1057/imfer.2014.23. 

 

Wooldridge, William. “Análisis de regresión múltiple: estimación.” En Introducción a la 

Econometría: un enfoque moderno, 68-117. México, D.F.: Cengage Learning Editores, 

2015. 

 

Bases de datos 

 

https://www.ugr.es/~montero/matematicas/especificacion.pdf
https://doi.org/10.1111/j.1467-8268.2008.00197.x
http://www.nber.org/papers/w18175
https://doi.org/10.1057/imfer.2014.23


38 
 

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos. “Datos Selectos de la Banca Central.” Último 

acceso 8 de junio de 2021. 

https://www.cemla.org/DatosSelectosMacroeconomicos/Datos%20Selectos%20Banca

%20Central%20v5.html. 

 

Damodaran Online Data Archives. “Discount Rate Estimation: Risk Premiums for Other 

Markets.” Último acceso 19 de Agosto de 2021. https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/. 

 

Federal Reserve Bank of Atlanta. “Wu-Xia Shadow Federal Funds Rate.” Último acceso 19 de 

agosto de 2021. https://www.atlantafed.org/cqer/research/wu-xia-shadow-federal-

funds-rate. 

 

Federal Reserve Bank of St. Louis Economic Data. “Gross Domestic Product by Expenditure in 

Constant Prices: Government Final Consumption.” Último acceso 8 de junio de 2021. 

https://fred.stlouisfed.org/. 

 

Gerencial Central de Estudios Económicos del Banco Central de la Reserva del Perú. “Demanda 

Interna: Consumo Público.” Último acceso 8 de junio de 2021. 

https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN02519AQ/

html 

 

IMF International Financial Statistics. “Interest Rates, Monetary Policy-Related Interest Rate.” 

Último acceso 8 de junio de 2021. https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-

52b0c1a0179b. 

 

OECD Data warehouse. “Quarterly GDP indicator.” Último acceso 04 de junio de 2021. doi: 

10.1787/b86d1fc8-en. 

 

OECD Data warehouse. “Quarterly Inflation CPI annual growth rate.” Último acceso 10 de 

agosto de 2021. doi: 10.1787/eee82e6e-en. 

https://www.cemla.org/DatosSelectosMacroeconomicos/Datos%20Selectos%20Banca%20Central%20v5.html
https://www.cemla.org/DatosSelectosMacroeconomicos/Datos%20Selectos%20Banca%20Central%20v5.html
https://www.atlantafed.org/cqer/research/wu-xia-shadow-federal-funds-rate
https://www.atlantafed.org/cqer/research/wu-xia-shadow-federal-funds-rate
https://fred.stlouisfed.org/
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN02519AQ/html
https://estadisticas.bcrp.gob.pe/estadisticas/series/trimestrales/resultados/PN02519AQ/html
https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b
https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b

