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Resumen 

Este documento analiza la relación de la tasa de interés de política monetaria con el 

crecimiento económico de Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Paraguay y Perú en el 

periodo 2000 – 2021, por medio del modelo de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) con 

efectos aleatorios para datos panel, apoyándose en cifras de inflación y deuda pública como 

variables de control. Además, lleva a cabo un análisis teórico, realiza una revisión de la 

literatura relevante y describe la evolución del Producto Interno Bruto (PIB) y la tasa de interés 

de política monetaria en el mismo periodo. Los resultados permiten evidenciar la relación 

inversa entre el crecimiento y la tasa de interés de política monetaria, explicada por su impacto 

en las variables macroeconómicas y, por ende, en la demanda agregada. 

 

Palabras clave: Tasa de interés de política monetaria, crecimiento económico e inflación. 

 

JEL: E52, C33, N1 

Pregunta  

¿Cómo influyó la tasa de interés de política monetaria al crecimiento económico de los países 

de Sudamérica en el periodo 2000 - 2021? 

Objetivos 

Objetivo General  

Analizar el efecto de la tasa de interés de política monetaria en el crecimiento 

económico de los países de Sudamérica en el periodo 2000 - 2021, observando la fluctuación 

de las variables y haciendo uso del modelo de MCO para datos panel con el fin de examinar 

la relación de las políticas monetarias con el crecimiento económico.  

Objetivos Específicos  

● Explicar las ideas y conceptos fundamentales del pensamiento poskeynesiano de la 

política monetaria. 
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● Identificar las medidas tomadas por los Bancos centrales de los países de Sudamérica 

sobre la tasa de interés de política monetaria en el periodo 2000 - 2021. 

● Evaluar el comportamiento del PIB de los países sudamericanos en el periodo 2000 - 

2021. 

Hipótesis  

La tasa de interés de política monetaria presenta una relación inversa con el 

crecimiento económico, debido a su influencia en la demanda agregada por medio de 

variables macroeconómicas como el consumo, gasto e inversión. 

Introducción 

De acuerdo con la teoría keynesiana, la intervención del Estado es óptima para el 

correcto funcionamiento de la economía, la unión de las políticas monetarias y fiscales es 

imprescindible para solucionar la inestabilidad propia del mercado (Snowdon y Vane, 1997). 

Uno de los objetivos de la política monetaria es mantener un crecimiento económico continuo 

y estable acorde a tasas óptimas de empleo e inflación. Esto se obtiene mediante la alteración 

de las tasas de interés, pues de esta manera, se logra incentivar el consumo y la inversión en 

los diferentes agentes (Gómez, 2006). 

 La escuela clásica, por el contrario, afirmaba que ante la existencia de shocks 

periódicos la economía volvía al equilibrio gracias a las dinámicas de oferta y demanda, por 

esta razón no se creía necesaria la intervención gubernamental. En desacuerdo con lo 

expuesto anteriormente, autores de la teoría monetarista como Friedman, validan la 

importancia de la política monetaria como medio de desarrollo a corto plazo, ya que tiene la 

capacidad de influir en la demanda agregada y así mismo, en los precios y la producción; sin 

embargo, optan por una tasa fija acorde al crecimiento de la economía (Laidler, 1986). 

Esta investigación da a conocer la importancia de la intervención de los Bancos 

centrales y de las medidas tomadas por estas entidades en cuanto a las políticas monetarias, 

con el objetivo de estimular la actividad económica de los países durante el periodo 2000 - 
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2021. Por otra parte, permite comprender la fluctuación del PIB en Argentina, Bolivia, Brasil, 

Chile, Colombia, Paraguay y Perú ante las modificaciones en la tasa de interés de política 

monetaria.1 Con base en lo anterior, se determina la relación de dicha tasa como instrumento 

principal de los Bancos centrales sobre el crecimiento económico. 

La selección de estos países responde a que representan economías en desarrollo 

de América Latina que comparten características estructurales y enfrentan desafíos comunes, 

como la dependencia de exportaciones de materias primas y una considerable exposición a 

fluctuaciones de los mercados internacionales. No obstante, presentan diferencias 

significativas en el diseño y la implementación de sus políticas monetarias y fiscales, el grado 

de apertura económica y el manejo de sus tasas de interés, lo cual permite enriquecer el 

análisis comparativo sobre la influencia de la tasa de política monetaria en el crecimiento 

económico. El periodo 2000-2021 se considera relevante, ya que abarca diversos ciclos 

económicos y eventos determinantes, como el auge de las materias primas en la década de 

2000, la crisis financiera global de 2008-2009 y las recesiones derivadas de la pandemia de 

COVID-19. De esta forma es posible observar la respuesta de estas economías ante choques 

externos y evaluar la efectividad de las políticas monetarias adoptadas por sus Bancos 

centrales. 

Para cumplir con los objetivos del estudio, en primer lugar, se realiza un análisis 

teórico frente a los conceptos relacionados con la política; posterior a esto, se evalúan las 

diferentes investigaciones empíricas en torno a los términos mencionados y finalmente, se 

plantea un modelo econométrico que aporta a la construcción de una respuesta al 

interrogante planteado. 

Este documento inicia con una introducción que establece el contexto y objetivos de 

la investigación. Posteriormente, expone una revisión de la literatura, que abarca aspectos de 

la teoría y política monetaria como su historia, mecanismos de transmisión y su relación con 

 
1 La CEPAL, se refiere a la tasa de interés de política monetaria como la tasa de interés que los 
bancos centrales establecen como herramienta para influir en la economía. 
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el crecimiento económico; seguido de esto presenta aproximaciones metodológicas, donde 

se analizan datos y estudios relevantes. Luego, el marco metodológico detalla los hechos 

estilizados identificados y los resultados del modelo estimado. Finalmente, presenta las 

conclusiones y recomendaciones basadas en los hallazgos obtenidos. 

1. Revisión de literatura 

1.1 Teoría y política monetaria 

1.1.1 Historia  

La teoría clásica muestra cómo el crecimiento está afectado por factores reales; 

además, ofrece una explicación acerca de las variables económicas y su relación con la 

política monetaria, con variables constantes como la velocidad del dinero derivada de la 

ecuación de cambio propuesta por Fischer (1911), donde se explica cómo un incremento en 

la cantidad de dinero que circula provoca un aumento proporcional en el nivel de precios. 

Keynes (como se citó en Twinoburyo y Odhiambo, 2017), en desacuerdo con esta teoría, 

argumenta que la velocidad es un factor inestable, aportando a la teoría económica 

investigaciones acerca de la rigidez de los salarios y los precios, adicionalmente explica cómo 

los agentes valoran más los activos que pueden convertirse fácilmente en efectivo.  

Antes de 1930 la política económica buscaba tener control sobre los precios y estaba 

guiada por el Banco central, haciendo uso de los movimientos en la tasa de interés. 

Posteriormente, se posiciona la política fiscal con la intención de alcanzar el pleno empleo en 

donde la tasa de interés incide en el ingreso de los rentistas y en menor proporción sobre la 

inversión, este concepto se encuentra influenciado únicamente por variables reales acordes 

a la neutralidad del dinero (Wicksell, 1898).  

En los años 1960 y 1970 la inflación tuvo grandes repercusiones en la economía, la 

nueva macroeconomía clásica tenía la intención de reformular la teoría monetarista, puesto 

que la experiencia ya había derrumbado las opiniones keynesianas de cómo funcionaba la 

economía ante desajustes inflacionarios. La política fiscal expansiva no logró reducir el 
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desempleo frente a la inflación alta y sostenida; por el contrario, los aumentos de la 

producción fueron temporales y la inflación aumentaba ininterrumpidamente (Laidler, 1986). 

Por consiguiente, la política monetaria vuelve a fin de conseguir un poder adquisitivo 

beneficioso contrarrestando los efectos de procesos inflacionarios anteriores. Esta política 

había llevado a la revelación de los propietarios frente al proceso de estanflación, 

convergiendo nuevamente a altas tasas de interés y restricciones en el presupuesto (Levy y 

Bustamante, 2018). 

De esta manera, en el nuevo modelo se reflejan cuatro enfoques principales: las 

expectativas racionales, la compensación en el mercado, la tasa natural y la presencia de 

información imperfecta. Por otro lado, explica que el dinero no es relevante en los ciclos y que 

estos son creados por la reacción de los agentes ante un shock real (Mankiw, 2006). 

Por lo tanto, en la teoría de los ciclos económicos se define que la realidad debe ser 

modelada de forma que los agentes busquen el equilibrio en torno a sus expectativas frente 

al comportamiento de los precios; pues si la información de los agentes sobre la economía 

cambia, el comportamiento de la economía también varía. Lo anterior acorde a la teoría 

neoclásica en la cual los individuos poseen información sobre la estructura económica y 

toman decisiones en relación con el mecanismo de los precios (Laidler, 1986). 

1.1.2 La tasa de interés de política monetaria y su funcionamiento  

La política monetaria presenta una discusión por tres objetivos: el primero de ellos 

hace referencia al cumplimiento de un nivel definido de la tasa de cambio, está relacionado 

con el comercio internacional; el segundo objetivo es llegar a un nivel de tasa de interés 

estipulado, el cual está vinculado con el ciclo económico y el último menciona la existencia 

de movilidad de capitales, asociándose con la eficiencia de la asignación del ahorro y la 

competitividad doméstica (Mundell, 1963). 

Los instrumentos y objetivos monetarios son clasificados bajo cada régimen 

monetario, en el caso de Colombia, la política monetaria tiene presente tres categorías: la 

meta operativa, meta intermedia y meta final. La meta operativa es el instrumento más 
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controlado por la autoridad monetaria, la intermedia se controla haciendo uso de la meta 

operativa y la meta final hace referencia al objetivo final de la política monetaria (Gómez, 

2006). Para el cumplimiento de dichas metas, los Bancos centrales hacen uso de la tasa de 

interés, las operaciones de mercado abierto (OMA) y las reservas bancarias. 

Por otra parte, el Banco Central de Brasil hace uso de la política monetaria con el 

objetivo de afectar el costo del dinero y la liquidez en la economía, para así estabilizar los 

precios y mantener el poder adquisitivo de la moneda. El principal instrumento es la tasa Selic, 

establecida por el Copom, la cual influye en otros tipos de interés y opera por medio de 

diversos canales que terminan influyendo en el comportamiento de la inflación (Banco Central 

do Brasil, 2024). 

A raíz de la crisis financiera en Argentina, el Banco Central se vio obligado a 

implementar medidas orientadas al control de la inflación y la gestión de la liquidez. 

Inicialmente, se apoyó en títulos de deuda de corto plazo, conocidos como LEBAC, los cuales 

regulaban la cantidad de dinero en circulación mediante la participación de otras entidades 

bancarias, inversionistas y fondos de inversión, atraídos por sus tasas de interés competitivas. 

Sin embargo, en 2018, esta herramienta fue reemplazada por las Letras de Liquidez (LELIQ) 

y las Letras Capitalizables (LECAP), ya que, en contextos de devaluación el Banco Central 

se enfrentaba a costos insostenibles debido a las elevadas tasas de interés, lo que hacía 

inviable continuar con el sistema anterior (Bcra, 2024). 

Con respecto al Banco Central de Reserva del Perú se cumple el objetivo de preservar 

la estabilidad monetaria haciendo uso de los instrumentos de política monetaria. Desde el 

año 2002, la política monetaria del banco trabaja bajo un modelo de metas explícitas. Las 

decisiones de política monetaria las toman teniendo en cuenta la tasa de interés de referencia, 

la cual se modifica de tal manera que la inflación se mantenga en el rango meta (Banco 

Central de Reserva del Perú, 2024). 

En cuanto a Bolivia, el Banco Central tiene como objetivo principal sostener la 

estabilidad del poder adquisitivo interno de la moneda nacional, este país tiene una economía 

abierta y dolarizada y un régimen de tipo de cambio deslizante. Es por esto, que para cumplir 
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sus objetivos el Banco Central mantiene un nivel adecuado de reservas internacionales netas 

(RIN), adoptando metas intermedias de cantidad, las cuales consisten en establecer límites 

anuales a la expansión de su crédito interno neto (CIN) y de aumento o disminución de RIN. 

(Banco Central de Bolivia, 2024). 

En Paraguay la política monetaria está principalmente influenciada por las Letras de 

Regulación Monetaria (LRM), instrumentos de deuda cuyo objetivo es controlar la liquidez en 

el sistema financiero. Cuando el Banco Central vende estas letras a otras entidades 

bancarias, se reduce la cantidad de efectivo disponible en la economía. Las LRM se emiten 

a tasas de interés que pueden influir en las demás tasas del mercado, permitiendo de esta 

manera un control adicional sobre la inflación. El Banco Central del Paraguay (BCP) puede 

optar por renovar o redimir las LRM, ya sea para sustituirlas por vencimiento o para inyectar 

liquidez en la economía (BCP, 2023). 

Por último, el Banco Central de Chile implementa un sistema de metas de inflación 

para controlar la política monetaria. Es decir que utiliza sus herramientas para mantener la 

variación del Índice de Precios al Consumidor (IPC) dentro de un rango específico, 

generalmente entre el 2% y el 4%. Además, el valor de la moneda se determina a través de 

las fluctuaciones en la oferta y la demanda. Si la inflación supera este rango, puede generar 

costos adicionales, afectar el empleo y causar inestabilidad en los precios. Con la tasa de 

interés interbancaria, el Banco Central regula la liquidez y, por ende, la fluctuación del IPC. 

De esta manera, la tasa interbancaria se convierte en la tasa de interés de política monetaria 

(Banco Central de Chile, 2023). 

La tasa de interés es reconocida como una variable monetaria que tiene influencia 

sobre la distribución del ingreso entre los propietarios y empresarios; además, genera debates 

frente a la relación entre la política monetaria y el crecimiento económico (Galindo y Catalan, 

2005). En un extremo, autores como Taylor (2007) y Bernanke (2004) argumentan que existe 

una relación directa a causa de las modificaciones en la tasa de interés de política monetaria, 

en función de las condiciones económicas, para estimular la producción y demanda agregada. 

Por el contrario, Hayek (1996) y Mises (1949) sustentan que las políticas monetarias 
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expansivas distorsionan las decisiones económicas de los agentes y producen ciclos 

irregulares, lo que incide de manera negativa en el crecimiento. 

Por otro lado, mantener la estabilidad en el tipo de cambio conlleva a la creación de 

reservas internacionales previniendo especulaciones externas e internas y asegurando que 

se convierta correctamente, dichas reservas son posibles gracias a las políticas que 

favorecen su desarrollo, entre estas, la limitación sobre la adquisición de activos rentables 

por parte de inversionistas extranjeros. Para disminuir la presión inflacionaria la tasa de 

interés toma un papel reductor de la demanda y de la liquidez y, a su vez permite la atracción 

de capital financiero (Huerta, 2006). 

1.1.3 Mecanismos de transmisión 

La política monetaria influye en las variaciones de la tasa de interés, la base monetaria 

y el tipo de cambio. Por ejemplo, un aumento en la tasa de interés de política monetaria tiende 

a reducir el consumo y la inversión interna, al mismo tiempo que provoca la apreciación del 

tipo de cambio, lo que incrementa las importaciones en relación con las exportaciones. Esta 

apreciación también puede atraer inversión extranjera, lo que genera una entrada de capital 

a la economía, aunque con el riesgo de desacelerar el crecimiento económico (Havi y Enu, 

2014). 

En otro sentido, un aumento en la demanda de dinero puede elevar la tasa de interés, 

dado que el Banco Central ajusta la oferta monetaria para mantener el equilibrio. Entre otros 

objetivos, la política monetaria busca reducir la inflación y estabilizar la moneda. Estos ajustes 

impactan en distintos sectores de la economía, afectando el ingreso y el ahorro de los agentes 

económicos, y promoviendo el ahorro sobre el consumo. A través de la compra y venta de 

títulos, el Banco Central regula la liquidez en la economía, contribuyendo a la estabilidad 

financiera (Huerta, 2006). 
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Gráfico 1. 
Política monetaria restrictiva 

 

 

 

 

 

 

Una política monetaria expansiva, por ejemplo, consiste en reducir la tasa de interés 

de referencia, lo cual disminuye las tasas a corto plazo y estimula tanto el consumo como la 

inversión. Esto impulsa la demanda agregada y la producción, favoreciendo el crecimiento 

económico y, en algunos casos, provocando un aumento de la inflación. Para implementar 

esta política, el Banco Central puede utilizar las Operaciones de Mercado Abierto (OMA), 

inyectando liquidez al sistema financiero y facilitando el acceso al crédito. Esto mejora la 

rentabilidad de las empresas al incrementar sus ventas, permitiéndoles expandir sus 

operaciones e invertir más (Ampudia, 2011).  

Gráfico 2. 
Política monetaria expansiva 

 

 

 

 

 

 

Sin embargo, el objetivo principal del Banco Central es cumplir con su meta de 

inflación, asegurando la estabilidad de los precios y, por ende, protegiendo el poder 

adquisitivo de la población. A pesar de esto, en el ámbito empresarial, las negociaciones 

salariales y de precios no siempre aseguran una distribución equitativa del ingreso. Aquellos 

Fuente: Elaboración propia 

Fuente: Elaboración propia 
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con menor poder de negociación pueden ver su poder adquisitivo afectado por la inflación, 

mientras que otros sectores pueden proteger mejor su rentabilidad (Niggle, 1989). 

Por otro lado, cuando las políticas fiscales y monetarias van en contra del ciclo 

económico, pueden generar tensiones inflacionarias o reducir la demanda. La teoría 

económica ortodoxa se opone a políticas fiscales deficitarias, argumentando que un alto 

déficit público puede frenar el crecimiento económico, disminuir la tasa de ahorro y generar 

presiones inflacionarias a largo plazo. Además, advierte que este tipo de políticas pueden 

resultar contraproducentes si, en el futuro, el déficit debe ser corregido mediante medidas de 

ajuste, como recortes en el gasto público, aumentos en los impuestos o la reducción de 

subsidios. Aunque necesarias para estabilizar las finanzas públicas, estas medidas pueden 

afectar negativamente la economía y el bienestar social a corto plazo (Huerta, 2006). 

Finalmente, el desequilibrio fiscal suele provocar un aumento en la deuda pública, lo 

que a su vez restringe la disponibilidad de crédito para el sector privado, limitando su 

capacidad de inversión. Esto puede frenar la actividad económica en general, reduciendo el 

poder adquisitivo en el corto plazo y generando cargas fiscales para las futuras generaciones 

debido a la creciente deuda pública (Mc-Cafferty, 1990). 

1.2 Relación política monetaria y crecimiento económico  

Al mantener alineadas las políticas fiscales y monetarias es posible determinar la 

trayectoria de la economía en un largo plazo, pues las decisiones gubernamentales, la 

influencia del sector privado y el correcto funcionamiento de las políticas públicas conllevan 

a un incremento en los índices de riqueza y ahorro, estos factores pueden explicar la 

causalidad entre buenas políticas y crecimiento sostenido (Barro, 1995). 

La incertidumbre macroeconómica acerca del crecimiento óptimo está ligada a la 

eficiencia de las políticas monetarias que buscan, en primera instancia, evitar crisis 

inflacionarias que afecten el mecanismo de los precios y así mismo, la productividad.  Si se 

presenta una baja inflación, la economía se considerará estable logrando tasas de interés 
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óptimas y un buen desarrollo de la política fiscal, además, el mecanismo de la balanza de 

pagos y la tasa de cambio estarán controlados (Fischer, 1993). 

Barro (1976) presenta una hipótesis en la cual argumenta que los shocks monetarios 

tienen una incidencia negativa en el crecimiento. Esta hipótesis es confirmada por Kormendi 

y Maguire (1985), ya que en su investigación el coeficiente estimado del modelo básico de 

ciclos reales (MCR) propone que al aumentar un 10% la desviación estándar de los shocks 

de oferta monetaria el crecimiento económico es un 3% menor aproximadamente. 

Finalmente, se dice que hay un efecto negativo de los cambios monetarios en el crecimiento, 

siendo este elemento el que más aporta a la explicación del crecimiento económico. 

Con base en dichos resultados es posible evidenciar cómo altos índices de inflación 

afectan directamente, no solo al crecimiento, sino también a la acumulación de capital y a la 

inversión. De igual forma, modificaciones en el mercado cambiario tienen resultados 

significativos en el crecimiento, esta incidencia puede tener implicaciones diferentes en cada 

región, por esta razón los gobiernos harán uso de sus instrumentos en contra de las altas 

tasas de inflación (Fischer, 1993).  

2. Aproximaciones metodológicas en el estudio de la política monetaria y el 

crecimiento económico 

Los índices necesarios para medir el sistema bancario son utilizados en diversas 

investigaciones, ya que medidas como el tamaño y la liquidez del mercado de valores pueden 

predecir el crecimiento económico. Autores como Bekaert, Harvey y Lundblad (2005) explican 

que las economías con libre mercado de valores cuentan con un crecimiento óptimo, de la 

misma forma, Henry (2000) dice que esta liberalización es acorde a un buen nivel de inversión 

privada. De los dos estudios es posible concluir que un mayor poder de mercado representa 

mayor inestabilidad para el sector bancario. 

Barro (1997) realizó un estudio de datos panel para 100 países en tres décadas, de 

1960 a 1990 y encontró que una inflación mayor al 15% era perjudicial para el crecimiento 

real, pero para países con tasas que en promedio son menores al 15% no encontró ningún 
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efecto significativo, de igual manera, en otros estudios como Levine y Renelt (1992), Sarel 

(1996) y Sala-i-Martin (1997) no se encontró un efecto de la inflación en el PIB durante 

periodos de inflación baja. 

Havi y Enu (2014) investigan el impacto de las políticas monetaria y fiscal en el 

crecimiento económico de Ghana y con esto, buscan determinar cuál es la más favorable 

para incentivar el crecimiento económico, para esto estiman una función donde la oferta 

monetaria, el gasto, el trabajo y el capital son considerados como insumos, especificando el 

impacto de las medidas fiscales y monetarias en el crecimiento, dichos autores estiman un 

MCO. 

Como resultados obtienen, desde la perspectiva monetaria, que aproximadamente el 

99% de la variación del crecimiento es explicado por la oferta de trabajo, el capital y el dinero; 

la oferta monetaria presenta una relación directa con el PIB de Ghana, pues ante un aumento 

del 1% en la oferta, la economía crecerá en un 0,11%. Por otro lado, desde el punto de vista 

del efecto fiscal, el 97% de la variación del crecimiento económico es explicado por el trabajo, 

el capital y el gasto; el gasto público tiene un efecto positivo en el crecimiento, pues ante un 

aumento del 1% en el gasto, la economía aumenta en un 0,23%, llegando a la conclusión de 

que la política monetaria es más efectiva para impulsar el crecimiento económico de Ghana 

(Havi y Enu, 2014). 

Moheddine Younsi y Amine Nafla (2017), estudian la relación entre la estabilidad 

financiera, el crecimiento económico y el desarrollo financiero frente a cinco variables de 

control, utilizando un modelo de datos panel para 40 países en el periodo 1993 - 2015, con 

22 países desarrollados y 18 países en desarrollo. En los resultados se puede observar que 

la tasa de crecimiento promedio para los 40 países es de 3,22%, esta variable en los países 

desarrollados es de 2,61% y para países en vías de desarrollo corresponde a 3,98%, en este 

estudio dicha tasa de crecimiento tiene un mínimo de 0,62% ligado a Japón y una tasa 

máxima de 6,72% la cual pertenece al país de India. 

Se puede evidenciar una relación positiva entre el desarrollo financiero y el 

crecimiento económico, sin embargo, respecto a los indicadores de inestabilidad bancaria y 
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el desarrollo económico, el impacto resulta negativo. Por otra parte, es posible observar el 

efecto positivo de la apertura de cuentas de capital sobre el crecimiento económico en los 

países desarrollados, esto puede derivarse de los niveles óptimos de integración y apertura 

comercial. Por último, las variables bancarias muestran un impacto negativo en la estabilidad 

a causa de la fragilidad propia del sistema, concluyendo que esto puede tener repercusiones 

sobre el desarrollo financiero y el crecimiento a largo plazo (Younsi y Nafla, 2017). 

Para medir los efectos de la política monetaria en el crecimiento económico en Nigeria, 

Ufoeze, Odimgbe, Ezeabalisi y Alajekwu (2018) realizan un estudio basado en el modelo IS-

LM keynesiano y la curva de Phillips para determinar la inflación, estiman regresiones, 

pruebas como F, T Student, beta, Durbin-Watson y la causalidad de Granger, obteniendo 

como resultado que la política se relaciona positivamente a largo plazo con el crecimiento, es 

decir, que es una buena herramienta para estabilizar los precios y mejorar la producción en 

Nigeria. Demuestran que la tasa de interés y la inversión afectan poco pero positivamente al 

crecimiento económico y que la oferta monetaria incide positivamente y en gran medida en el 

crecimiento. 

3. Marco metodológico  

3.1 Datos  

Esta investigación se apoya en la información disponible del Banco de datos de la 

Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL) para el periodo de 2000 – 

2021. En primer lugar se hace uso del PIB expresado en millones de dólares a precios 

constantes del año 2018; en segundo lugar se extrae información de la tasa de interés de 

política monetaria, definida para los diferentes países de la siguiente manera: para Argentina 

es la tasa LEBAC a tres meses en pesos, en Bolivia corresponde a la tasa de operaciones de 

reporto en moneda nacional, en el caso de Brasil es la meta para tasa SELIC, en Chile hace 

referencia a la tasa de interés objetivo para operaciones bancarias, en  Colombia es la tasa 

mínima para las subastas de expansión a un día, para Paraguay dicha tasa es  la letra de 

regulación monetaria y finalmente, en Perú es la tasa de interés de referencia; en tercer lugar, 
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el IPC con precios base del año 2018 y por último, los saldos de deuda pública de los Bancos 

centrales. 

Para la construcción de los hechos estilizados se calcula la variación porcentual del 

PIB para cada país, con el fin de observar su evolución a lo largo de los años. 

3.2 Hechos estilizados 

Gráfico 3.  

Variación porcentual del PIB 

A inicios del siglo XXI la economía de América Latina se recuperaba frente a la 

recesión de 1998 marcada por las economías emergentes y la crisis asiática, debido a que 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 
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se vieron limitadas las exportaciones y el acceso al financiamiento externo (CEPAL, 1999). 

Países como Colombia y Perú adoptaron políticas fiscales y monetarias expansivas que 

incentivaron el consumo nacional y así mismo la demanda interna, por el contrario, Argentina 

mostró variaciones negativas en su crecimiento económico aproximadamente de -10,9% para 

el año 2002, esta crisis le puso fin a la Ley de Convertibilidad del Austral (Carrino, 2017). 

Por otra parte, para el año 2004, los países sudamericanos presentaban un 

crecimiento entre el 4% y 6,7%, a modo de ejemplo, el PIB de Argentina tuvo un crecimiento 

del 9% respecto al año anterior, pues se empezó a presentar una recuperación de la actividad 

económica y del empleo luego de cuatro años de estancamiento y de la crisis profunda de los 

años 2001 - 2002 (CEPAL, 2016). La economía de Brasil para este periodo presentó la mayor 

expansión en los últimos 10 años, con un crecimiento del PIB del 5,8%, esto gracias a la 

balanza de pagos, la cual alcanzó un superávit y, la cuenta corriente permitió mejorar los 

indicadores del endeudamiento externo (CEPAL, 2004). 

La crisis desencadenada por la titularización de las hipotecas en Estados Unidos y la 

caída de Lehman Brothers durante el periodo 2008 - 2009 tuvo repercusiones en el 

crecimiento económico a nivel internacional (CEPAL, 2009), para el caso de los países de 

Sudamérica se presentó un decrecimiento económico, sin embargo, Bolivia tuvo un 

crecimiento del PIB de 3,4%, el mayor entre los países latinoamericanos, lo cual se logró por 

el desempeño de la demanda interna y de las actividades no extractivas (Banco Central de 

Bolivia, 2009), por otro lado, Colombia y Perú presentaron también un crecimiento positivo 

pero en menor proporción, de 1,14% y 1,10% respectivamente.    

El año 2010 fue punto de partida para la reactivación proveniente de la crisis, las 

fluctuaciones del PIB fueron favorables para los países suramericanos, con una variación  

mínima de crecimiento de 4,1% para Bolivia y una  máxima de 11,1% para Paraguay, estos 

resultados se deben al incremento de la demanda interna, la ejecución de políticas públicas 

y el apoyo a factores de inversión y empleo, estas medidas ayudaron a aliviar presiones 

inflacionarias y aumento considerable de las exportaciones (CEPAL, 2010b). 
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 La pandemia por el COVID-19 ocasionó la peor recesión económica y social de los 

últimos años en todo el mundo y, aunque los países tomaron medidas y aplicaron diferentes 

políticas fiscales y monetarias, la demanda agregada, el consumo y la producción tuvieron 

una caída durante el año 2020 (CEPAL, 2020), generando una variación negativa del 

crecimiento económico de -9,9%, -8,7%, -3,3%, -6,2%, -7,3%, -0,8% y -10,9% para Argentina, 

Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Paraguay y Perú correspondientemente. 

A causa de las acciones tomadas por los gobiernos para reactivar la economía en los 

países ya mencionados, índices macroeconómicos como el empleo, la inflación, las 

exportaciones y el consumo han aumentado significativamente, de esta forma es posible 

evidenciar incrementos en la demanda agregada, la inversión y, por lo tanto, en la producción, 

manteniendo así variaciones positivas en el crecimiento económico (CEPAL, 2022). 

Gráfico 4.                                                                                                                                    
Tasa de interés de Política Monetaria 
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Tras la crisis que estaban superando los países a inicios de los años 2000, tuvieron 

que tomar diferentes medidas en cuanto a la política monetaria y el uso de sus instrumentos 

en pro de obtener un mayor crecimiento económico, para el caso de Chile el Banco Central 

dio inicio a la política de recorte de tasas en enero del año 2002 con la disminución de dicha 

tasa del 5,0% al 3,8% para el siguiente año (CEPAL, 2003b); en Perú, el Banco Central utilizó 

la política monetaria expansiva para alcanzar la meta de inflación e incentivar la recuperación 

de la demanda interna, reduciendo la tasa de interés de política a 2,9% (IPE,2003); la política 

monetaria en Brasil durante el año 2003 aumentó la tasa de interés a 23,8% para acercarse 

a la meta inflacionaria y controlar los agregados monetarios, sin embargo desde julio de ese 

año, las tasas de interés empezaron a bajar paulatinamente (CEPAL, 2004). 

Posteriormente, con el fin de mantener niveles de inflación estables acordes con los 

objetivos propuestos por los Bancos centrales; Bolivia, para el año 2006 iniciaba un pacto con 

el Ministerio de Hacienda y el Banco Central mediante un programa financiero acorde al 

Fondo Monetario Internacional (CEPAL, 2006). Algunos países sobrepasaron su tasa óptima 

de inflación y se vieron obligados a modificar su tasa de interés de política monetaria, como 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 
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Chile tras alcanzar una inflación del 9.8%, incrementando la tasa de 5,3% a 7,1% para el 

2008 (CEPAL, 2008b).  

 Con intención de reactivar la demanda agregada por la crisis financiera, en Colombia 

se planeó reducir la tasa de intervención de 5,7% a 3,1%, tras dicho proceso disminuyeron 

simultáneamente las distintas tasas del mercado (CEPAL, 2010d). Estas reducciones se 

vieron también en los demás países de América del sur cuyas tasas se ubicaron en un rango 

de 1,5% y 9,9%; lo anterior haciendo uso de políticas expansivas, reduciendo el encaje, 

desarrollando líneas de liquidez y estímulos fiscales (CEPAL, 2009). 

 Seguido de esto, a principios del primer semestre de 2010, el Banco Central de Bolivia 

empezó a disminuir el uso de la política monetaria expansiva, esto con colocaciones de títulos 

a través de las operaciones de mercado abierto, dicho aumento de títulos se encontraba 

dentro del programa monetario del Banco (CEPAL, 2010b), además de esto se presentó una 

caída del 7,0% al 3,0% de la tasa de interés de política monetaria; en Colombia para el año 

2011 la demanda interna funcionó como un impulso para la economía, esto gracias a la 

recuperación del mercado laboral y los altos niveles de crecimiento de los créditos de 

consumo e hipotecario y se redujo la tasa de interés de política a 3,9% (CEPAL, 2011). 

 La política monetaria en Brasil para el 2016 trabajó en mantener estable la tasa de 

interés de política, en un 14,2%, debido a la disminución de la inflación la tasa de interés real 

aumentó, generando una reducción del endeudamiento de las familias y las empresas 

(CEPAL, 2016);  para Argentina la política monetaria se contrajo en el año 2019, esto por 

contener la dolarización de las carteras, además la tasa de interés de política fue del 65,3%, 

un valor más grande que el de la inflación y la subida del tipo de cambio nominal, teniendo 

como resultado que el crédito al sector privado cayera un 31,0% en términos reales (CEPAL, 

2020). 

Para el 2019 en Bolivia, el Banco central tomó como medida la política expansiva, 

inyectando liquidez al sistema financiero a través de operaciones de mercado abierto, 

disminuyendo la tasa de interés de política a 2,6% y bajando 15 puntos porcentuales las tasas 

de encaje en moneda nacional (CEPAL, 2021). 
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En términos generales, las economías suramericanas mantienen un comportamiento 

similar en las variaciones de sus tasas de política monetaria a excepción de Argentina, país 

que refleja un aumento exponencial en su tasa llegando 38% en el último año estudiado, para 

los países restantes la tasas corresponden a 5,2% en Bolivia, 4,9% en Brasil, 1,3% en Chile, 

1,7% en Paraguay y 0,8% en Perú. 

Gráfico 5.                                                                                                                                    
Correlación entre la tasa de política monetaria y variación porcentual del PIB 
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Los resultados evidencian una relación negativa entre la tasa de política monetaria y 

el crecimiento económico en todos los países analizados, con variaciones en su magnitud. 

Brasil presenta la correlación más fuerte, -0.81, lo cual indica una alta sensibilidad de su 

crecimiento económico a las variaciones en las tasas de interés. Esto podría reflejar una 

economía donde, históricamente, se ha priorizado el control de la inflación debido a presiones 

inflacionarias recurrentes, aunque a costa de frenar el crecimiento en momentos de 

endurecimiento monetario. Bolivia, con una correlación de -0.76, también muestra un impacto 

considerablemente alto de la política monetaria sobre el crecimiento; pues el crecimiento 

económico es una prioridad debido a su dependencia en el gasto público y la inversión para 

mejorar las condiciones sociales, sin embargo, las restricciones en la política monetaria aún 

afectan significativamente su actividad. En Argentina, la correlación es de -0.68, aunque el 

crecimiento es importante, la alta inflación y la volatilidad económica han llevado a una 

postura de política monetaria más estricta en ciertos periodos, lo que podría moderar el 

crecimiento en un contexto de inflación persistente. En Colombia y Paraguay, con cifras de 

correlación de -0.59 y -0.53 respectivamente, donde la política monetaria tiene un efecto 

moderado sobre el crecimiento, el enfoque ha sido equilibrar el control de la inflación con 

estímulos al crecimiento, especialmente en contextos de estabilidad relativa. Por ultimo, en 

Perú, -0.36,  y Chile, -0.20, la correlación negativa es menor, lo que indica que sus economías 

son menos sensibles a cambios en las tasas de interés; ambos países suelen priorizar la 

estabilidad y han desarrollado marcos de política monetaria sólidos que buscan controlar la 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 
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inflación sin sacrificar demasiado el crecimiento, gracias a sus economías diversificadas y 

resilientes. 

3.3 Metodología y modelo econométrico  

3.3.1 Metodología 

Teniendo en cuenta el objetivo de la investigación, es necesario estimar un modelo 

econométrico que permita analizar la relación de la política monetaria con el crecimiento 

económico de países sudamericanos a lo largo de un periodo de 22 años. Por esta razón se 

utiliza un modelo MCO, de acuerdo a Jeffrey Wooldridge (2009) este método estudia la 

relación entre dos variables con el objetivo de hallar los coeficientes que minimicen la suma 

de los cuadrados de los errores entre los valores observados y los estimados, como se puede 

apreciar en la siguiente fórmula: 

𝑌: 𝛽0 + 𝛽1𝑋 + 𝑢 

 

• 𝑌: 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

• 𝑋: 𝑉𝑎𝑟𝑖𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒 

• 𝛽0: 𝑇é𝑟𝑚𝑖𝑛𝑜 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡𝑎𝑛𝑡𝑒,  

• 𝛽1: 𝑃𝑎𝑟𝑎𝑚𝑒𝑡𝑟𝑜 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑝𝑒𝑛𝑑𝑖𝑒𝑛𝑡𝑒, que muestra la relación entre 𝑋 y 𝑌 cuando 𝑢 es 

constante. 

• 𝑢: 𝑇é𝑟𝑚𝑖𝑛𝑜 𝑑𝑒 𝑒𝑟𝑟𝑜𝑟, que explica los elementos diferentes a 𝑋 que afectan a 𝑌. 

 

El modelo anterior es aplicado a un conjunto de datos panel, el cual se caracteriza por 

combinar observaciones de tipo transversal y temporal para estudiar las relaciones entre 

sujetos, en este caso países, y sus interacciones individuales, esto quiere decir que facilita el 

estudio controlando los efectos de la heterogeneidad de sus variables; por otro lado, dicho 

modelo de regresión arroja resultados pertinentes, reduciendo la inestabilidad en el modelo, 

producida por la colinealidad (Gujarati, 2011). 
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𝑌𝑖𝑡: 𝛽0 + 𝛽1𝑋𝑖𝑡 + 𝑢 

• 𝑖: 𝑈𝑛𝑖𝑑𝑎𝑑 𝑡𝑟𝑎𝑛𝑠𝑣𝑒𝑟𝑠𝑎𝑙 

• 𝑡: 𝑇𝑖𝑒𝑚𝑝𝑜 

Lo anterior puede modelarse mediante efectos fijos, donde las características no 

observadas varían entre individuos, pero permanecen constantes a lo largo del tiempo, o 

mediante efectos aleatorios, en los que dichas características no se relacionan con las 

variables explicativas, para determinar el tipo de efectos adecuado se realiza el test de 

Hausman (1978).  

Para obtener resultados óptimos es necesario que los datos sean estacionarios, es 

decir que sus propiedades estadísticas sean estables en el tiempo, esto es posible verificarlo 

por medio de una prueba de raíz unitaria, en este caso se hace uso de la prueba de Levin-

Lin-Chu (2002) y, por último, para asegurar la validez de los resultados se aplica la prueba 

de cointegración de Kao (1999), confirmando así la relación a largo plazo entre las variables.   

3.3.2 Modelo  

De acuerdo con la literatura empírica expuesta y siguiendo los trabajos de y Younsi y 

Nafla (2017) y Havi y Enu (2014) , el modelo propuesto en este documento es un modelo 

MCO para datos de panel. 

En este caso se estima un tipo de panel largo, donde el número de observaciones 

individuales es menor que el periodo de estudio. El análisis abarca 7 países durante un 

periodo de 22 años. Por otro lado, se presentan dos modelos: uno desbalanceado y otro 

balanceado, en virtud de la disponibilidad de datos para cada uno de los países. Además, se 

realiza la prueba de raíz unitaria para determinar la estacionariedad de las series y se examina 

la cointegración de las variables. 
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3.3.3 Especificación del modelo 

Con base en lo anterior, el modelo planteado está especificado como: 

 

𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝑃𝑀𝑖𝑡 + 𝛽2𝑙𝑛𝐼𝑃𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑃𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

donde el subíndice 𝑖 describe los países estudiados, el subíndice 𝑡 hace referencia a los 

diferentes periodos, 𝑙𝑛𝑃𝐼𝐵𝑖𝑡 es el crecimiento económico como variable dependiente, 𝑇𝑃𝑀𝑖𝑡
1 

es la tasa de interés de política monetaria de cada país, siendo la variable independiente; por 

último, como variables de control se incluyen la variación del IPC 𝑙𝑛𝐼𝑃𝐶𝑖𝑡 y 𝐷𝑃𝑖𝑡 que expresa 

la deuda pública para el país en determinado año. 

3.3.4 Resultados y análisis 

 Inicialmente, se estima el modelo de panel para el periodo de investigación propuesto 

(2000 – 2021) para efectos fijos y aleatorios y, se emplean técnicas econométricas para 

evaluar la consistencia de ambos modelos, haciendo uso de la prueba de Hausman (1978), 

es posible aceptar la hipótesis de que los estimadores son consistentes entre sí y; por lo tanto, 

optar por el modelo con efectos aleatorios. Los resultados se presentan en la Tabla 1.   

Tabla 1. 
Resultados iniciales del modelo con efectos aleatorios (Desbalanceado)  

Variable Efectos aleatorios 

TPM 
Coeficiente -0,0170 *** 

Std. Err. 0,0047 

Lnipc 
Coeficiente 0,2639 *** 

Std. Err. 0,0377 

Dp 
Coeficiente -0,0033 *** 

Std. Err. 0,0010 

Constante 
Coeficiente 11,2420 *** 

Std. Err. 0,6199 

 
1 Como se explicó anteriormente, en la presentación de los datos, la tasa de interés de política monetaria se 
define de manera específica para cada país de la siguiente manera: en Argentina, corresponde a la tasa LEBAC 
a tres meses en pesos; en Bolivia, se refiere a la tasa de operaciones de reporto en moneda nacional; en Brasil, 
es la meta para la tasa SELIC; en Chile, hace referencia a la tasa de interés objetivo para operaciones 
bancarias; en Colombia, es la tasa mínima para las subastas de expansión a un día; en Paraguay, dicha tasa se 
define como la letra de regulación monetaria; y finalmente, en Perú, es la tasa de interés de referencia. 

(***) Denota significancia al 1%  
(**) Denota significancia al 5% 
(*) Denota significancia al 10% 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 



25 
 

Para este modelo es necesario aplicar pruebas de raíz unitaria que evalúen la 

estacionariedad de las variables. Considerando que esta requiere homogeneidad en los datos 

y series de tiempo continuas, se realiza una disminución en el periodo analizado, de 2003 – 

2021, con el fin de balancear el modelo y realizar las pruebas necesarias. 

 A partir de este ajuste, se estima nuevamente el modelo y su respectiva prueba de 

consistencia, concluyendo que, nuevamente, el mejor modelo es el de efectos aleatorios. En 

la Tabla 2 es posible observar los resultados obtenidos que establecen que la tasa de interés 

de política monetaria y la deuda pública se relacionan inversamente con la tasa de 

crecimiento económico, mientras que la variación del IPC refleja una relación directa. 

Además, todas las variables resultan significativas. 

Tabla 2. 
Resultados del modelo con efectos aleatorios (Balanceado) 

Variable Efectos aleatorios 

TPM 
Coeficiente -0,0185 *** 

Std. Err. 0,0057 

Lnipc 
Coeficiente 0,2257 *** 

Std. Err. 0,0366 

Dp 
Coeficiente -0,0031 *** 

Std. Err. 0,0009 

Constante 
Coeficiente 11,4195 *** 

Std. Err. 0,6139 

A continuación, se lleva a cabo la prueba del Factor de Inflación de la Varianza (VIF) 

con el objetivo de evaluar la posible presencia de multicolinealidad entre las variables 

independientes. Los resultados obtenidos muestran que los valores de VIF se encuentran por 

debajo del umbral de 5, lo que sugiere la ausencia de problemas significativos de 

multicolinealidad. 

 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 

(***) Denota significancia al 1%  
(**) Denota significancia al 5% 
(*) Denota significancia al 10% 
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Tabla 3. 
Resultados de prueba de multicolinealidad 

Variable VIF 

TPM 1.18 
 

Dp 1.16 
 

 

Lnipc 1.14 
 

 
Promedio 

VIF 
1.16 

 

 

Posteriormente, se verifica la estacionariedad de los datos mediante la prueba de raíz 

unitaria de Levin-Lin-Chu (2002) aplicada a las series de tiempo, especificando el PIB y el 

IPC en logaritmos. Como se observa en la Tabla 4 hay presencia de una raíz unitaria para el 

caso de la deuda pública. Este hallazgo sugiere la posible existencia de ciclos repetitivos en 

la serie.  

Tabla 4. 
Resultados de pruebas de raíz unitaria  

Prueba 
LnPIB 

Tasa Política 
Monetaria 

LnIPC Deuda Pública 

Estadístico Prob. Estadístico Prob. Estadístico Prob. Estadístico Prob. 
         

Levin, Lin y Chu 
(t*) 

-5,0525 0,000 -1,7592 0,0393 -2,7597 0,0029 1,8928 0,9708 

Por consiguiente, se lleva a cabo el cálculo de la primera diferencia para contrarrestar 

esta tendencia, con el fin de mejorar la adecuación del modelo. Finalmente, se repite la prueba 

y se verifica, según se muestra en la Tabla 5, que los datos tienen un comportamiento 

estacionario. 

Tabla 5. 
Resultados de pruebas de raíz unitaria (diferencia) 

Prueba 
LnPIB 

Tasa Política 
Monetaria 

LnIPC Deuda Pública 

Estadístico Prob. Estadístico Prob. Estadístico Prob. Estadístico Prob. 
         

Levin, Lin y Chu 
(t*) -5,0525 0,000 -1,7592 0,0393 -2,7597 0,0029 -1,9057 0,0283 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 
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 Teniendo en cuenta la integración de las variables, se confirma la existencia de una 

relación a largo plazo entre las series del modelo: el crecimiento económico, la tasa de interés 

de política monetaria, la inflación y la deuda pública, mediante la prueba de cointegración de 

Kao (1999), cuyos resultados se encuentran detallados en la Tabla 6. 

Tabla 6. 
Resultados de prueba de cointegración de Kao 

 

Prueba Estadístico P-value 

ADF -0,2604 0,3973 

 Considerando las pruebas anteriores, la Tabla 7 presenta los resultados finales de la 

estimación del modelo, donde es posible observar una disminución en la influencia de la 

variación del IPC sobre el crecimiento económico, manteniendo una relación directa, esto se 

puede explicar, de acuerdo con Tobin (1965), mediante las políticas antiinflacionarias que 

modifican la tasa de interés de política monetaria y estimulan la demanda agregada. Además, 

Lucas (1972) expone cómo las expectativas racionales de los agentes influyen en su 

comportamiento, generando efectos positivos en el crecimiento.  

Por otro lado, al corregir la estacionariedad en la deuda pública, la relación con la tasa 

del crecimiento es positiva, pero en una mínima proporción, lo que significa que un aumento 

en dicha variable tendrá un reducido impacto en las variaciones del PIB.  

Esta relación es apoyada por autores como Keynes (1936), quien argumenta que en 

épocas de recesión la intervención del gobierno es necesaria y una estrategia para aumentar 

el gasto público es financiarlo con la deuda pública, lo que conlleva a un aumento en la 

demanda agregada. Acorde a esta teoría, Krugman (2012) expone que, en diferentes 

situaciones, el endeudamiento promueve el incremento en el PIB; esto normalmente aplica 

en países con un bajo crecimiento. 

 

 

 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 
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Tabla 7. 
Resultados finales de modelo de efectos aleatorios (Balanceado) 

Variable Efectos aleatorios 

TPM 
Coeficiente -0,0169 ** 

Std. Err. 0,0066 

Lnipc 
Coeficiente 0,1506 *** 

Std. Err. 0,0400 

Diff_dp 
Coeficiente 0,0057 *** 

Std. Err. 0,0022 

Constante 
Coeficiente 11,6189 *** 

Std. Err. 0,5453 

 Respecto a la tasa de interés de política monetaria, hay una relación negativa que 

valida la teoría expuesta en esta investigación, debido a que un aumento en la tasa de interés 

de política tiene efectos negativos sobre el consumo, pues se desincentiva la inversión, el 

endeudamiento y modifica la dinámica del gasto en los hogares, generando una disminución 

en la demanda agregada, en la producción y por lo tanto en el crecimiento económico. 

 En particular, los datos analizados para Sudamérica reflejan que, ante un incremento 

en un punto de la tasa de interés de política monetaria, la tasa de crecimiento económico 

presentará una disminución del 1.69%. 

4. Conclusiones y recomendaciones 

Esta investigación estudió la relación que tiene el instrumento de la tasa de interés de 

política monetaria sobre las variaciones del PIB en siete países suramericanos a lo largo de 

22 años, 2000-2021, empleando un MCO con efectos aleatorios para datos panel, 

comprobando la estacionariedad en los datos y confirmando por medio de la prueba de 

cointegración de Kao una relación a largo plazo entre el crecimiento económico, la tasa de 

interés de política, las variaciones en el IPC y la deuda pública como porcentaje del PIB.  

Los resultados de esta estimación sugieren que, ante un aumento de un punto en la 

tasa de interés de política monetaria, se presentará una disminución en el crecimiento de 

aproximadamente 1,69%; por el contrario, si este aumento se presenta en las variaciones del 

Índice de Precios al Consumidor o en la deuda pública, el crecimiento económico tendrá un 

Fuente: Elaboración propia con datos de la CEPAL 

(***) Denota significancia al 1%  
(**) Denota significancia al 5% 
(*) Denota significancia al 10% 
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incremento de 15,06% y 0,57% respectivamente. En términos generales se puede observar 

que los países de América del sur, en el periodo estudiado, crecen en promedio a una tasa 

de 12,13% con tasas medias de política de 6,09%.  

Los hallazgos previos están en consonancia con la teoría keynesiana, ya que la 

intervención gubernamental, con la intención de ajustar el equilibrio del mercado, es necesaria 

en épocas de recesión o bajo crecimiento. Estas decisiones pueden estar ligadas a la 

modificación de la tasa de interés de política monetaria, debido a que tiene influencia sobre 

las elecciones de consumo y gasto de los individuos, dado que se encuentran directamente 

relacionadas con las fluctuaciones de la demanda agregada; de esta forma una reducción en 

las tasas de política monetaria estimula la inversión, el gasto y, a su vez, el crecimiento. Por 

otro lado, esta teoría explica cómo niveles óptimos de inflación estimulan el gasto y los niveles 

de deuda favoreciendo al valor final del PIB. 

Tras revisar los resultados expuestos se sugiere que, en el futuro, se adelanten 

investigaciones en las que considere el efecto que tiene la tasa de interés de política 

monetaria en la inversión y otras variables que son fundamentales para promover el 

crecimiento económico de los países. Asimismo, teniendo en cuenta que este trabajo se 

centró en países que tienen características de ingresos y de política monetaria similares, será 

pertinente considerar nuevas investigaciones enfocadas en países con condiciones distintas, 

para analizar si los efectos de las variables aquí analizadas son consistentes en países con 

otras estrategias de toma de decisiones por parte de los Bancos centrales.  

Por otra parte, se sugiere incrementar el número de estudios sobre la relación de la 

política monetaria y las variaciones del PIB en Colombia y Latinoamérica pues, aunque hay 

algunos aportes a esta discusión, los documentos relacionados son limitados y en su mayoría 

se enfocan en la discusión teórica y no en su validación empírica. Además, aquellos que han 

avanzado en la incorporación de técnicas econométricas para medir la relación crecimiento y 

política monetaria, son en su mayoría trabajos de Asia, África y Europa Occidental.  
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Finalmente, para el caso colombiano, será enriquecedor contar con nuevos estudios 

que exploren detalladamente la influencia en el crecimiento económico de variables de 

naturaleza monetaria, como la inflación, así como de instrumentos de política, como las 

reservas y las operaciones de mercado abierto, entre otros. 
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