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Resumen: El artículo evalúa la relación de la política monetaria y el marco institucional 
con la productividad multifactorial y su efecto sobre el crecimiento económico para una 
muestra representativa de América Latina en el periodo 1995-2020. Empíricamente se con-
trasta la hipótesis, mediante estimaciones estáticas en Mínimos Cuadrados Generalizados 
y Diferencias en Diferencias de datos panel, de que la productividad y la actividad econó-
mica se limita por un insuficiente gasto público productivo combinado con restricciones 
monetarias y marcos institucionales inadecuados para favorecer la inversión en investiga-
ción y desarrollo (I&D) y el aprovechamiento tecnológico derivado del comercio interna-
cional e inversión extranjera directa (IED). Los resultados confirman la hipótesis. 
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Abstract: This article evaluates the impacts of monetary policy and the institutional 
framework on multifactor productivity and its effect on economic growth for a repre-
sentative sample of Latin America over the period 1995–2020. Empirically, the hypothesis 
is tested, through static estimates in Generalized Least Squares and Differences in Dif-
ferences from panel data, that productivity and economic activity are limited by inade-
quate productive public spending combined with monetary restrictions and inadequate 
institutional frameworks to stimulate investment in Research and Development (R&D) 
and the use of technological spillovers derived from trade and foreign direct investment 
(FDI). The results confirm the proposed hypothesis. 
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Introducción 

Una característica en la política de desarrollo de Latinoamé-
rica para afrontar la inestabilidad y estancamiento econó-
mico, ha sido establecer esquemas de apertura, cambio ins-
titucional y estabilización mediante la fijación de metas in-
flacionarias en la política monetaria. Los resultados, aunque 
han generado estabilidad con crecimiento, el proceso ha es-
tado limitado por una baja productividad: mientras la tasa 
de crecimiento promedio anual de la productividad multifac-
torial de 1995 a 2020 fue de -0.2%, el crecimiento económico 
se situó en 2.2%.  

Al respecto, la Organización Internacional del Trabajo (OIT, 
2022) señala que el limitado progreso tecnológico es el prin-
cipal factor de arrastre de dicho comportamiento pues, a pe-
sar de haberse generado una mayor apertura económica y 
captar amplios flujos de inversión extranjera directa (IED), 
la evolución de la productividad y del crecimiento económico 
no han sido sostenidos y han resultado menores a los de la 
media internacional. 

En consecuencia, revertir la tendencia de la productividad 
constituye un reto de la política económica para lograr satis-
facer los requerimientos básicos de bienestar de la pobla-
ción. Por tanto, el objetivo del estudio es doble. Primero, se 
analizan los determinantes de la productividad multifactorial 
y el crecimiento económico para una muestra representativa 
de 7 países latinoamericanos en el periodo 1995-2000. En se-
gundo término, se examina si la productividad y el creci-
miento económico están vinculados con el marco macroeco-
nómico, determinado por una política monetaria con objeti-
vos inflacionarios, e institucional.  

De esta manera, se asume que la productividad y la diná-
mica económica se encuentran limitados por asignaciones 
insuficientes de gasto público y por una política monetaria 
que no favorece el aprovechamiento de derrames tecno-
lógicos derivados del comercio y de la IED. Metodológica-
mente se construye un modelo empírico para estimar, uti-
lizando un panel dinámico ARDL, los determinantes de la 
productividad y de la actividad económica utilizando a la 
inversión privada y al comercio exterior como controles. 
Mientras, para la evaluación de los efectos de la política 
monetaria y del marco institucional, se emplea el método 
de Diferencias en Diferencias (DD). 

El trabajo consta de cinco secciones. En la primera se mues-
tra el panorama latinoamericano y los resultados obtenidos 
a partir de las estrategias de desarrollo implementadas. En 
la segunda sección, se revisa la literatura en torno a los 
determinantes de la productividad y el vínculo con la polí-
tica monetaria. En la sección siguiente se presenta el mo-
delo empírico que da soporte a la estimación empírica. En 
la cuarta sección se exponen los detalles metodológicos y 
se observan las relaciones empíricas básicas que se dedu-
cen de las variables consideradas. En la quinta sección se 
presenta el análisis econométrico. Finalmente se presentan 
las conclusiones.  

1. Panorama latinoamericano 

El periodo de la posguerra marcó un cambio en las estruc-
turas económicas de América Latina. En este contexto, 
para impulsar su proceso de desarrollo, las economías lati-
noamericanas adoptaron un esquema impulsado por la di-
námica interna. Dicho esquema, promocionado por la Co-
misión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 
ha sido denominado como modelo de desarrollo hacia den-
tro vinculado con la reducción de las fricciones externas 
relacionadas con el modelo de crecimiento. Sin embargo, 
el proteccionismo excesivo en defensa de la balanza de pa-
gos, indujo a dejar en segundo término al fortalecimiento 
del mercado interno que ayudará a dinamizar la producti-
vidad factorial (Bulmer, 1998).  

Aunque América Latina, bajo este esquema de desarrollo, 
mostró crecimiento económico, a fines de la década de 
1970, se agudizaron las fricciones inflacionarias y el dete-
rioro macroeconómico que, al acentuarse, dio inicio a re-
formas estructurales caracterizadas por la apertura comer-
cial y la entrada de flujos externos de inversión, comple-
mentados con la disciplina fiscal, la reducción del Estado y 
la desregulación financiera, principalmente. El objetivo de 
las reformas se centraba en solventar los problemas en ba-
lanza de pagos y generar un entorno de mayor estabilidad 
que podrían inducir a un redireccionamiento de la produc-
tividad como consecuencia de la transferencia tecnológica 
que se reflejaría en mayores tasas de crecimiento econó-
mico (Reyes, 2010). En términos de los efectos de la imple-
mentación de estas medidas en la región, éstos han sido 
heterogéneos, como se muestra en la tabla 1. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



   61 Política monetaria, productividad y crecimiento económico en América Latina, 1995-2020 

Table 1: Actividad económica y dinámica macroeconómica, 1985-2021 (tasas de crecimiento promedio anual) 

País Periodo PIB PIB per 
cápita FBCF Empleados* Inflación 

Tipo de 
cambio 

real* 

Argentina 
1985-2000 2.5 1.2 3.6 1.7 103.6 -3.1 

2000-2021 1.7 0.7 2.4 2.2 13.5 11.5 

Brasil 
1985-2000 2.4 0.7 2.6 1.6 311.2 -2.6 

2000-2021 2.1 1.1 1.4 1.7 6.2 0.0 

Chile 
1985-2000 6.3 4.8 15.2 3.0 12.6 -0.7 

2000-2021 3.6 2.4 2.5 2.0 3.2 0.4 

Colombia 
1985-2000 3.3 1.3 2.9 3.4 21.6 1.5 

2000-2021 3.6 2.3 5.8 2.1 4.6 -0.2 

México 
1985-2000 2.9 1.1 3.4 3.2 33.4 -1.7 

2000-2021 1.5 0.3 0.7 2.0 4.3 1.6 

Panamá 
1985-2000 3.2 1.1 4.2 2.7 0.9 -4.2 

2000-2021 5.2 3.4 8.7 3.8 2.2 -0.4 

Uruguay 
1985-2000 3.6 0.2 5.5 1.2 48.2 -4.2 

2000-2021 2.3 1.3 3.4 0.8 8.5 -0.4 

América Latina 
1985-2000 2.8 1.0 2.8 2.4 23.7 -3.0 

2000-2021 2.3 1.2 2.6 2.0 6.4 2.4 

Fuente: Elaboración propia con base en datos del Banco Mundial, PWT 10.01 y FRED. 
* información disponible hasta 2019. 

Sin embargo, el establecimiento de un esquema de metas 
de inflación implica altas tasas de interés, condición que 
desincentiva la inversión productiva y, por tanto, la forma-
ción bruta de capital fijo (FBCF); además, induce a fuertes 
aumentos en la inversión de cartera, promoviendo un es-
quema rentista perjudicial para la dinámica económica en 
la mayoría de países latinoamericanos. Por lo tanto, es po-
sible vincular estos elementos como ejes explicativos del 
pobre desempeño de la actividad económica, así como el 
descenso de la participación del Estado en los quehaceres 
productivos. 

En consecuencia, aunque para el conjunto de Latinoamé-
rica se redujo el gasto público en la década de 1980, a par-
tir de 1990 la tendencia del gasto de gobierno se elevó del 
18% al 25.9% como proporción del PIB para Argentina, Chile, 
Colombia, Ecuador y México, siendo Brasil el que destina 
mayores recursos públicos de la región, con el 34.7% de su 
PIB en 2020. No obstante, los incrementos del gasto público 
no se han destinado a la formación de capital humano o 
infraestructura, sino al suministro de servicios públicos e 
inversión de reposición. 

Ahora bien, otra explicación admisible del bajo desempeño 
económico, refiere al estancamiento de la productividad to-
tal de los factores (PTF), puesto que de 1985 a 2019 su tasa 
de crecimiento se situó en -0.2% promedio anual. Empero, la 
productividad laboral manifestó aumentos significativos con 
una expansión cercana al 3% promedio anual, lo que sugiere 
una relación disociativa entre la productividad laboral y la 
PTF. Esto muestra que los resultados en términos de acumu-
lación de factores, productividad y crecimiento han sido li-
mitados sin modificar las debilidades estructurales que se 
manifiestan en el rezago tecnológico de la región, aun 
cuando se acepte que el principal catalizador de la produc-
tividad provenga de los avances tecnológicos emanados de la 

innovación y de la transferencia de tecnología dinamizados 
por la apertura comercial y la entrada de IED. 

2. Revisión de la literatura 

Predominantemente los determinantes del crecimiento 
económico se focalizan en la acumulación factorial y en el 
progreso tecnológico que favorece la profundización de la 
PTF (Lucas, 1988; Mankiw et al 1992; entre otros). Asi-
mismo, Romer (1990) mostró que la inversión en I&D cons-
tituye el insumo para la acumulación de conocimientos, la 
creación de nuevos diseños y la innovación en el sector pro-
ductivo que induce al progreso tecnológico. Desde esa pers-
pectiva, el conocimiento generado podrá esparcirse en 
otros sectores productivos, generando externalidades posi-
tivas en aquellos sectores o países que tengan la capacidad 
de asimilar y absorber esos conocimientos. 

Asimismo, Coe & Helpman (1995) señalan que el comercio 
internacional puede tener la capacidad de esparcir los co-
nocimientos técnicos entre países situados en la frontera 
tecnológica a economías alejados de ella vía un aprendizaje 
generador de externalidades tecnológicas que propicien un 
proceso de imitación que asiente las bases de la innovación 
endógena. Este proceso permite cimentar la productividad 
en la acumulación de conocimientos domésticos y foráneos. 
Por tanto, se señala que la IED es una vía de transferencia 
tecnológica directa que impacta la productividad interna 
de los países receptores. No obstante, también se ha suge-
rido que ello únicamente es posible cuando las condiciones 
científicas y tecnológicas del país receptor permiten inter-
nalizar este efecto de derrame (Van Pottelsberghe & Lich-
tenberg, 2001).  
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Empíricamente, Kim & Park (2017), considerando a los paí-
ses de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo 
Económico (OCDE) en el periodo 1991-2009, demostraron 
que los derrames vía importaciones son un componente de-
terminante de la productividad, pero su impacto es redu-
cido y con tendencia decreciente. También hallaron que el 
efecto indirecto de la I&D por la entrada de IED brindó una 
participación favorable en la PTF de 1990 a 2000, aunque 
ésta se diluyó en la década siguiente. Adicionalmente, en-
contraron que las externalidades tecnológicas por la salida 
de IED incrementaron a la PTF de 2000 a 2009, pero no así 
en la década previa. En esta misma línea, Van Pottels-
berghe & Lichtenberg (2001) comprobaron que la entrada y 
salida de externalidades tecnológicas asociadas con la IED 
fueron heterogéneas, teniendo la salida de flujos de IED 
una incidencia favorable en la PTF de las economías indus-
trializadas, mientras que la entrada de flujos no significó 
un elemento catalizador de la productividad de las econo-
mías receptoras. 

Por su parte, Liu & Guo (2019) mostraron que la difusión de 
capital tecnológico por el comercio internacional constituyó 
un rol explicativo de la productividad multifactorial en 
China, durante el periodo 2003-2014. Empero, los efectos 
fueron diferenciados en las distintas regiones del país asiá-
tico, dependiendo mayoritariamente del capital humano, del 
desarrollo económico y de factores institucionales. 

Pero, aunque convencionalmente se establece que el pro-
greso tecnológico y la absorción tecnológica son posibles 
gracias a los esfuerzos de gasto privado en la formación de 
capital humano e Investigación y Desarrollo (I&D), también 
se reconoce que el gasto público1 y la solidez institucional 
contribuyen a incentivar la capacidad tecnológica con efec-
tos sobre el crecimiento económico y la productividad 
(Loayza, 2016). Sin embargo, para los shocks monetarios se 
reconocen únicamente efectos directos e indirectos sobre 
la demanda y la oferta agregada, negando así el vínculo 
entre la política monetaria y la productividad. 

No obstante, Evans (1992) mostró que, a lo largo del ciclo 
económico, la PTF disminuye al aplicarse shocks moneta-
rios contractivos y aumenta con shocks expansivos. A pesar 
de lo anterior, la interpretación convencional siguió ne-
gando el vínculo argumentando que el modelo, aun cuando 
se aplicó de manera correcta, la medición de la productivi-
dad fue sesgada por los extremos del ciclo económico. 
Pero, la recurrente inestabilidad financiera de las últimas 
décadas mostró que, en el diseño e implementación de la 
política monetaria, debe considerarse la heterogeneidad 
productiva a efecto de crear mecanismos de transmisión 
que incrementen la productividad (Meier & Reinelt, 2020). 
En la misma línea, Baqaee et al (2021) señalan que la PTF 
es un resultado endógeno que depende de las asignaciones 
entre las empresas, donde un shock monetario en la de-
manda tendrá también efectos de primer orden en la PTF.  

En el marco del modelo neokeynesiano, lo anterior significa 
que los shocks monetarios, si bien tienen efectos directos 
sobre la demanda agregada, también tienen efectos dife-
renciados y complementarios sobre la oferta, donde la 

 
1 Por ejemplo, los estudios de Aschauer (1989), Barro (1990) y King 
& Rebelo (1990) pusieron de relieve al rol del gobierno como un 
catalizador de la productividad y de la actividad económica cuando 
este ejerce un gasto productivo si asume un rol complementario a 

dinámica de la PTF se supedita al establecimiento de una 
cuarta ecuación, adicional a la curva de Phillips, a la diná-
mica de la curva IS y a la regla de política monetaria, que 
relaciona diferentes márgenes de beneficios entre las em-
presas con los shocks monetarios (Galí, 2015).  Así, si asu-
mimos una economía donde los márgenes de beneficio son 
diferentes, un shock monetario puede provocar una reasig-
nación de recursos a favor de las empresas con márgenes 
altos, debido a que éstas tienen una menor transmisión de 
los costos marginales a los precios para seguir siendo com-
petitivas (Amiti et al, 2019).  Por lo tanto, si las reasigna-
ciones son eficientes, pueden provocarse cambios en la pro-
ductividad factorial y total, como empíricamente mostra-
ron Evans (1992) y Christiano et al (2005). Esto significa que 
el vínculo entre los shocks monetarios y la PTF muestra que 
los mecanismos de transmisión dependen del grado de con-
centración de una economía (Colciago & Silvestrini, 2020). 

Específicamente, los efectos sobre la demanda, los meca-
nismos de transmisión se deducen de las rigideces nomina-
les y reales que, al ser impuestos como instrumento de es-
tabilización, impiden el incremento de precios cuando se 
establece la flexibilización monetaria para estimular la de-
manda y, así, impulsar la demanda laboral, el empleo y la 
producción. Por su parte, el mecanismo de transmisión que 
opera en la oferta agregada se establece cuando se genera 
un efecto amplificador del shock de demanda y se genera 
un incremento en la capacidad de respuesta de la produc-
ción, aplanando con ello la curva de Phillips (Galí, 2015). 

Finalmente, Moran & Queralto (2017) desarrollan un mo-
delo neokeynesiano donde consideran a la PTF como un fac-
tor endógeno con la finalidad de medir el impacto de la 
política monetaria sobre la innovación y, por esta vía, el 
crecimiento de la productividad. Sus resultados muestran 
que la política monetaria influye en los incentivos de las 
empresas para el desarrollo tecnológico y del capital hu-
mano por su capacidad de generar rendimientos crecientes 
a escala. 

3. Un modelo empírico 

Convencionalmente resulta viable asumir que la evolución 
tecnológica de una economía está supeditada por la acu-
mulación de conocimientos que devienen de forma endó-
gena y exógena. En el primer caso, los gastos públicos y 
privados en actividades de I&D son fundamentales. En cam-
bio, en el segundo caso, la acumulación de conocimientos 
se genera a partir del fenómeno de la transferencia tecno-
lógica generadora de derramas. Respecto a esto último, 
para generarse derramas productivas, es imperativo adop-
tar un esquema basado en la apertura económica, debido a 
que los principales canales de difusión tecnológica son el 
comercio internacional y la IED.Aunque también es impor-
tante señalar que estos no son los únicos determinantes del 
progreso tecnológico. 

Por tanto, es útil otorgarle roles importantes a otros facto-
res que coadyuvan a mejorar la eficiencia productiva y, en 
conjunto, ampliar la productividad multifactorial. De esta 

la inversión privada ayudando a potenciar la formación de capital 
público mediante las decisiones de gasto que fomentan la forma-
ción de capital físico y humano (Monteiro & Turnovsky, 2008). 
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manera, para analizar los efectos sobre la PTF y la actividad 
económica se propone la siguiente función producción: 

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖𝛼𝛼𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖
𝛽𝛽 �𝐾𝐾𝑝𝑝𝑝𝑝𝛿𝛿 𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖𝜖𝜖 �

𝛾𝛾
           (1) 

donde 𝑌𝑌 captura la producción agregada; 𝐴𝐴 representa el 
progreso tecnológico que incide sobre la productividad mul-
tifactorial; mientras  𝐾𝐾 y 𝐿𝐿 representan los acervos de ca-
pital físico y trabajo; 𝐾𝐾𝑝𝑝𝑝𝑝 es un acervo de capital físico que 
depende de los flujos de inversión pública en infraestruc-
tura; 𝐻𝐻𝑖𝑖𝑖𝑖 representa un stock de capital humano que es po-
tenciado por los flujos monetarios que destina el gobierno 
para el fortalecimiento de la educación en la economía 𝑖𝑖, 
en el periodo 𝑡𝑡. Los exponentes 𝛼𝛼, 𝛽𝛽, 𝛾𝛾, 𝛿𝛿 y 𝜖𝜖 son elastici-
dades que miden la contribución de cada factor en la pro-
ducción. Finalmente, los subíndices 𝑖𝑖, 𝑡𝑡 representan una 
economía y tiempo específico, respectivamente.  

Es relevante puntualizar que los rendimientos a escala no 
están restringidos a la unidad, sino que éstos pueden ser 
crecientes o decrecientes dependiendo de las característi-
cas económicas particulares. Sin embargo, cuando el capi-
tal público no es complementario al privado, éste no posi-
bilita externalidades que potencien la producción, sino 
que, por el contrario, puede entorpecer el desempeño eco-
nómico. Esto implica que el capital público tiene la posibi-
lidad de generar rendimientos a escala crecientes, pero, si 
el capital público desplaza al privado, los rendimientos a 
escala serían decrecientes.  

En consecuencia, en términos per cápita, la ecuación (1) 
resulta: 

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖
𝜑𝜑𝑘𝑘𝑝𝑝𝑝𝑝

𝜇𝜇 ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖𝜗𝜗            (2) 

donde los exponentes 𝜑𝜑, 𝜇𝜇 y 𝜗𝜗 son elasticidades que miden 
la participación del stock por trabajador del capital pri-
vado, 𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖, del capital público, 𝑘𝑘𝑝𝑝𝑝𝑝, y del capital humano, 
ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖. Asimismo, el residuo, que resulta de la discrepancia 
entre la producción obtenida y las participaciones relativas 
de los factores, define al progreso tecnológico.    

Ahora bien, si suponemos que la evolución tecnológica de 
una economía está supeditada por la acumulación de cono-
cimientos que devienen de forma endógena al sistema eco-
nómico, entonces los esfuerzos individuales y colectivos en 
actividades de I&D dentro la economía son fundamentales. 
También puede asumirse que la acumulación de conoci-
mientos se genera de manera exógena cuando éstos se tras-
ladan de economías desarrolladas hacia otros países de me-
nor desarrollo mediante la transferencia tecnológica gene-
radora de derramas, siempre y cuando los países hayan 
adoptado esquemas de apertura económica promoviendo el 
comercio internacional y la IED.  

De esta manera, la propuesta para capturar los principales 
determinantes de la PTF resulta:  

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑓𝑓(𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 , 𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑓𝑓;𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖)          (3) 

donde 𝑆𝑆𝑑𝑑 representa el acervo de conocimientos que se ori-
ginan de forma endógena al sistema económico; 𝑆𝑆𝑓𝑓 captura 
el stock de conocimientos foráneos que se transfieren a la 
economía receptora por el comercio y la IED y 𝑍𝑍 es un 

vector que integra variables de control que influyen en la 
productividad multifactorial, tales como el marco institu-
cional y la estabilidad económica.  

Sustituyendo la ecuación (3) en (2), se establece una fun-
ción de los determinantes de la producción per cápita, la 
cual incluye la participación gubernamental y la apertura 
económica y aplicando logaritmo natural para linealizar se 
obtiene la siguiente expresión: 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝 + 𝜗𝜗𝜗𝜗𝜗𝜗ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 + 𝜃𝜃2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑓𝑓 +

𝜃𝜃𝑛𝑛𝑙𝑙𝑙𝑙𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖                         (4) 

donde 𝜃𝜃1 y 𝜃𝜃2 capturan las elasticidades de los acervos de 
conocimientos domésticos y foráneos; mientras que 𝜃𝜃𝑛𝑛 es-
tablece los parámetros asociados con los indicadores de 
control inmersos en el vector 𝑍𝑍.  

Finalmente, para expresar a la PTF en su forma extensiva, 
ésta quedará delimitada por la siguiente ecuación en tér-
minos estocásticos, misma que constituye la especificación 
empírica a evaluar: 

𝑙𝑙𝑙𝑙𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝜑𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝜇𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑝𝑝 − 𝜗𝜗𝜗𝜗𝜗𝜗ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃1𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖𝑑𝑑 +

𝜃𝜃2𝑙𝑙𝑙𝑙𝑆𝑆𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑓𝑓 + 𝜃𝜃𝑛𝑛𝑙𝑙𝑙𝑙𝑍𝑍𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖       (5) 

4. Evaluación empírica 

Para la estimación de las expresiones (4) y (5) y por la na-
turaleza de la muestra, se emplea un enfoque de datos pa-
nel con estimadores estáticos MCG y DD. En el caso de los 
estimadores estáticos deben considerarse si son en efectos 
fijos o aleatorios cuya característica, a diferencia de los 
estimadores dinámicos, es que no contemplan factores ge-
neradores de inercias en torno a la dinámica de cambio de 
la variable dependiente. Formalmente, los estimadores re-
sultan de la siguiente forma: 

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛼𝛼 + 𝛽𝛽𝑘𝑘𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖         (6) 

donde 𝑦𝑦 constituye la variable dependiente, 𝛼𝛼 es el inter-
cepto, mientras que 𝑋𝑋 es un vector de variables explicativas 
y 𝛽𝛽𝑘𝑘 establece los parámetros asociados a éstas. Los subín-
dices 𝑖𝑖, 𝑡𝑡 muestran la unidad y el tiempo, respectivamente.  

Dado que 𝑣𝑣𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 representan el error compuesto, se 
puede deducir la principal diferencia entre ambos estima-
dores en términos de su eficiencia que subyace en las su-
posiciones respecto al termino de error 𝑣𝑣𝑖𝑖 , el cual se asume 
en los modelos de efectos fijos como un componente fijo 
que no varía a lo largo del tiempo para cada unidad. Por lo 
tanto, la heterogeneidad no observable capturada por el 
término 𝑣𝑣𝑖𝑖 constituye una constante en la especificación. 
Los modelos de efectos aleatorios, por el contrario, esta-
blecen que el término 𝑣𝑣𝑖𝑖 es una variable aleatoria con me-
dia 𝑣𝑣𝑖𝑖 y varianza constante, de forma que la heterogenei-
dad no observada está dada por una variable aleatoria. 

Un señalamiento a destacar en la estimación estática es la 
facilidad de incumplir con los supuestos para generar esti-
maciones eficientes y consistentes, por incumplimiento de 
las propiedades de homocedasticidad y autocorrelación 
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serial de los residuales. Para solventar este acontecimiento 
común, el método MCG constituye una alternativa cuando 
los parámetros no son eficientes ni consistentes. En conse-
cuencia, este método aplica el procedimiento de Aitken 
para hacer que la matriz de varianzas y covarianzas sea un 
valor escalar y, por tanto, que las estimaciones sean com-
patibles con las propiedades de eficiencia (Cerezo & Landa, 
2023), siendo una alternativa adecuada para verificar la 
participación de los determinantes de la productividad y de 
la actividad económica. 

Ahora bien, una vez obtenidos los estimadores de la pro-
ductividad y del crecimiento económico, para la evalua-
ción de la política monetaria y del marco institucional se 
emplea la metodología DD, en tanto que permite analizar 
los efectos diferenciados para países latinoamericanos 
que adoptaron, por ejemplo, un esquema de metas de in-
flación o para saber si una adecuación en el marco insti-
tucional tuvo efectos positivos o negativos sobre el creci-
miento económico y sobre la productividad. Esto implica 
asumir un experimento cuasi natural con dos grupos: uno 
de control, que no es afectado por el cambio en la política 
económica; y otro grupo de tratamiento, que es influen-
ciado por el cambio de política.  

En este sentido, la metodología DD puede describirse en 
su forma básica y extendida. En el primer caso se asume 
una temporalidad de dos años. Por consiguiente, para po-
der controlar las diferencias sistemáticas entre el grupo 
de tratamiento y el de control, se debe partir de un año 
previo a la instauración de la política y un año después del 
cambio en ésta.  

Así, empíricamente la muestra utilizada se descompondrá 
en el grupo de control antes y después de la intervención 
de política y el bloque de tratamiento antes y después del 
cambio de política. En consecuencia, la descripción econo-
métrica queda: 

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽0 + 𝛿𝛿0𝑑𝑑2 + 𝛽𝛽1𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝛿𝛿1𝑑𝑑2 ∗ 𝑑𝑑𝑑𝑑 + 𝛾𝛾𝑘𝑘𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑖𝑖 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖
         (7) 

donde 𝑇𝑇 representa el grupo de tratamiento, mientras que 
𝑑𝑑𝑑𝑑 es una variable dicotómica que toma valores de 1 si los 
miembros de la muestra están dentro del grupo de trata-
miento y 0 si no lo están; a su vez, 𝑑𝑑2 es una variable bi-
naria para el periodo posterior al cambio de la política. De 
esta manera, se puede deducir que la diferencia entre el 
grupo de tratamiento y el grupo de control, antes y después 

de la intervención, es 𝛿𝛿1. Además, es evidente que para el 
grupo de control y de tratamiento la diferencia resultante 
será 𝛿𝛿0 y 𝛿𝛿0 + 𝛿𝛿1, respectivamente.  

Es importante señalar que la estimación DD busca determi-
nar el valor del parámetro 𝛿𝛿1 para medir el efecto de la 
política sobre el resultado promedio de la variable depen-
diente y puede estimarse de dos formas: calculando las di-
ferencias en los promedios de los grupos de tratamiento y 
de control en cada periodo y obtener la discrepancia de los 
resultados respecto al tiempo o mediante el cálculo de la 
variación en la media respecto al tiempo para cada grupo 
y, posteriormente, determinar la diferencia entre los cam-
bios.  En ambos casos si la diferencia es distinta de cero, se 
puede concluir un efecto (ya sea positivo o negativo) de la 
política económica. 

En su versión extendida para más de dos periodos tempora-
les, el estimador de diferencias en diferencias sufre pocos 
cambios según se muestra en la ecuación: 

𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛿𝛿1 + 𝛿𝛿2𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝛽𝛽𝑘𝑘𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑖𝑖 + 𝑣𝑣𝑡𝑡 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖     (8) 

donde 𝑑𝑑𝑖𝑖𝑖𝑖 sigue siendo una variable que toma valores de 1 
si el corte trasversal 𝑖𝑖 dentro de la muestra está en el grupo 
de tratamiento y 0 si no lo está. Bajo esa dirección, es de 
particular importancia 𝛿𝛿2 debido a que muestra si hubo al-
gún impacto de la intromisión de la política económica, 
dando con ello un valor distinto de cero.  

Una particularidad en la versión extendida, es que se inclu-
yen dos efectos específicos: 𝑣𝑣𝑖𝑖 que integra aquellas dife-
rencias que no varían en el tiempo para cada unidad tras-
versal y 𝑣𝑣𝑡𝑡 que incorpora los efectos inobservables en el 
tiempo para toda la muestra. 

De esta manera, para el análisis de los determinantes de la 
productividad y del desempeño económico en América La-
tina se elaboró una muestra integrada por Argentina, Brasil, 
Chile, Colombia, México, Panamá y Uruguay para el periodo 
1995-2020. Se incluyeron por su relevancia a nivel regional 
y por la disponibilidad de datos asociados con las variables 
de interés. En consecuencia, el sistema a modelar estará 
compuesto de siete cortes transversales con 26 observacio-
nes cada uno de ellos, agrupado en índices anuales base 
100 del año 2018. Los estadísticos de los indicadores se pre-
sentan en la tabla siguiente: 
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Tabla 2: Estadística descriptiva del panel de datos, 1995-2020 

Indicador Media Desviación estándar Varianza Tasa media anual 
de crecimiento 

PIB per cápita 82.0 16.7 277.7 1.6 

PTF 105.7 10.2 104.9 -0.4 

Acervo de capital per cápita 87.7 21.5 462.7 -0.5 

Capital público 73.8 23.35 545.5 0.5 

Capital humano 122.0 55.31 3059.3 -3.8 

Acervo en I&D 361.6 227.5 51733.5 -0.5 

Derrame vía comercio 148.6 197.2 38895.3 -4.1 

Derrame vía IED 80.5 27.2 741.2 0.3 

Fuente: Elaboración propia con base en datos de CEPAL, BM, RICyT, OCDE, PWT 10,01, FRED y UNESCO

De los descriptivos se destaca el bajo dinamismo en la acu-
mulación de conocimientos vinculados con las actividades 
en I&D, con el comercio y la IED. Asimismo, el capital hu-
mano mantiene una senda de crecimiento negativa en los 
últimos 25 años para la muestra en su conjunto. Así, puede 
asumirse que los bajos resultados en materia educativa po-
drían estar condicionados por el gasto en los rubros de edu-
cación básica, intermedia y avanzada.  

Por su parte, para anular la existencia de relaciones es-
purias establecidas en las especificaciones (4) y (5), se 
realizó la prueba de Kao cuyos resultados se presentan en 
la tabla 3, donde se muestra el rechazo de la presencia 
de cointegración en niveles, pero, en primeras diferen-
cias, las series si convergen en el largo plazo. En conse-
cuencia, esto significa que se debe optar por emplear las 
series en primeras diferencias. 

Tabla 3: Prueba de cointegración para panel de Kao 

Indicador 
Determinantes del PIB per cápita Determinantes de la productividad 

Logaritmo natural Primeras  
diferencias Logaritmo natural Primeras  

diferencias 

Modified Dickey-Fuller t 0.0063 
(0.4975) 

-7.1557 
(0.0000) 

0.5584 
(0.2883) 

-15.9952 
(0.0000) 

Dickey-Fuller t 0.4843 
(0.3141) 

-2.6858 
(0.0036) 

0.6188 
(0.2680) 

-8.7905 
(0.0000) 

Augmented Dickey-Fuller t 0.3141 
(0.3767) 

-1.1474 
(0.1256) 

1.6144 
(0.0532) 

-4.6198 
(0.0000) 

Unadjusted modified Dickey-
Fuller t 

0.3073 
(0.3793) 

-7.9765 
(0.0000) 

0.5191 
(0.3018) 

-14.1049 
(0.0000) 

Unadjusted Dickey-Fuller t 0.7209 
(0.2355) 

-2.8486 
(0.0022) 

0.5835 
(0.2798) 

-8.7412 
(0.0000) 

Fuente: Elaboración propia utilizando el software Stata 16. Entre paréntesis, el valor de la significancia.

Adicionalmente, para corroborar los resultados del test de 
Kao se realizó la prueba de raíz unitaria de Im, Pesaran y 
Shin, comprobando que las series no son estacionarias en 
niveles, pero son integradas de orden 1 con procesos esto-
cásticos estacionarios en primeras diferencias, como se 
muestra en el anexo. Por su parte, para calcular la causali-
dad en un panel heterogéneo se empleó la metodología 

propuesta por Juodis, Karavias y Sarafidis (2021). Los resul-
tados obtenidos se muestran en la tabla 4. De esta se de-
duce evidencia de causalidad donde únicamente puede es-
tablecerse una mayor relación de la tasa de crecimiento del 
stock de conocimientos domésticos con la productividad.
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Tabla 4: Test de causalidad de Juodis, Karavias y Sarafidis 

Hipótesis 
Logaritmo natural Primeras diferencias 

Estadístico Significancia Estadístico Significancia 

𝑨𝑨 no causa a 𝒚𝒚 -0.1442 0.206 0.1932 0.457 

𝒚𝒚 no causa a 𝑨𝑨 -0.0097 0.790 -0.0103 0.945 

𝑨𝑨 no causa a 𝒌𝒌 0.3512 0.000 0.2546 0.088 

𝒌𝒌 no causa a 𝑨𝑨 -0.0998 0.000 0.0242 0.739 

𝑨𝑨 no causa a 𝒌𝒌𝒑𝒑 -0.4830 0.004 -0.8837 0.058 

𝒌𝒌𝒑𝒑 no causa a 𝑨𝑨 0.0794 0.000 -0.0093 0.862 

𝑨𝑨 no causa a 𝒉𝒉 0.0331 0.775 -0.4615 0.295 

𝒉𝒉 no causa a 𝑨𝑨 -0.0595 0.001 0.0158 0.813 

𝑨𝑨 no causa a 𝑺𝑺𝒅𝒅 -0.0207 0.780 -0.1973 0.287 

𝑺𝑺𝒅𝒅 no causa a 𝑨𝑨 -0.0323 0.168 -0.1693 0.012 

𝑨𝑨 no causa a 𝑺𝑺𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 -2.5104 0.000 2.6602 0.076 

𝑺𝑺𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 no causa a 𝑨𝑨 0.0038 0.566 -0.0183 0.126 

𝑨𝑨 no causa a 𝑺𝑺𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 0.6536 0.000 -0.3723 0.423 

𝑺𝑺𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 no causa a 𝑨𝑨 0.1039 0.000 -0.0567 0.108 

Fuente: Elaboración propia utilizando el software Stata 16.

5. Estimaciones econométricas 

Empíricamente se considera el test de Hausman para la 
elección de la estimación en efectos fijos o aleatorios y se 
aplican las pruebas de verificación de las propiedades de 
homocedasticidad, correlación serial y correlación contem-
poránea, mediante los test de Wald, Wooldridge y Pesaran 
& Friedman, cuyos resultados se presentan en el anexo. 

Para evaluar los determinantes del crecimiento se realiza-
ron 5 estimaciones que se presentan en la tabla 5 con re-
sultados mixtos. Específicamente se observa que por cada 
aumento en un 1% del acervo de capital per cápita, implica 
un aumento promedio en el producto por habitante de 
0.26%. Asimismo, el aumento porcentual del capital público 
genera una expansión media de la producción en orden de 
0.22%. Esto implica que el gasto público genera externali-
dades en la producción al complementar la inversión pri-
vada vía la dotación de infraestructura y servicios básicos. 
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Tabla 5: Determinantes de la producción en América Latina, 1995-2020 

Variable Estimación 1 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Estimación 2 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Estimación 3 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Estimación 4 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Estimación 5 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Constante 3.6887 
(0.000) 

3.6652 
(0.000) 

3.5191 
(0.000) 

3.6235 
(0.000) 

3.4320 
(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 0.3136 
(0.000) 

0.2870 
(0.000) 

0.2905 
(0.000) 

0.2387 
(0.001) 

0.1877 
(0.017) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒑𝒑 0.2241 
(0.000) 

0.2115 
(0.000) 

0.2413 
(0.000) 

0.2050 
(0.000) 

0.2108 
(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -0.3498 
(0.000) 

-0.3466 
(0.000) 

-0.3566 
(0.000) 

-0.3244 
(0.000) 

-0.3263 
(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒅𝒅 - 0.0284 
(0.288) - - 0.0329 

(0.185) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 - - 0.0504 
(0.000) - 0.0411 

(0.017) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 - - - 0.0834 
(0.105) 

0.0899 
(0.080) 

Wald (Chi2) 105.70 105.55 122.50 116.79 132.88 

Prob>Chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Fuente: Elaboración propia utilizando el software Stata 16. Entre paréntesis, se presenta el nivel de significancia. 

En cuanto al papel del capital humano, se muestran efectos 
inversos donde por cada aumento porcentual la actividad 
económica se contrae, en promedio, 0.37%2. Caso contra-
rio, los indicadores de aprovechamiento de conocimientos 
foráneos asociado con el comercio exhiben efectos positi-
vos, aunque marginales con relación a la actividad econó-
mica, al reportar que por cada aumento en 1%, la produc-
ción aumenta en torno al 0.05%, mientras que el vinculado 
con la IED manifiesta una repercusión de 0.09%. 

Por su parte, en la evaluación de los determinantes de la 
PTF, los resultados de la tabla 6 muestran que la dinámica 
del producto per cápita, del capital per cápita y del capital 
humano inciden positivamente en el comportamiento de la 
productividad multifactorial. Por el contrario, el capital 
público mantiene una ruta disociativa. Así, por cada incre-
mento de 1% en el acervo per cápita de conocimientos do-
mésticos, la PTF experimenta una expansión media en 
torno a 0.04%. De igual forma, el indicador de derrame de 
conocimientos por la vía del comercio manifiesta un im-
pacto positivo respecto a la PTF, donde cada incremento 
porcentual de éste eleva a la PTF en promedio 0.05%. 

Cabe destacar que el impacto moderado sobre la producti-
vidad podría identificarse en los reducidos esfuerzos por la 
innovación tecnológica, debido a eslabones de bajo aporte 
al valor agregado a lo largo del proceso productivo que ca-
racteriza a América Latina, además de que la entrada de 

multinacionales con cadenas de valor limitadas no propi-
cian la innovación y, por el contrario, la desincentivan y 
generan efectos nocivos sobre la productividad (Mayer, 
2007). Esto confirma que el comercio internacional genera 
ganancias en productividad por medio de la transferencia 
tecnológica, aunque estás resultan ser marginales y, como 
sucede en esta muestra, los resultados pueden llegar a ser 
limitados en función de las exiguas capacidades de absor-
ción de las plantas productivas locales. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
2 Posiblemente porque en la medición del capital humano no se 
contemplan la acumulación de conocimientos individuales, las con-
diciones sociales y el acceso a salud. Además, el gasto educativo 
no necesariamente representa una expansión de las capacidades 

medias, sino que éste únicamente satisface las preferencias por 
educación, sin generar nuevos conocimientos y una formación in-
tegral que incida en el capital humano. 
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Tabla 6: Determinantes de la productividad en Latinoamérica, 1995-2019 

Variable Estimación 1 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Estimación 2 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Estimación 3 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Estimación 4 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Estimación 5 
𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 

Constante 3.3835 
(0.000) 

3.4795 
(0.000) 

3.6390 
(0.000) 

3.4033 
(0.000) 

3.6918 
(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 0.3155 
(0.000) 

0.2876 
(0.000) 

0.3112 
(0.000) 

0.3182 
(0.000) 

0.2066 
(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 0.0125 
(0.690) 

-0.0110 
(0.746) 

0.0579 
(0.000) 

0.0791 
(0.066) 

0.0264 
(0.532) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒑𝒑 -0.2173 
(0.000) 

-0.2238 
(0.000) 

-0.2813 
(0.000) 

-0.2060 
(0.000) 

-0.1786 
(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 0.1584 
(0.000) 

0.1501 
(0.000) 

0.0687 
(0.000) 

0.1402 
(0.000) 

0.0960 
(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒅𝒅 - 0.0354 
(0.018) - - 0.0386 

(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 - - 0.0547 
(0.000) - 0.0566 

(0.000) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 - - - -0.0666 
(0.017) 

-0.0547 
(0.041) 

Wald (Chi2) 105.74 102.58 1211.15 113.29 159.27 

Prob>Chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Fuente: Elaboración propia utilizando el software Stata 16. Entre paréntesis, se presenta el nivel de significancia. 

En cambio, el indicador de derrame vía IED refleja una re-
percusión negativa sobre la productividad multifactorial 
debido a que la absorción de conocimientos foráneos por 
esta vía depende de las capacidades científicas y tecnoló-
gicas en las plantas productivas receptoras en términos de 
tener la posibilidad de obtener ganancias en productividad, 
de lo contrario el efecto será positivo, pero de tipo pecu-
niario y transitorio sobre la actividad económica. 

Adicional a la repercusión de los determinantes de la pro-
ductividad y de la actividad económica propuestos para 
América Latina, es imperativo evaluar dos aspectos cen-
trales que inciden en el desempeño económico de la re-
gión: el establecimiento de un régimen de metas de infla-
ción y el marco institucional (Pushak et al, 2007). Dada la 
heterogeneidad de las economías latinoamericanas, para 
agrupar a los países que compartan similitudes en los ele-
mentos señalados, resulta oportuna la estimación DD 
(Roodman, 2009). 

Así, para estimar si la política de metas de inflación ha 
afectado la dinámica del producto y de la productividad, se 
realiza una categorización de la muestra general en dos 
bloques: un grupo de control y otro de tratamiento. El pri-
mero integrará a los países que no adoptaron un régimen 
de metas de inflación, tales como Argentina, Uruguay y Pa-
namá; mientras que el segundo grupo incluirá a las 

economías que sí lo hicieron, como Brasil, Chile, Colombia 
y México. También se considera una variable binaria con 
valor de 1 para los países con objetivos de inflación y 0 en 
cualquier otro caso. Adicionalmente, marcamos el año 2000 
como el año base para el grupo de tratamiento pues es a 
partir de 1999 cuando las economías adoptan este esquema 
de política monetaria. 

De acuerdo con los resultados de la tabla 7, el parámetro y 
la significancia estadística asociadas con la interacción de 
grupo de tratamiento con el periodo después de la puesta 
en práctica de la política monetaria basada en metas de 
inflación, se pone de manifiesto un impacto positivo sobre 
el PIB per cápita. Evidentemente estos resultados pueden 
considerarse controversiales; sin embargo, considerados en 
conjunto, puede deducirse que no existe evidencia empí-
rica sólida para sostener que la búsqueda de estabilidad 
económica, mediante un esquema de metas de inflación, 
haya tenido influencia positiva en la actividad económica. 
Esto también pone en evidencia el hecho de que la entrada 
de capital y de conocimientos técnicos asociados con la IED 
no constituyen un ancla de la productividad de la región y, 
en cambio, pone en contrapeso las consecuencias macro-
económicas de una política de estabilización basada en las 
metas de inflación.  
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Tabla 7: Efectos de las políticas de metas de inflación en el desempeño económico  

Diferencias  
Logaritmo del PIB per cápita Logaritmo de la PTF 

Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia 

Antes 0.135 0.048 0.081 0.015 

Después 0.098 0.005 0.015 0.369 
Diferencia en 
diferencias -0.041 0.582 -0.066 0.076 

R-cuadrada  0.24 0.07 

Fuente: elaboración propia con estimaciones en Stata 16.

Por otra parte, para analizar la trascendencia del marco ins-
titucional se emplea a la gobernanza como variable de apro-
ximación. En este indicador es posible advertir que, desde 
2005, los índices de gobernanza han ido en retroceso en Ar-
gentina, Brasil, Chile, México y Panamá; mientras que, en 
Colombia y Uruguay el índice muestra una evolución positiva.  

Así, en términos operativos, se elige como el grupo de tra-
tamiento a las economías con una gobernanza en declive, 
mientras que el grupo de control se integrará por Colombia 
y Uruguay. Para ello, se crearon variables dicotómicas para 
el tiempo y para los grupos, de modo que esta variable bi-
naria toma un valor de 1 en aquellas economías con un 
marco institucional en retroceso y 0 en cualquier otro caso. 
Naturalmente, al trabajar de forma inversa se espera que 
el efecto sea negativo sobre la productividad y sobre la ac-
tividad económica, ya que un marco institucional inade-
cuado, caracterizado por una incertidumbre en el 

cumplimiento de leyes, reglamentos, políticas y proyectos 
de inversión, entre otros aspectos, alteré la dinámica eco-
nómica ocasionando un entorno de inestabilidad acompa-
ñado de baja inversión productiva. 

En estos términos, aunque los resultados en la tabla 8 no 
permiten establecer que el desempeño de la gobernanza 
sea un factor explicativo del PIB per cápita si puede obser-
varse un efecto negativo del desempeño institucional en el 
grupo de tratamiento sobre la productividad de los facto-
res. Esto significa que los países que han mejorado su go-
bernanza han logrado edificar una mayor eficiencia produc-
tiva. En este sentido, resulta útil señalar el alcance del 
marco institucional, en tanto que es un mecanismo con la 
capacidad de afectar, directa e indirectamente, al desem-
peño económico. De esta forma, el fortalecimiento del 
marco institucional en América Latina es imprescindible 
para obtener resultados económicos positivos. 

Tabla 8: Efecto del marco institucional sobre la producción y la productividad 

Diferencias  
Logaritmo del PIB per cápita Logaritmo de la PTF 

Coeficiente Significancia Coeficiente Significancia 

Antes 0.075 0.094 0.196 0.000 

Después 0.045 0.240 0.106 0.000 
Diferencia en 
diferencias -0.030 0.597 -0.089 0.000 

R-cuadrada  0.45 0.46 

Fuente: elaboración propia con estimaciones en Stata 16. 
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6. Conclusiones 

En la evaluación de las estimaciones de los determinantes de 
la productividad y de la actividad económica en América La-
tina, los resultados sugieren que la acumulación de factores 
presenta efectos heterogéneos. En un extremo, el capital 
per cápita y el capital público emergen como elementos 
clave del comportamiento económico de la muestra y, en 
otro extremo, el capital humano mantiene una relación di-
sociativa con respeto al producto. Esto pone en cuestión si 
el gasto en educación debe considerarse como una inversión 
a largo plazo o simplemente es un gasto que no impacta en 
el nivel de medio de conocimientos de la población.  

Asimismo, la evidencia empírica mostró una incidencia 
marginal en la productividad del acervo de conocimientos 
domésticos que refleja la limitada inversión en actividades 
de investigación y desarrollo en la región. Por su parte, los 
hallazgos establecen una relación mixta de la apertura co-
mercial donde, por un lado, el canal del comercio puede 
generar derrames de conocimientos que serían resultado de 
la interacción con los socios comerciales y del aprendizaje 
de los insumos intermedios y bienes de capital, pero, por 
otro lado, se demostró que la IED no genera ganancias en 
productividad. Esto último podría deberse a que las capa-
cidades de absorción tecnológica son insuficientes, de 
forma que los efectos de la IED son de tipo pecuniario y 
transitorios sobre el aparato económico. 

Complementariamente, las estimaciones DD sugieren que 
la introducción de un esquema de metas de inflación ha 
sido insuficiente para las economías latinoamericanas que 
han aplicado estas medidas, en virtud de la relación diso-
ciativa con respecto a la productividad. En este sentido, si 
bien es cierto que se lograron contener las fricciones infla-
cionarias, los efectos también se trasladaron en la retrac-
ción de la inversión productiva como resultado de las altas 
tasas de interés, del aumento del desempleo, de la infor-
malidad y, en general, de contracciones de los procesos 
productivo. Asimismo, la evidencia mostró que el desem-
peño institucional repercute en el comportamiento econó-
mico, vía el entorpecimiento de las decisiones de inversión, 
además de no favorecer un entorno propicio para la activi-
dad tecnológica.  

Por lo anterior, es primordial incrementar la inversión pú-
blica productiva para complementar las decisiones de in-
versión privada, diseñar una reforma educativa que eleve 
el nivel académico en los grados básico, intermedio y avan-
zado, impulsar una política industrial basada en el fomento 
tecnológico y la absorción de tecnología foránea, además 
de fortalecer y mejorar la gobernanza para asegurar el 
cumplimiento de los derechos de propiedad en el cumpli-
miento de las decisiones productivas. Tampoco debe omi-
tirse que, para promover el desarrollo científico y tecnoló-
gico de forma endógena, debe considerarse una política 
monetaria que no solo contemple la contención de los pre-
cios, sino que también incluya metas de empleo y de creci-
miento económico. 
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ANEXO. PRUEBAS ECONOMÉTRICAS 

Prueba de raíz unitaria de Im, Pesaran y Shin para datos panel. 1995-2020 

 Sin tendencia Con tendencia # 
Rezagos 𝑰𝑰(𝒅𝒅) 

 Estadístico Significancia Estadístico Significancia 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -0.0601 0.4760 -2.5793 0.0050 4 𝐼𝐼(1) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 1.6184 0.9472 1.0073 0.8431 3 𝐼𝐼(1) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -0.8301 0.2032 -3.3561 0.0004 6 𝐼𝐼(1) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒌𝒌𝒑𝒑 -1.0574 0.1452 -2.0802 0.0188 3 𝐼𝐼(1) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 1.4853 0.9313 -3.2738 0.0005 4 𝐼𝐼(1) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -0.4297 0.3337 -2.6932 0.0035 6 𝐼𝐼(1) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝑺𝑺𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 -1.6060 0.0541 -0.9653 0.1672 4 𝐼𝐼(1) 

𝒍𝒍𝒍𝒍𝑺𝑺𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 0.6054 0.7276 -2.8171 0.0024 3 𝐼𝐼(1) 

∆ 𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -2.4608 0.0069 -3.7663 0.0001 3 𝐼𝐼(0) 

∆ 𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -4.8548 0.0000 -4.1220 0.0000 2 𝐼𝐼(0) 

∆ 𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -3.7226 0.0001 -3.7000 0.0001 5 𝐼𝐼(0) 

∆ 𝒍𝒍𝒍𝒍𝒌𝒌𝒑𝒑 -6.8991 0.0000 -5.3271 0.0000 2 𝐼𝐼(0) 

∆ 𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -6.0764 0.0000 -3.9347 0.0000 3 𝐼𝐼(0) 

∆ 𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍𝒍 -3.5055 0.0002 -1.8586 0.0315 6 𝐼𝐼(0) 

∆ 𝒍𝒍𝒍𝒍𝑺𝑺𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 -7.0428 0.0000 -5.5068 0.0000 3 𝐼𝐼(0) 

∆ 𝒍𝒍𝒍𝒍𝑺𝑺𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 -5.1300 0.0000 -3.1335 0.0009 2 𝐼𝐼(0) 

Fuente: Elaboración propia a partir de las estimaciones en Stata 16. 

Prueba de Hausman para la selección del estimador 

Modelo 1. Determinantes del producto per cápita 

Estadístico Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 Estimación 4 Estimación 5 

Chi2 46.75 55.90 35.83 56.27 71.62 

Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Modelo 2. Determinantes de la productividad multifactorial 

Estadístico Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 Estimación 4 Estimación 5 

Chi2 31.72 29.62 40.40 57.18 105.14 

Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Fuente: Elaboración propia con base en el software Stata 16. La hipótesis nula plantea Ho: la diferencia de los coeficien-
tes no es sistemática. 

 

  



 74 José Luis Hernández Mota, Isaac Salomón García Santana 

Prueba de autocorrelación en panel (Wooldridge) 

Modelo 1. Determinantes del producto per cápita 

Estadístico Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 Estimación 4 Estimación 5 

F 100.73 115.61 135.28 125.65 277.58 

Prob>F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Modelo 2. Determinantes de la productividad multifactorial 

Estadístico Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 Estimación 4 Estimación 5 

F 36.39 33.55 83.07 35.14 66.24 

Prob>F 0.001 0.001 0.000 0.001 0.000 

Fuente: Elaboración propia con base en el software Stata 16. La hipótesis nula plantea Ho: No hay autocorrelación serial 
en el modelo. 

Prueba de heterocedasticidad para panel (Wald) 

Modelo 1. Determinantes del producto per cápita 

Estadístico Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 Estimación 4 Estimación 5 

Chi2 427.90 619.24 303.47 84.83 40.08 

Prob>chi2 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Modelo 2. Determinantes de la productividad multifactorial 

Estadístico Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 Estimación 4 Estimación 5 

Chi2 62.55 19.18 25.61 60.78 23.46 

Prob>chi2 0.000 0.008 0.000 0.000 0.001 

Fuente: Elaboración propia con base en el software Stata 16. La hipótesis nula plantea Ho: varianza constante en cada 
corte transversal. 

Prueba de autocorrelación contemporánea (Pesaran & Friedman) 

Modelo 1. Determinantes del producto per cápita 

Estadístico Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 Estimación 4 Estimación 5 

PES 7.34 6.22 8.63 5.39 4.44 

Prob>Pr 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Modelo 2. Determinantes de la productividad multifactorial 

Estadístico Estimación 1 Estimación 2 Estimación 3 Estimación 4 Estimación 5 

PES 3.17 3.06 1.36 3.22 2.22 

Prob>Pr 0.002 0.002 0.174 0.001 0.027 

Fuente: Elaboración propia con base en el software Stata 16. La hipótesis nula plantea Ho: las secciones cru-
zadas son independientes. 
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