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Resumen. El objetivo de este artículo es contribuir al debate sobre el impacto del 
activismo en las políticas macroprudenciales en el crecimiento económico de un 
grupo de países en América Latina durante el periodo 1990-2023. Mediante la 
estimación de un modelo de datos de panel, la investigación analiza esta relación 
e incorpora una variable de interacción que vincula la regulación con el grado de 
apertura de la cuenta de capital, permitiendo capturar posibles procesos de arbitraje 
regulatorio. Los hallazgos principales revelan que la efectividad de estas políticas y su 
impacto positivo en el crecimiento económico dependen de una apertura significativa 
de la cuenta de capital. Por el contrario, el estudio demuestra que, si se omite dicho 
efecto de interacción, el activismo macroprudencial presenta un impacto negativo y 
estadísticamente significativo en todas las variantes estimadas.
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MACROPRUDENTIAL POLICIES AND ECONOMIC GROWTH IN 
SELECT ECONOMIES OF LATIN AMERICA

Abstract. The objective of this article is to contribute to the debate on the impact of 
macroprudential policy activism on the economic growth of a group of Latin American 
countries during the 1990-2023 period. Using panel data model estimation, the 
research analyzes this relationship and incorporates an interaction variable linking 
regulation with the degree of capital account openness, thereby capturing potential 
regulatory arbitrage processes. The primary findings reveal that the effectiveness of 
these policies and their positive impact on economic growth depend on significant 
capital account openness. Conversely, the study demonstrates that if this interaction 
effect is omitted, macroprudential activism exhibits a negative and statistically 
significant impact across all estimated variants.
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1. Introducción
Las políticas macroprudenciales (Macroprudential Policy –MaPP-) están compuestas 
por un conjunto de medidas tendientes a lograr estabilidad del sistema financiero, 
a partir de acciones que pretenden acotar los riesgos que éste asume de manera 
sistémica. En este sentido, este proceder es considerado un sostén fundamental 
de la política económica para evitar que las vulnerabilidades que afectan a las 
instituciones financieras se propaguen a todo el sistema, terminando por afectar el 
crecimiento y la performance económica de un país. 
En términos más precisos, el objetivo fundamental de las políticas macroprudenciales 
es evitar el denominado riesgo de cola (Tail Risk2) sobre el producto mediante la 
contención de los riesgos financieros sistémicos. Esto último implica una situación en 
la que puede producirse un riesgo de interrupción general de la prestación de servicios 
financieros causado por un deterioro de todo o parte del sistema financiero, lo que 
puede tener graves consecuencias negativas para la economía real (Biljanovska et 
al., 2023). La política monetaria, en tanto, actúa como complemento a las MaPP (Kim 
y Mehrotra, 2017) ya que contribuye a una distribución del crédito de manera más 
uniforme (Galán, 2025). Se ha documentado también que en la medida que la tasa 
de interés de política monetaria alcanza el límite inferior cero, su influencia sobre las 
variables financieras y macroeconómicas disminuye notablemente, siendo en este 
caso propicio la instrumentación de políticas macroprudenciales (Andries y Melnic, 
2019). En este mismo sentido, Duprey et al. (2020) han señalado que el crecimiento 
del crédito es el principal impulsor del Tail Risk, por lo que un endurecimiento de las 
políticas macroprudenciales puede compensar parcialmente el impacto de las bajas 
tasas de interés sobre la estabilidad financiera.
Por otra parte, los instrumentos de la MaPP dirigidos a los préstamos tienen un 
impacto significativo sobre el endeudamiento de los hogares (Alam et al., 2019), por 
lo que monitorear el mismo junto con el endeudamiento de las empresas constituye 
también un aspecto central, dado que a menudo pueden convertirse en importantes 
factores de riesgo sistemático. Frente a esta situación, una práctica habitual es 
que los Bancos Centrales impongan a los bancos comerciales requisitos para la 
formación de un colchón de capital (Capital Buffer) que en términos generales no 
suelen ser fijos, sino que suelen variar en función del ciclo financiero (Rabanal, 2022). 
Sin embargo, la respuesta de las instituciones financieras frente a dichas situaciones 
no es evidente. De acuerdo con Noss y Toffano (2016, p. 16) “existe un alto grado 
de incertidumbre sobre cómo podrían responder los bancos a futuros aumentos 
en los requisitos de capital macroprudencial, el efecto de dichas respuestas en la 
economía real y cómo esto podría variar en función de las circunstancias económicas 
imperantes y el estado del ciclo económico”. Otro elemento clave suelen ser los ratios 
préstamos a valor (Loan to Value -LTV-) particularmente difundido en economías con 
un mercado de hipotecas muy extendido. Aunque no son las únicas herramientas, 
estas suelen ser algunas de las más empleadas. 

2 Los riesgos de cola del PIB (GDP Tail Risk) se refieren a “fluctuaciones extremas positivas y ne-
gativas de alta frecuencia en el PIB” (Sánchez y Rhon, 2016, p.5) generalmente medido como el 
crecimiento trimestral del PIB (Producto Interno Bruto).
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Ahora bien, la utilización de herramientas macroprudenciales no constituye un 
almuerzo gratis (free lunch) puesto que, en general, implican medidas contractivas 
que retacean el crédito. En este sentido, existe una dualidad de tales políticas. Por 
un lado, contribuyen a morigerar riesgos que pueden resultar desestabilizadores 
acotando la volatilidad. Por otro lado, pueden incrementar artificialmente el costo 
del crédito, lo que implica necesariamente restringir el crecimiento. Esta dualidad 
ha desencadenado un importante debate teórico y aplicado sobre el impacto que 
el activismo de las políticas macroprudenciales ejerce sobre la performance y el 
crecimiento económico de un país. A pesar de ello, la política macroprudencial y su 
naturaleza preventiva “rara vez se discuten o consideran en los modelos teóricos o 
marcos empíricos, a pesar de que tiene el potencial de limitar los costos asociados 
con un sector financiero en crecimiento” (Hodula y Ngo, 2022, p. 10). Tal vez una 
excepción sea el trabajo de Ma (2020), en el que realiza un modelo que luego es 
calibrado para el caso de una economía pequeña y abierta, concluyendo que la 
política macroprudencial óptima reduce de manera significativa la frecuencia de las 
crisis, pero a cambio tiene un efecto negativo muy pequeño sobre el crecimiento 
promedio. 
Los estudios en relación al tema tratado han ido ganando cada vez más impulso 
desde la gran crisis financiera internacional del 2008 hasta la fecha. En la 
actualidad, la discusión permanece abierta  y coexisten dos contrapuntos claros bien 
diferenciados. Adicionalmente, existen estudios de Growth-at-risk3 que se proponen 
cuantificar la pérdida de crecimiento económico futuro o  la probabilidad de un punto 
de giro (turning point) debido a la implementación o la falta de implementación de 
la MaPP (Suarez, 2022; Aikman et al., 2021; Adrián et al. 2019). Aunque algunos 
autores sostienen que una política macroprudencial calibrada correctamente es 
capaz de promover el crecimiento económico de largo plazo (Seprillina et al., 2025), 
la discusión permanece abierta.
A nivel empírico, la mayor parte de los estudios se centran en muestras de países 
desarrollados, o muestras amplias y mixtas que involucran a países desarrollados y en 
desarrollo. No obstante, algunos resultados muestran conclusiones marcadamente 
diferentes para grupos de países según su grado de desarrollo o niveles de ingresos 
(You et al, 2023), por lo que agruparlos por regiones puede brindar una perspectiva 
de análisis más consistente. Para el caso de países de Latinoamérica, la evidencia 
es prácticamente inexistente. Adicionalmente, de acuerdo con Aizenman et al. 
(2020) las economías que no forman parte del grupo de países desarrollados son, 
en general, más vulnerables a los ciclos financieros globales en lo que respecta a 
flujo de capitales, precio de los activos y crecimiento del crédito.
En este contexto, el presente artículo ofrece tres contribuciones fundamentales a la 
literatura económica actual. En primer lugar, aporta evidencia empírica nueva para una 
muestra homogénea de siete economías de América Latina (Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México, Perú y Uruguay), superando el sesgo de las muestras globales 
que suelen diluir las particularidades regionales. En segundo lugar, a diferencia 
de los estudios tradicionales, esta investigación utiliza la base de datos Integrated 

3 El “Crecimiento en riesgo” o Growth-at-risk se define de manera más rigurosa como el quinto cuartil 
de la distribución proyectada del crecimiento del PIB a tres años vista (Aikman et al., 2021).
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Macroprudential Policy (iMaPP) actualizada a 2024, lo que permite capturar el ciclo 
de políticas más reciente. Finalmente, se incorpora un efecto de interacción con la 
apertura de la cuenta de capital, lo que permite identificar que la efectividad de la 
MaPP no es lineal, sino que depende del grado de integración financiera para evitar 
procesos de arbitraje regulatorio que podrían lastrar el crecimiento.
El presente artículo se divide en cuatro secciones además de esta. En la segunda, 
se presenta una revisión de la bibliografía, junto con los principales y más recientes 
resultados obtenidos. En la tercera, se muestra la estrategia empírica para diseñar 
el estudio del problema y se presentan las fuentes de información. La cuarta sección 
exhibe y aborda los resultados alcanzados. Finalmente, en la quinta sección se 
presentan las principales conclusiones. 
2. Revisión bibliográfica
La literatura que examina el impacto de las políticas macroprudenciales (MaPP) sobre 
el desempeño económico ha evolucionado siguiendo dos vertientes principales: 
estudios de caso nacional y análisis de paneles heterogéneos con muestras de 
distintos países a nivel global. En estos últimos, es frecuente la segmentación de 
muestras para obtener grupos más representativos basados en el nivel de ingresos o 
desarrollo (Stolbov y Shchepeleva, 2022; You et al., 2023), bajo la premisa de que la 
efectividad de los instrumentos difiere según el contexto institucional del país (Cerutti 
et al., 2017).
Existe un debate abierto sobre si la MaPP actúa como un catalizador o un freno para 
la actividad real. Por un lado, autores como Boar et al. (2017) sostienen que un uso 
activo de estas medidas favorece un crecimiento del PBI per cápita más elevado y 
estable. En sintonía, Obeid (2024) y Stolbov y Shchepeleva (2022) sugieren impactos 
positivos o directos, especialmente cuando las herramientas fortalecen la resiliencia 
bancaria en economías avanzadas.
No obstante, esta visión es matizada por hallazgos que identifican efectos 
asimétricos o contractivos. Belkhir et al. (2023) y Richter et al. (2018) advierten sobre 
un trade-off: mientras la MaPP estabiliza el sistema financiero, puede ejercer un 
efecto desestabilizador indirecto al restringir el crédito y la producción, con costos 
comparables a los de una política monetaria restrictiva. Esta asimetría se profundiza 
en la fase del ciclo. Gaitán (2025) demuestra que el endurecimiento en fases 
expansivas tiene efectos más marcados en el crédito que la flexibilización durante 
las crisis, un punto donde la literatura aún presenta discrepancias sobre la magnitud 
del impacto (Poghosyan, 2019).
A pesar del avance global, se evidencia una marcada carencia de estudios focalizados 
en regiones específicas, particularmente en América Latina. Mientras que en otras 
regiones emergentes se han identificado transmisiones con rezago debido a la 
estructura del sistema financiero (Obeid, 2024), en el contexto latinoamericano la 
evidencia es escasa y dispersa. El trabajo de Madeira (2022) sobre Chile es una de 
las pocas excepciones, destacando la relevancia de la apertura financiera y el uso de 
límites LTV –Loan to value-, pero dejando pendiente un análisis comparativo regional 
que considere la homogeneidad estructural de los países vecinos.
A modo de síntesis, la Tabla 1 presenta las contribuciones más recientes:
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Tabla 1. Principales contribuciones en el estudio de la relación MaPP-
Crecimiento

Autor(es) Enfoque Metodológico Resultados y Hallazgos Principales

Boar et al. (2017) Datos de panel (64 
economías, 1990-2014).

El uso sistemático de MaPP aumenta el 
crecimiento y reduce su volatilidad.

Cerutti et al. (2017) Análisis descriptivo y 
comparativo global.

Las economías emergentes priorizan 
herramientas cambiarias; las 
avanzadas, el LTV.

Richter et al. (2018) Local Projections (56 
países, 1990-2012).

Un ajuste del 10% en LTV reduce el 
producto un 1.1% en emergentes. El 
efecto es asimétrico.

Poghosyan (2019) Análisis de asimetría en 
variables objetivo.

Las medidas de flexibilización tienen 
una asociación más fuerte que las de 
endurecimiento.

Madeira (2022)
Estudio de caso 
comparativo (Chile vs. 
OCDE).

Chile presenta un LTV restrictivo 
y mayor apertura financiera que el 
promedio regional.

Stolbov y Shchepeleva 
(2022)

BPVAR Bayesiano (126 
países).

El impacto depende del desarrollo 
financiero: directo en avanzados, 
rezagado en emergentes.

Belkhir et al. (2023)
Funciones de Impulso-
Respuesta (100 países, 
2000-2017).

Identifican un “trade-off”: la MaPP 
estabiliza el sistema pero restringe el 
crecimiento.

You et al. (2023)
Datos de panel con 
submuestras por ingreso 
(100 países, 2000-2017).

Efecto indirecto positivo al evitar crisis. 
El efecto directo es ambiguo y depende 
del nivel de ingreso.

Gregori y Ramos 
(2024)

Modelo TVP-SVAR 
Bayesiano (Portugal, 
2010-2022).

El endurecimiento de MaPP no afectó el 
crecimiento; la política monetaria fue el 
factor contractivo.

Obeid (2024) Datos de panel (36 
economías región arábica).

Impacto positivo en crecimiento vía 
resiliencia bancaria; herramientas 
cíclicas sin significancia.

Gaitán (2025) Regresión cuantílica (27 
países UE + RU).

El endurecimiento en fases expansivas 
frena la distribución del crédito (efecto 
heterogéneo).

Fuente: Elaboración propia.

En síntesis, la revisión bibliográfica revela que el impacto de la MaPP sobre el 
crecimiento económico es altamente dependiente del grado de desarrollo financiero, 
el tipo de instrumento utilizado (basado en el prestatario o en el capital) y la fase del 
ciclo económico. Los trabajos previos sugieren que, si bien la MaPP puede mitigar 
crisis, su efecto directo sobre el producto es a menudo ambiguo o contractivo en 
economías de ingresos medios y bajos. Dado el vacío de evidencia empírica para el 
bloque latinoamericano, el presente trabajo se propone analizar esta relación bajo la 
hipótesis de que el endurecimiento de las medidas macroprudenciales en la región 
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genera un costo en el crecimiento económico debido a la restricción del crédito, pero 
que este efecto está condicionado por el grado de apertura financiera.
3. Datos y metodología
Los datos referidos a los instrumentos de la política macroprudencial proceden 
de la Integrated Macroprudential Policy (iMaPP) Database  (Zohair et al., 2019) 
publicada por el Fondo Monetario Internacional cuya última actualización se produjo 
en diciembre de 2024. En la misma, es posible encontrar una clasificación completa 
de las diferentes medidas adoptadas por los países que conforman la base. La Tabla 
2 resume la principal información proporcionada:
Tabla 2. Instrumentos macroprudenciales

Medida / Categoría Descripción

LTV (Loan-to-Value)
Promedio simple de límites regulatorios para préstamos 
hipotecarios. Si no hay límite, se establece en 100 (préstamo del 
monto total).

CCB (Countercyclical 
Capital Buffers)

Requerimientos de colchones de capital contracíclicos impuestos 
a los bancos.

Colchones de 
conservación Colchones de conservación de capital, de acuerdo a Basilea III.

Requisitos de capital Incluyen ponderaciones de riesgo, reservas de riesgo sistémico y 
requisitos mínimos de capital.

Límite al apalancamiento Calculado dividiendo una medida de capital por las exposiciones 
del banco sin ponderación por riesgo.

LLP (Loan Loss 
Provision)

Requisitos de provisión para pérdidas por préstamos con fines 
macroprudenciales (dinámicas y sectoriales).

LCG (Limits on Credit 
Growth)

Límites al crecimiento del crédito agregado, de hogares o 
corporativo, y sanciones por alto crecimiento.

Restricciones a los 
préstamos

Límites y prohibiciones condicionados por características del 
préstamo, del prestamista y otros factores.

Límites en relaciones LTV Aplicables a hipotecas y otros préstamos (ej. automóviles). Incluye 
“límites de velocidad” sobre nuevos préstamos.

LFC (Limit on Foreign 
Currency) Límites a los préstamos en moneda extranjera.

Relación servicio deuda-
ingreso

Límites a la relación deuda-ingresos y préstamo-ingresos respecto 
a los ingresos del solicitante.

Impuestos y gravámenes Aplicados a transacciones, activos o pasivos (derechos de 
timbrados e impuestos sobre ganancias de capital).

Liquidez Medidas para riesgos sistémicos de liquidez y financiamiento (LCR, 
activos líquidos, NSFR, deuda externa).

(continúa...)
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LTD (Loans-to-Deposits) Límites a la relación préstamo-depósito y sanciones por ratios 
elevados.

Posiciones de divisas 
(FX)

Límites en posiciones abiertas netas o brutas, exposiciones, 
financiamiento y desajustes de divisas.

RR (Requisitos de 
reservas) En moneda nacional o extranjera para fines macroprudenciales.

Instituciones sistémicas Medidas para mitigar riesgos de instituciones de importancia 
sistémica (recargos de capital y liquidez).

Otras Pruebas de estrés, restricciones en distribución de beneficios y 
medidas estructurales.

Fuente: Elaboración propia sobre la base de Zohair et al. (2019).

Una primera caracterización de dicha base de datos permite identificar algunos 
aspectos destacados sobre cómo las economías estudiadas han utilizado los 
instrumentos macroprudenciales. A continuación, la Figura 1 ilustra tal situación:

Figura 1. Uso de instrumentos macroprudenciales
(a) Tipo de medida

(b) Instrumento utilizado según tipo de medida

Endurecimiento Relajamiento

Fuente: Elaboración propia con datos de la Integrated Macroprudential Policy 
(iMaPP) Database.  

(continúa...)
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En primer lugar, en el panel (a) es posible evidenciar una notoria predominancia de 
medidas de endurecimiento. Durante el período estudiado, 1990-2023, las economías 
selectas han realizado un total de 244 ajustes de endurecimiento macroprudencial 
(un 64% del total) versus 135 de relajamiento (25% del total). 
Por otra parte, desde el panel (b) de la Figura 1 puede identificarse cuáles han sido las 
principales acciones llevadas a cabo en los ajustes de endurecimiento y relajamiento 
macroprudencial. Respecto de los primeros, los elementos más utilizados tienen 
que ver con los requerimientos de reservas y medidas basadas en el capital (con 
predominancia de medidas de conservación de capital) en prácticamente idénticas 
proporciones. En relación a los períodos de relajamiento, la mayor parte de las veces 
ha tenido lugar bajo modificaciones de requerimientos de reservas.
Ahora bien, para poder incorporar todas esas MaPP en un modelo de datos de 
panel, y con la finalidad de evaluar su impacto sobre el crecimiento económico, 
resulta necesario construir un índice que sea capaz de incorporar todas las políticas 
llevadas a cabo durante el período de estudio, que será llamado Índice de Políticas 
Macroprudenciales -IPM-.  La escala utilizada por la base de datos empleada asigna 
el valor de 1 para un endurecimiento macroprudencial, -1 para un relajamiento 
y cero para los períodos en los que no se verifican cambios o se llevan a cabo 
acciones neutrales. De esta forma, es posible, en primer lugar, obtener un índice 
simple a partir de la suma acumulada en el período4. Esta metodología es empleada 
en trabajos como los de Alam et al. (2019), y a diferencia de otros índices en los 
que las variables que los componen asumen valores 1 ó 0 (indicando presencia o 
ausencia), tiene la ventaja de que permite incorporar la dirección del movimiento, 
esto es endurecimiento o relajamiento.
La Tabla 3 presentada a continuación, resume las variables utilizadas y sus fuentes.
Tabla 3. Variables utilizadas y sus fuentes

Id. de la variable Descripción Fuente

CPBI
Tasa de crecimiento del PBI 
agregado (PBI en dólares 
constantes de 2015).

Banco Mundial

CPBIPC Tasa de crecimiento del PBI 
per cápita Banco Mundial

IPM Índice de Políticas 
Macroprudenciales

Integrated Macroprudential Policy (iMaPP) 
Database  (Zohair et al., 2019) - Fondo 
Monetario Internacional

KAOPEN Índice Chinn-Ito Chinn y Ito (2006)

FBCF Formación Bruta de Capital 
como porcentaje del PBI Banco Mundial

KH Tasa bruta de matrícula Banco Mundial

Fuente: Elaboración propia.

El índice Chinn-Ito se introducirá en el modelo, como se mostrará luego, con el fin de 
incorporar un término de interacción con la variable de interés, IPM. KAOPEN mide 
4 La construcción de un índice compuesto requeriría tener información sobre los ponderadores, 
elemento que no es provisto por la base.
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el grado de apertura de la cuenta capital de un país y se encuentra construido a partir 
de variables binarias ficticias que codifican la tabulación de las restricciones a las 
transacciones financieras transfronterizas, según lo reportado en el Informe Anual 
sobre Acuerdos de Cambio y Restricciones Cambiarias (Annual Report on Exchange 
Arrangements and Exchange Restrictions - AREAER) del FMI (Chinn y Ito, 2006). 
Este término de interacción ha sido también utilizado por autores como Boar et al. 
(2017) y encuentra una justificación teórica basada en los arbitrajes de diferentes 
instrumentos que podría ser llevado a cabo por parte de los agentes económicos. En 
este sentido, es posible esperar que en aquellas economías con cuenta de capital 
más abierta los participantes de la economía tengan mayor capacidad para eludir 
las políticas macroprudenciales de un país en cuestión a través de transacciones 
transfronterizas. Si el policy maker decidiera ejecutar una política macroprudencial 
con la intención de restringir el crédito interno, las empresas y los hogares podrían 
simplemente evitar esta restricción de manera sencilla tomando préstamos en el 
extranjero, lo que debilitaría seriamente la efectividad de las políticas domésticas.
Por otra parte, también es necesario considerar los efectos de las decisiones de 
empresas y hogares del extranjero. Los flujos de capital pueden verse facilitados en 
economías con cuenta de capital abierta, lo que también contribuye a amplificar o 
contrarrestar los efectos deseados de por el hacedor de política económica. En este 
punto, cobra relevancia el denominado arbitraje regulatorio (Regulatory Arbitrage), 
esto es la posibilidad de que los agentes trasladen sus actividades financieras a 
jurisdicciones con regulaciones menos estrictas. En general, suele ser una práctica 
habitual que los grupos bancarios pueden asignar actividades crediticias y riesgos 
a subsidiarias de terceros países cuando los acuerdos de cooperación cubren sus 
operaciones en otros países (Beck y Silva-Buston, 2025).
Una tercera razón para considerar la interacción entre las MaPP, tiene que ver con la 
transmisión de shocks externos. Una mayor apertura puede hacer que la economía 
quede más expuesta a los shocks financieros externos, en cuyo caso la efectividad 
de las MaPP domésticas para mitigar estos shocks podría depender del grado de 
integración financiera.
El modelo propuesto para estudiar el impacto de las MaPP sobre el crecimiento 
económico es el siguiente:

     (1)      

donde yit representa la tasa de crecimiento del PBI5, IPMit el índice de políticas 
macroprudenciales, IPMit*KAOPENit un término de interacción y Xit un conjunto de 
variables de control (FBCF y KH que se incluyen al modelo en primeras diferencias 
–véase Anexo I-). Nt (Nt ≤ N) denota el número de individuos observados en el año 
t, con                  . La selección de las variables de control se sustenta en la teoría 
del crecimiento económico. En particular, la tasa bruta de matrícula se incorpora 

5 Se realizarán estimaciones para el PBI per cápita y el PBI agregado, conforme a la literatura 
reciente (Škrinjarić, 2025 y You et al., 2023).
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como proxy del capital humano. Dicha variable no solo ha sido empleada en diversas 
extensiones de los modelos de crecimiento exógeno, sino que constituye un pilar 
fundamental en la formulación fundamental de los modelos de crecimiento endógeno.
Es posible definir Dt, una matriz de orden Nt×N, obtenida desde una matriz identidad, 
IN, omitiendo las filas correspondientes a los individuos no observados en el año t. 
De esta forma, es resulta factible definir:

                                                                                                                            (2)

donde ∆1 = () es  de orden n×N y  ∆2= diag[DtιN] = diag[ιNt] es n×T. La matriz 
proporciona la estructura de variables ficticia para el modelo de datos incompleto 
(panel desbalanceado). 
Nótese que se trata de un modelo de panel basado en componentes del error, que 
podrá estimarse en su versión one way o two way (Baltagi, 2021) susceptible de 
ser estimado por métodos sencillos como Mínimos Cuadrados Ordinarios. Dada 
su formulación, la estimación de los coeficientes permitirá obtener contribuciones 
marginales. Asimismo, y considerando que se trata de un panel desbalanceado, 
sólo es posible considerar efectos fijos. Por otra parte, y en virtud de que el panel 
presenta un reducido número de secciones cruzadas y menor al número de 
períodos temporales, se realizará las estimación siguiendo el método de Mínimos 
Cuadrados con Variables Artificiales –Last Squares Dummy Variables (LSDV)-. El 
Método de Momentos Generalizados –Generalized Method of Moments (GMM)- 
puede resultar apropiado cuando N es grande, pero en general reporta estimaciones 
sesgadas cuando el panel está confeccionado a partir de un pequeño número de 
secciones cruzadas (Okeke y Okeke, 2018 y Bruno, 2005). Por el lado del modelo 
LSDV, este permite que los efectos individuales puedan estar correlacionados con 
los regresores, siendo los estimadores resultantes consistentes. Si bien el uso del 
modelo LSDV resulta adecuado para capturar la heterogeneidad no observada, se 
reconoce la posible presencia de endogeneidad. Dada la estructura del panel (T > 
N), el método de LSDV permite capturar la heterogeneidad no observada de las 
economías latinoamericanas. Al tratarse de un panel largo, se minimizan algunas 
preocupaciones sobre sesgos de muestras pequeñas típicos de paneles cortos.
Ahora bien, el interés del estudio está dado en estimar el efecto marginal de IPM 
sobre yit. Dado que se trata de un modelo con interacción, dicho valor estará dado 
por:

                                       (3)

La inclusión de este término de interacción permite investigar en qué medida el 
efecto de las políticas macroprudenciales sobre el crecimiento económico depende 
del nivel de apertura de la cuenta de capital. El coeficiente de la variable individual 
(τ) representa su efecto cuando la restante variable en la interacción es igual a cero, 
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lo que implicaría el supuesto de cierre total en la cuenta capital. De esta manera, el 
coeficiente del término de interacción (φ) captura el efecto adicional (o la diferencia) 
en el efecto de una variable por cada unidad de cambio en la otra.
4. Resultados
4.1. Análisis descriptivo
En primer lugar se presenta la Tabla 4, donde se ilustran las estadísticas principales 
(media, mediana, desvío, máximo y mínimo) de las variables involucradas en el 
análisis. 
Tabla 4. Resumen estadístico 

Variable Media Mediana Desvío estándar Máximo Mínimo Observaciones

CPBI 2,972 2,081 4,350 12,270 -11,989 188

CPBIPC 1,845 3,321 4,325 13,355 -10,933 188

IPM 0,394 0 2,000 8,000 -13,000 188

KAOPEN 0,619 0,70 0,331 1,000 0,000 174

FBCF 19,689 20,079 3,515 27,578 11,960 188

KH 90,498 92,987 14,636 119,848 55,362 147

Fuente: Elaboración propia.
Como se puede apreciar, existe una marcada amplitud entre valores máximos y 
mínimos en la variable explicativa de interés. En la Figura 2 se ilustra la evolución del 
IPM para cada uno de los países que integran la muestra. Adicionalmente, es posible 
notar un aumento significativo en el activismo de dicha política a partir de la década 
del 2000. En general, cada país ha tenido movimientos idiosincráticos, mientras que 
México ha sido el país que registra el mayor movimiento para un año particular.
Por otra parte, en la Figura 3 se ilustra la evolución de la apertura de la cuenta capital 
(Kaopen). En la misma, es posible observar el comportamiento dispar que ha tenido 
en las diferentes economías durante el período temporal cubierto en este trabajo.
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Figura 2. Evolución del IPM

                                                                     

Fuente: Elaboración propia.
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Figura 3. Evolución del índice Chinn-Ito (Kaopen)

Fuente: Elaboración propia.
Luego de utilizar el contraste CIPS de Pesaran se detectó que las variables de 
control incluidas en la ecuación (1) presentan raíz unitaria, por lo que la estimación 
se realizó utilizando sus primeras diferencias, las que resultaron ser estacionarias 
(ver Anexo I). 
4.2 Estimaciones
La Tabla 5 resume los principales resultados obtenidos de la estimación de la ecuación 
número uno. La misma se efectuó mediante Mínimos Cuadrados Ordinarios y se 
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realizó con errores estándar robustos a partir de la utilización de una matriz robusta 
de White.
Tabla 5. Estimaciones 

Variable dependiente: 
Tasa de crecimiento del 

PBI

Variable dependiente: 
Tasa de crecimiento del 

PBI per cápita

(I) (II) (III) (IV)

Constante
3.113***
(0,217)

3,096***
(0,231)

-2,001***
(0,220)

1,918***
(0,211)

IPM
-0,635***
(0,218)

-0,591***
(0,217)

-0,692***
(0,200)

-0,596***
(0,221)

IPM*KAOPEN 0,648**
(0,281)

0,603**
(0,357)

0,770***
(0,271)

0,649**
(0,354)

FBCF 0,932***
(0,064)

0,945***
(0,162)

0,919***
(0,168)

0,937***
(0,162)

KH -0,03
(0,08)

-0,002
(0,007)

-0,033 
(0,08)

-0,002
(0,076)

R2 0,735 0,772 0,732 0,767

Jarque Bera- P-valor (prob.) 0,176 0,131 0,164 0,126

Observaciones 188 188 188 188

Nota: Entre paréntesis se informan los desvíos estándar robustos; */**/*** denota significatividad 
estadística al 10/5/1% respectivamente. Los modelos (I) y (III) se refieren a estimaciones con efectos 
temporales fijos, mientras que el (II) y el (IV) incorpora efectos fijos temporales y por sección cruzada 
(modelo two way).

Fuente: Elaboración propia.

A partir de la misma, es posible extraer varias conclusiones. Primero, el coeficiente 
aislado de la variable individual IPM (τ) permite dilucidar el efecto de las políticas 
macroprudenciales sobre el crecimiento. En términos cualitativos, el resultado 
obtenido converge con la evidencia empírica de Belkhir et al. (2023), You et al. 
(2023) -para el segmento de economías de ingresos medios- y Richter et al. (2018). 
En efecto, se confirma que un endurecimiento (tightening) en las condiciones 
macroprudenciales ejerce una presión contractiva sobre el crecimiento, tendencia 
que se mantiene estadísticamente significativa en las cuatro especificaciones del 
modelo. En términos cuantitativos, el efecto marginal es un valor que oscila entre 
-0,59 y -0,69, y presenta significatividad estadística al 1% en todos los casos. Este 
valor se encuentra levemente por encima del impacto estimado por You et al. (2023) 
para el caso de economías de ingreso medio superior y en períodos de crisis que es 
de -0,466. 
El hecho de que el coeficiente estimado sea mayor que el valor reportado para otros 
grupos de países sugiere una sensibilidad relativamente mayor del crecimiento 

6 Las estimaciones de You et al. (2023) se segmentan por el nivel de ingresos de los países y el 
periodo (crisis o crecimiento).
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económico ante cambios regulatorios en la región analizada. Este resultado puede 
responder, al menos, a tres factores. En primer lugar, la evidencia hallada podría 
reflejar que los países latinoamericanos de la muestra han adoptado una orientación 
macroprudencial con un marcado sesgo hacia la estabilidad, caracterizada por una 
postura defensiva. La mayor reactividad de las variables macroeconómicas frente al 
rigor normativo podría indicar que los reguladores regionales priorizan la mitigación 
de vulnerabilidades sistémicas y la solvencia del sistema financiero, incluso si ello 
implica una contención más pronunciada del crecimiento en comparación con 
economías de ingresos similares. En segundo lugar, la menor profundidad relativa 
de los mercados de capitales en varios países de la región podría amplificar el 
impacto de la regulación bancaria. Al existir menos alternativas de financiamiento, las 
restricciones crediticias tienden a repercutir con mayor intensidad sobre la actividad 
económica. Finalmente, un endurecimiento regulatorio podría desplazar a empresas 
pequeñas y marginalmente formales hacia circuitos crediticios informales, lo que 
incrementaría los costos de financiamiento y reduciendo la eficiencia productiva, con 
efectos negativos sobre el producto agregado.
Ahora bien, hasta aquí se ha comentado el efecto aislado. Sin embargo, el efecto 
total debe computar también el valor procedente de la estimación del coeficiente 
del término de interacción (φ), que captura el efecto adicional producto del grado de 
apertura de la cuenta capital. En este caso, el coeficiente estimado arroja un valor que 
oscila entre 0,65 y 0,77, mostrando en todos los casos algún grado de significatividad 
estadística. Esto sugiere claramente que para que las acciones vinculadas a las 
políticas macroprudenciales tengan un impacto positivo sobre el crecimiento se 
requiere un grado de apertura de la cuenta capital muy alto (Índice Chinn-Ito próximo 
a 1). Nótese  en este sentido que en todos los casos las estimaciones de φ son 
apenas superiores a las de τ. Cabe destacar que sólo Perú (a partir del año 1997) y 
Uruguay (a partir del año 2000) consiguen un valor igual a la unidad para el índice 
en cuestión (ver figura 2). En este punto cabe preguntarse entonces cuáles podrían 
ser los canales por los que la apertura de la cuenta capital puede, a partir del término 
interacción, pueden revertir el impacto negativo del efecto aislado. Al respecto, 
este resultado podría deberse a la diversificación de fuentes de financiamiento. La 
apertura permite que los agentes económicos accedan a recursos fuera del sistema 
bancario doméstico. De esta manera, las medidas macroprudenciales dejarían de 
ser un freno para pasar a ser un mecanismo de estabilidad que aumenta la confianza 
de los inversores externos. Este proceso podría, finalmente, generar un aumento de 
reputación que favorezca el flujo de inversiones.
Este último resultado cobra relevancia para el grupo de países estudiados, dado 
que otros estudios para muestras más amplias y heterogéneas como el de Boar et 
al. (2017) dan cuenta de un coeficiente de interacción prácticamente nulo (-0,004), 
lo cual puede sugerir que las economías que conforman este trabajo tienen un 
potencial de arbitraje regulatorio mayor.
Por otra parte, el modelo muestra un alto nivel de explicación (R2 mayor a 0,7 en 
todos los casos) y normalidad de los residuos.
En relación a las variables de control para el caso de la variable formación bruta de 
capital fijo (FBCF) el coeficiente estimado presenta significatividad y signo esperado. 
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Sin embargo, la variable de capital humano (KH) no resulta estadísticamente 
significativa y de coeficiente negativo. Este hallazgo podría inscribirse en el denominado 
Education-Growth Puzzle, concepto que alude a la aparente contradicción entre el 
incremento sostenido de la escolarización en numerosos países y la ausencia de un 
crecimiento económico proporcional. En otras palabras, mayores años de educación 
no necesariamente se traducen en aumentos de productividad o del producto interno 
bruto. En el caso de You et al. (2018) también encuentra valores negativos para el 
capital humano en caso de países de altos ingresos.
En estudios recientes como el de Chakraborty (2025) se sostiene que la relación 
entre capital humano y crecimiento económico se fortalece cuando el primero se 
mide en términos de habilidades y aprendizajes efectivos, más allá de la mera 
acumulación de años de escolaridad o tasa de matrícula. Sin embargo, la limitada 
disponibilidad de fuentes de información extensas sobre competencias y calidad 
educativa restringe la posibilidad de profundizar el análisis en períodos de tiempo 
más prolongados, impidiendo incorporar de manera sistemática la dimensión 
cualitativa del capital humano.
Contar con datos desagregados por cohortes etarias unidos a la calidad de la educación 
podría ser clave para contribuir a una medición más precisa de la contribución del 
capital humano al crecimiento, permitiendo que esta variable desempeñe un papel 
más robusto como control en los modelos econométricos. En esta línea, Marconi 
(2018) advierte que la variación en el nivel educativo de las cohortes más jóvenes 
no muestra una asociación positiva con el crecimiento económico, lo que refuerza 
la necesidad de considerar tanto la calidad como la pertinencia de la educación en 
el análisis.
5. Conclusiones
En este trabajo se presentó una contribución al debate sobre el impacto de las políticas 
macroprudenciales en el crecimiento económico dado que el tema sigue siendo objeto 
de debate permanente entre los investigadores. En lugar de considerar una muestra 
amplia y heterogénea como habitualmente suele ser común, se realizó un aporte 
con una muestra constituida sólo por un grupo de países latinoamericanos. En este 
sentido, la muestra de países estuvo formada por Argentina, Brasil, Chile, Colombia, 
México, Perú y Uruguay, y el período abarcado es 1990-2023, considerando así 
un lapso de temporal que permite utilizar los datos más recientes de las diferentes 
bases utilizadas. Tanto la elección de las unidades de corte transversal y los años 
considerados estuvo condicionada por la disponibilidad de información. 
Luego de la revisión bibliográfica más reciente, se examinó el impacto de las MaPP 
sobre el crecimiento del PBI y el PBI per cápita a partir de un modelo de datos de 
panel, cuyas posibilidades de estimación se encontraron parcialmente limitadas en 
virtud de que el panel final resultó ser desbalanceado. El modelo se realizó con dos 
variantes de variable independiente: PBI y PBI per cápita. Asimismo, incorporó un 
término de interacción con el objetivo de analizar los resultados a la luz del grado de 
apertura de la cuenta capital. Esta última variable cobra gran relevancia a partir de 
la posibilidad del arbitraje regulatorio. La estimación se realizó en las variantes one 
way (efecto temporal) y two way. 
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Los resultados hallados permitieron obtener diferentes cuantificaciones del impacto 
de las políticas macroprudenciales sobre el crecimiento. En particular, el valor 
estimado muestra que la contribución marginal individual es negativa y significativa 
estadísticamente. El valor oscila, dependiendo del modelo, entre -0,59 y -0,69, 
levemente por encima del valor reportado por otros estudios para muestras amplias 
y heterogéneas de países de ingresos medio-altos en periodos de crisis. En relación 
a la variable de interacción apertura de la cuenta capital, se encontró evidencia 
significativa, siendo el coeficiente positivo y oscilando entre 0,65 y 0,77. De esta 
manera, el resultado final de la aplicación de políticas macroprudenciales tiene un 
impacto negativo sobre el crecimiento económico, excepto que el grado de apertura 
de la cuenta capital sea excepcionalmente alto (valores muy próximos a uno para 
el índice Chinn-Ito). De esta manera, las conclusiones de este trabajo tienen 
importantes implicancias de política económica. Ceteris paribus todo lo demás, la 
efectividad de la activismo de políticas macroprudenciales requiere una importante 
apertura de la cuenta de capital para que el efecto total tenga impactos positivos 
para el crecimiento económico en la muestra y período de estudio.
Por otra parte, el modelo incorporó dos variables de control comúnmente utilizadas 
en los estudios de crecimiento económico, a los efectos de evitar sesgos en las 
estimaciones. Ellas son la formación bruta de capital fijo como porcentaje del PBI 
(FBCF), y capital humano (KH). Los resultados muestran un impacto positivo de 
todas ellas, tal como se esperaba, y algún grado de significatividad estadística. 
La aproximación presentada en este trabajo podría continuarse y ampliarse en 
varias direcciones. En primer lugar, cuando exista mayor disponibilidad de datos 
y actualización de bases de datos internacionales, será posible replicar el trabajo 
disponiendo de un panel balanceado y aplicando otras técnicas desestimadas aquí 
por el hecho de tener algunos datos faltantes en las bases consultadas y un reducido 
número de secciones cruzadas. En segundo lugar, podría estudiarse el impacto de 
la implementación  de la MaPP en función de las etapas del ciclo de cada país. 
Por otra parte, podrían incorporarse otros países con similar grado de desarrollo 
al grupo considerado. El interés de este trabajo estuvo acotado sólo a países de 
Latinoamérica. 
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Anexo I
Con el objetivo de garantizar las estimaciones de la Ecuación (1) no presenten 
resultados espurios se presentan a continuación los resultados de la prueba CIPS 
de Pesaran.
Tabla 6. Prueba de raíz unitaria CIPS de Pesaran (H0: Raíz unitaria con 
dependencia de secciones cruzadas)

Variable
En niveles En primera diferencias

Constante
Constante y 
tendencia

Constante
Constante y 
tendencia

CPBIPC -3,0907 (<0,01) -3,5047 (<0,01) -4,8867 (<0,01) -3,8493 (<0,01)

CREC_PBI -3,1667 (<0,01) -2,7710 (<0,01) -4,1762 (<0,01) -3,5735 (<0,01)

IPM -3,3778 (<0,01) -3,1870 (<0,01) -5,8665 (<0,01) -4,9839 (<0,01)

IPM*KAOPEN -3,4504 (<0,01) -3,5331 (<0,01) -4,7249 (<0,01) --3,7809 (<0,01)

KH 0,9397 (>0,10) 1,8798 (>0,10) -3,5708 (<0,01) -3,8250 (<0,01)

FBCF 0,9499 (>0,10) 1,8993 (>0,10) -3,4108 (< 0,01) -3,4860 (<0,01)

Nota: Se informa el valor del T-stat y entre paréntesis el p-valor.
Fuente: Elaboración propia.

Dado que las variables de control sólo son estacionarias en primeras diferencias, 
son incluidas en el modelo es esos términos, de modo que la estimación se realizó 
con variables estacionarias en su totalidad.
Finalmente, la Tabla 7 resume los contrastes de efectos fijos redundantes para las 
diferentes estimaciones.

Tabla 7. Contraste de efectos fijos redundantes (H0: efecto fijo redundante)
Modelo 

I II III IV

F período (p-valor) 6,320 (0,00) 6,725 (0,00) 6,016 (0,00) 6,418 (0,00)

F cross section (p-valor) --- 3,567 (0,00) --- 3,245 (0,00)

Fuente: Elaboración propia.
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