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RESUMEN 
 

El presente trabajo de investigación tiene la finalidad de realizar un análisis sobre el impacto que 

generan los booms de crédito sobre el crecimiento económico y la estabilidad financiera en países 

de América Latina.  

La relación entre la expansión del crédito y las fluctuaciones macroeconómicas ha sido 

ampliamente documentada en la literatura económica. Müller y Verner (2023) proporcionan una 

base teórica y empírica robusta para comprender cómo la asignación sectorial del crédito influye 

en las crisis financieras y las desaceleraciones del crecimiento económico. Por tanto, se usará 

como base para abordar este trabajo. 

Se utiliza un enfoque de datos de panel para determinar las relaciones de causalidad entre la 

expansión del crédito y algunas variables macroeconómicas clave, con el objetivo de proporcionar 

una comprensión integral de las dinámicas subyacentes en las economías emergentes 

seleccionadas.  

La unidad de análisis para esta investigación son los países de América Latina en el período de 

1984 a 2014. Específicamente se eligieron los siguientes países: Argentina, Bolivia, Colombia, 

Costa rica, Chile, México, Perú y República Dominicana. 

 

Palabras clave: fluctuaciones macroeconómicas, crédito privado, datos de panel, booms de 

crédito. 
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INTRODUCCIÓN 
 

La asignación sectorial del crédito desempeña un papel crucial en la dinámica económica de 

cualquier país, y su impacto en la estabilidad económica y el crecimiento es un tema de gran 

relevancia, especialmente en América Latina. A lo largo de las últimas décadas, los países 

latinoamericanos han experimentado diversos niveles de crecimiento económico y estabilidad, en 

gran parte influenciados por la estructura y el acceso al crédito. En donde la expansión del crédito 

fue impulsada principalmente por la liberalización financiera y por la caída en las tasas de interés 

(BIS, 2007). 

Hay una extensa literatura que explican los efectos causales entre booms de crédito, crisis 

financieras y crecimiento económico (Schularick y Taylor, 2012; Jordà et al., 2013; Greenwood 

et al., 2020). Y recientemente en su estudio Müller y Verner (2023) muestran una relación entre 

el crédito privado y las fluctuaciones macroeconómicas. Utilizando una novedosa base de datos 

sobre la distribución sectorial del crédito privado para 117 países a partir de 1940, muestran que 

las expansiones del crédito a las industrias de la construcción e inmobiliaria predicen 

sistemáticamente posteriores ralentizaciones de la productividad y el crecimiento, mientras que 

las expansiones del crédito al sector manufacturero se asocian con una mayor productividad y 

crecimiento a largo plazo.  

Teniendo en cuenta lo dicho anteriormente, el objetivo general de la presente investigación 

es demostrar lo que Müller y Verner (2023) demuestran en su trabajo, pero para países 

seleccionados de América Latina. Más específicamente: 

 Objetivo general: analizar el impacto que tiene la asignación sectorial del crédito sobre 

el crecimiento económico en países de América Latina en el periodo 1984 – 2014. 

 Primer objetivo específico: determinar el impacto del crédito orientado al sector transable 

sobre el crecimiento económico y la estabilidad económica en países de América Latina 

en el periodo 1984 – 2014. 

 Según objetivo específico: determinar el impacto del crédito orientado al sector no 

transable sobre el crecimiento económico y la estabilidad económica en países de 

América Latina en el periodo 1984 – 2014. 

En el capítulo I se expone el estado actual del conocimiento sobre el tema y unas breves 

definiciones sobre datos de panel, estabilidad económica y financiera, y booms de crédito. Esto 

permitirá que la lectura sea más amigable y ubicará al lector en el punto de partida de este trabajo. 
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En el capítulo II se plantea el modelo de datos de panel y se especificará cada componente 

del mismo. 

En el capítulo III se expone un análisis de ventanas de tiempo para ver el impacto durante 

ciertos años. 

Finalmente, se exponen las conclusiones del presente trabajo. 
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CAPÍTULO I 

MARCO TEÓRICO 
 

El crecimiento del crédito en América Latina se ha caracterizado por ciclos de expansión y 

recesión, particularmente en los países que cuentan con un nivel de crédito bancario bajo en 

relación con el PIB. Sin embargo, la alta volatilidad del crédito que había en la región a mediados 

de los 90’s se debió a que, en épocas de fácil acceso a créditos, estos de concedían sin una 

adecuada evaluación del riesgo. Ese comportamiento llevó a crisis financieras (debido a la alta 

morosidad de las entidades privadas que debieron reestructurar sus deudas) y a inestabilidades 

económicas que perjudicaron al crecimiento (BIS, 2007). Para poder comprender la dinámica de 

estas economías emergentes y analizar la importancia de establecer una relación causal (o buscar 

una, si es que existe), es necesario introducir algunos conceptos esenciales que nos permitan dar 

mayor profundidad al tema: estabilidad económica, booms de créditos y crisis financieras y, por 

último, el modelo de análisis. 

1.1. Estabilidad económica 
 

La estabilidad económica se define generalmente como la capacidad de una economía para 

mantener un crecimiento constante y evitar grandes fluctuaciones en variables clave como el 

producto interno bruto (PIB), la inflación y el desempleo. En el sector financiero, esta estabilidad 

se alcanza en la medida en que las instituciones son capaces de sopesar el riesgo de sus 

inversiones, mantienen el desempleo en valores mínimos y contribuyen con la seguridad 

monetaria y económica. A lo largo del tiempo, la visión sobre la estabilidad económica ha 

evolucionado, especialmente en América Latina. Durante la crisis de la deuda de los años ochenta, 

la estabilización macroeconómica se convirtió en una prioridad absoluta, relegando las políticas 

de crecimiento.  Sin embargo, con la mejora en las condiciones del mercado internacional de 

capitales en los noventa, los países de la región pudieron implementar políticas de estabilización 

y comenzar a enfocarse nuevamente en el crecimiento económico (Fanelli & Frenkel, 1998) 

Para lograr un crecimiento sostenido y estabilidad económica a largo plazo, es necesario que 

los países hagan cambios estructurales. Es un fenómeno bien conocido que los países 

experimenten un cambio estructural a medida que se desarrollan, pasando de los sectores 

primarios a los manufactureros y luego a los de servicios. Esto último se conoce como asignación 

sectorial del crédito.  

El desarrollo del sistema financiero desempeña un papel fundamental en la intermediación 

financiera y en el crecimiento económico de un país. Existe una relación teórica entre el 



6 
 

crecimiento económico, que representa la expansión de la actividad económica, y el desarrollo 

del sistema financiero, ya que un sistema financiero sólido puede facilitar la protección eficiente 

de recursos y fomentar la inversión, lo que a su vez impulsa el crecimiento económico. En este 

sentido, la intermediación financiera juega un papel crucial al facilitar la eficiente asignación de 

los recursos financieros, permitiendo la canalización del ahorro hacia la inversión. Un sistema 

financiero desarrollado, sólido y eficiente, contribuirá al proceso de movilización de capitales y, 

en consecuencia, al fomento del crecimiento económico. 

Minsky (1986) presentó en su libro Estabilizando una economía inestable la denominada 

hipótesis de inestabilidad financiera, que afirma que de hecho las fluctuaciones en el producto y 

el empleo son el resultado de la evolución endógena de la estructura de pasivos de las empresas 

hacia posiciones crecientemente frágiles, haciendo inevitable la ocurrencia de una crisis 

financiera y la consecuente caída en los niveles de inversión y producción. 

 

1.2. Booms de crédito y crisis financieras 
 

En esta sección se explicará como suceden las crisis financieras según la economía sea abierta 

o cerrada. Nos centraremos en las explicaciones de Minsky (1986) para eso. Luego se presentará 

evidencia empírica sobre la relación entre los booms crediticios y las crisis financieras. 

1.2.1. Fragilidad financiera en economías cerradas 

En un ciclo económico donde un evento que aumenta el optimismo sobre el futuro 

económico lleva a un aumento en el consumo y las ganancias, genera un exceso de cuasi rentas, 

reduciendo la necesidad de liquidez como seguro y aumentando la capacidad de endeudamiento. 

Al mismo tiempo, los precios de los activos de capital suben, impulsados por la demanda creciente 

y el financiamiento facilitado por las instituciones financieras a través de nuevos instrumentos. 

La expansión del crédito y la innovación financiera continúan elevando los precios de los activos 

y las expectativas optimistas, creando una espiral ascendente de crecimiento económico (euforia 

económica). 

Además, en una economía con altos rendimientos y un sistema financiero sólido, las tasas de 

interés a corto plazo son más bajas que las ganancias de los activos de capital y los pagos de 

intereses de las deudas a largo plazo suelen ser menores que las cuasi rentas esperadas. Esto hace 

que sea rentable financiar activos a largo plazo con deudas a corto plazo, una práctica común en 

bancos e intermediarios financieros, especialmente en tiempos de auge económico. Cuando una 

unidad económica se endeuda para financiar un proyecto de inversión con un largo período de 

gestación, depende de que en el futuro existan fuentes internas o externas para pagar las 
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obligaciones. Si se toma financiamiento especulativo, se asume que los mercados financieros 

permitirán emitir deuda o vender activos de capital a precios que cubran los costos de inversión. 

Sin embargo, en un mundo incierto, no se pueden garantizar estas condiciones. Si no se cumplen, 

los agentes económicos se encuentran sobreendeudados, se incrementan las quiebras, se ralentiza 

la actividad económica y aumenta el desempleo, resultando en una crisis económica. 

Eventos como la inflación, aumentos en las tasas de interés, caída en las cuasi rentas 

esperadas, disminución de precios de activos, ansiedad por liquidez, reducción de márgenes de 

seguridad, incremento de riesgos, contracción del crédito y expectativas pesimistas alimentan el 

proceso de contracción económica. Los bancos y los empresarios deben decidir cómo gestionar 

sus activos de capital y cuándo expandir su posesión, pero estos factores complican la toma de 

decisiones en un entorno de incertidumbre. Ante estas situaciones es necesario resaltar la 

importancia de un mercado financiero desarrollado, que requiere una red financiera accesible para 

la mayoría de las unidades económicas y un desarrollo significativo de instituciones como las 

bolsas de valores. También, es necesaria una cultura financiera donde tanto las firmas como los 

individuos utilicen ciertos instrumentos para obtener recursos, depositar liquidez y realizar 

transacciones.  

Asimismo, las condiciones para el financiamiento especulativo pueden verse limitadas por 

una aversión a las predicciones optimistas de ganancias futuras entre los participantes del 

mercado. Después de una recesión, el interés por financiar inversiones tiende a recuperarse más 

rápidamente que el interés de los bancos por ofrecer dicho financiamiento, lo que afecta el ritmo 

de la expansión económica tras un período de contracción. 

1.2.2. Fragilidad financiera en economías abiertas 

En una economía abierta y pequeña el tipo de cambio pasa a ser una variable relevante para 

el análisis, debido a la integración financiera internacional de las entidades bancarias, las 

economías terminan más expuestas a las fluctuaciones del tipo del cambio y cambios en las tasas 

de interés externas (shocks externos). 

La entrada de capitales en una economía con tipo de cambio fijo o flexible afecta la oferta 

monetaria, las reservas internacionales y el tipo de cambio. En un sistema de tipo de cambio fijo, 

el aumento de reservas internacionales fortalece el tipo de cambio, pero si se agotan, las 

autoridades enfrentan la disyuntiva de permitir una devaluación o elevar las tasas de interés, 

ambas opciones perjudiciales para la economía. Por otro lado, en un sistema de tipo de cambio 

flexible, la apreciación de la moneda puede aumentar la euforia económica, pero la salida de 

capitales tras un evento disruptivo puede causar depreciación y crisis. Además, la estabilidad 

prolongada del tipo de cambio puede aumentar los márgenes de seguridad, pero también inyecta 

fragilidad al sistema económico y reduce la competitividad internacional. Para economías 
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pequeñas y abiertas, restringir los flujos de capitales puede ser una medida eficaz para evitar 

colapsos financieros. 

1.2.3. Evidencia empírica 

La estabilidad económica en América Latina ha sido históricamente volátil, marcada por 

períodos recurrentes de crecimiento rápido seguidos de crisis financieras. En general, la 

volatilidad del crecimiento del crédito ha respondido tanto a los desequilibrios y perturbaciones 

macroeconómicos como a la falta de instrumentos para evitar o gestionar adecuadamente el patrón 

de expansión y recesión (BIS, 2007).   

La expansión del crédito puede impulsar el crecimiento económico, pero también puede 

aumentar la vulnerabilidad financiera si se dirige desproporcionadamente hacia sectores menos 

productivos y más riesgosos. Por lo tanto, entender cómo se ha comportado el crédito en la región 

y los factores que influyen en su comportamiento, es esencial para orientar a los formuladores de 

políticas (Bebczuk et al., 2021). Siguiendo en la misma línea, autores como Greenwood et al. 

(2021) en su trabajo Predictable Financial Crises concluyen que el crecimiento de los créditos 

orientados al sector no bancario y al sector de los hogares, acompañado con el aumento de los 

precios de los activos en un mismo sector, aumenta de manera dramática la probabilidad de una 

crisis financiera. 

Desde la década de 1930, los gobiernos han hecho más esfuerzos para prevenir los ciclos de 

retroalimentación negativa en la economía y han buscado amortiguar el impacto real y nominal 

de las crisis financieras a través del activismo político. Pero al mismo tiempo, el sector financiero 

ha crecido y ha aumentado el apalancamiento, ampliando el tamaño de la amenaza incluso cuando 

las defensas políticas se han fortalecido. Como resultado, los choques que golpean al sector 

financiero podrían ahora tener un impacto potencialmente mayor en la economía real, en ausencia 

de una respuesta política (Schularick & Taylor, 2012). 

La relación entre la expansión del crédito y las fluctuaciones macroeconómicas ha sido 

ampliamente documentada en la literatura económica. Müller y Verner (2023) proporcionan una 

base teórica y empírica robusta para comprender cómo la asignación sectorial del crédito influye 

en las crisis financieras y las desaceleraciones del crecimiento económico. Los autores encuentran 

que los booms de crédito que se concentran en el sector no transable, como la construcción y 

bienes raíces, predicen desaceleraciones económicas significativas y un mayor riesgo de crisis 

financieras.  

Ozhan (2019) desarrolla un modelo macroeconómico cuantitativo de economía abierta que 

captura el comportamiento de los bancos en la asignación de crédito y endeudamiento externo. 

Muestra que la reducción de las fricciones en los depósitos transfronterizos genera un aumento 
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del crédito hacia los sectores no comerciables, ampliando los déficits de cuenta corriente. Luego, 

cuando las fricciones retornan a su nivel inicial, se desencadena una crisis caracterizada por una 

reversión de los flujos de capital y una caída en la producción agregada. Por otro lado, los autores 

Mendoza & Terrones (2021) hacen foco en la posibilidad de predecir los booms de créditos. 

Afirman que es vital prevenirlos dado que en la fase descendente de los auges crediticios está 

generalmente asociada con recesiones y con crisis financieras más profundas. 

Los autores Jiménez & Saurina (2005) concluyen en su trabajo que existe evidencia de una 

relación positiva, aunque desfasada, entre el rápido crecimiento del crédito y las ratios de 

morosidad futuras. Argumentan que el aumento de la competencia bancaria, junto con los 

problemas de agencia y algunas otras características de los mercados bancarios (imperfecciones 

en el mercado de capitales y desajuste de plazos en los balances), puede dar lugar a unos menores 

estándares de crédito, que se traducen en políticas crediticias demasiado expansivas y, a la larga, 

en mayores impagos. Durante los periodos de expansión, los acreditados más arriesgados obtienen 

fondos y las exigencias de garantías decaen significativamente, es decir que los estándares de 

créditos se vuelven más laxos provocando un aumento del riesgo crediticio. 

Otros autores no determinan una relación causal bidireccional. Particularmente, Adrian & 

Shin (2010) en su trabajo titulado Liquidity and leverage concluyen que la expansión del crédito, 

facilitada por la gestión pro-cíclica de los balances de los intermediarios financieros, puede tener 

efectos de amplificación en el crecimiento económico durante los períodos de auge. No obstante, 

este comportamiento también incrementa los riesgos sistémicos y puede contribuir a crisis 

financieras severas cuando el ciclo económico cambia de dirección, demostrando así un impacto 

dual en el crecimiento económico a largo plazo. 

En general, los auges de crédito aumentan la fragilidad del sistema bancario y de la economía, 

dejando a los bancos vulnerables a pérdidas futuras que conducen a crisis de capital bancario o 

incluso a pánicos (Baron, 2021). Esto último, como ya se mencionó, afecta al crecimiento 

económico y a la estabilidad financiera haciendo necesario que los hacedores de política presten 

especial atención a los detonantes de los booms. 

 

1.3. Metodología de análisis: modelos de datos de panel 
 

1.3.1. Datos de panel 

 

Los modelos panel normalmente se utilizan cuando el fenómeno económico, financiero, 

social, etc. que se está analizando tiene un componente de desagregación, corte trasversal o 
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sección cruzada y otro de series de tiempo. Los modelos panel clásicos más usados son los de 

efecto común, efecto individual fijo y el de efecto individual aleatorio. 

El objetivo principal de estudiar los datos en panel, es capturar la heterogeneidad no 

observable, ya sea entre agentes económicos o de estudio, así como también en el tiempo, dado 

que esta heterogeneidad no se puede detectar ni con estudios de series temporales ni tampoco con 

los de corte transversal. Esta técnica permite realizar un análisis más dinámico al incorporar la 

dimensión temporal de los datos, lo que enriquece el estudio, particularmente en períodos de 

grandes cambios. 

1.3.2. Modelo panel estático general 

 

El modelo panel estático general tiene dos fuentes de heterogeneidad entre los elementos i 

de sección cruzada, por las constantes individuales 𝜇𝑖 y los parámetros de relación individual 𝛽𝑖 

entre la variable endógena 𝑦𝑖, 𝑡 y las exógenas 𝑋𝑖, 𝑡. 

𝑦𝑖,𝑡 =  𝜇𝑖,𝑡 + 𝛽1𝑥1𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑥2𝑖,𝑡 + ⋯ + 𝛽𝑘𝑥𝑘𝑖,𝑡 +  𝜀𝑖,𝑡   

donde i = 1,2, 3, …n es el identificador de los elementos de la sección cruzada y t=1, 2, 3, ..., T, 

el de tiempo. 

De la especificación general, se pueden aplicar restricciones a los parámetros que conlleva 

dos grupos de modelos. En la especificación general se establece que cada elemento de la sección 

cruzada de la variable endógena 𝑦𝑖,𝑡, responde diferente a las variables exógenas 𝑋𝑖,𝑡 . La 

heterogeneidad de los efectos se identifica por 𝛽𝑖, pero al aplicar la restricción 𝛽1=⋯=𝛽𝑖=𝛽 se 

supone que cada elemento de la sección cruzada responde de la misma manera a las variables 

exógenas; esto es lo que se conoce como respuesta común. 

1.3.3. El modelo de panel con efectos comunes (pooled OLS 

estimator) 

 

La especificación tipo pool impone restricciones a los parámetros individuales, al establecer 

que una constante común (𝜇1=⋯=𝜇𝑖=𝜇) y efecto común (𝛽1=⋯=𝛽𝑖=𝛽) con respecto a las 

variables exógenas. El estimador pooled OLS se obtiene al apilar (staking) los datos sobre i y t 

con NT observaciones y aplicando OLS. Si el modelo esta correctamente especificado y las 

variables exógenas no están correlacionados con los errores, entonces se puede estimar 

consistentemente. 

1.3.4. El modelo de panel con efectos fijos en constante (estimador 

within) 
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En este modelo se considera que las variables explicativas afectan por igual a las unidades 

de corte transversal y que éstas se diferencian por características propias de cada una de ellas, 

medidas por medio del intercepto. Es por ello que los N interceptos se asocian con variables 

dummy con coeficientes específicos para cada unidad, los cuales se deben estimar. Para la i-ésima 

unidad de corte transversal, la relación es la siguiente: 

𝑦𝑖  =  𝑖 ∗∝𝑖+ 𝛽𝑥𝑖 + 𝜇𝑖 

Donde el subíndice 𝑖 representa un vector columna de unos. Debe hacerse notar que en este tipo 

de modelo se pierde una cantidad importante de grados de libertad. 

1.3.5. El modelo de panel con efectos aleatorios 

 

A diferencia del modelo de efectos fijos, el modelo de efectos aleatorios considera que los 

efectos individuales no son independientes entre sí, sino que están distribuidos alrededor de un 

valor dado. Una práctica común en el análisis de regresión es asumir que el gran número de 

factores que afecta al valor de la variable dependiente pero que no han sido incluidas 

explícitamente como variables independientes del modelo, pueden resumirse apropiadamente en 

la perturbación aleatoria. Con este modelo se considera entonces que tanto el impacto de las 

variables explicativas como las características propias de cada observación. Se expresa de la 

siguiente forma: 

𝑦𝑖,𝑡 = (𝛼 + 𝜇𝑖) + 𝛽𝑥𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡    

Donde 𝜇𝑖 representa la perturbación aleatoria que permitirá distinguir el efecto de cada individuo 

en el panel. Para efectos de su estimación se agrupan los componentes estocásticos, y se obtiene 

la siguiente relación: 

𝑦𝑖𝑦 = ∝ + 𝛽𝑥𝑖,𝑡 + 𝑈𝑖,𝑡 

Donde 𝑈𝑖,𝑡 =  𝛿𝑡 +   𝜇𝑖 + 𝜖𝑖,𝑡 se convierte en el nuevo término de perturbación, U no 

homocedástico, donde 𝛿𝑡 , 𝜇𝑖 , 𝜖𝑖,𝑡 corresponden al error asociado con las series de tiempo 𝛿𝑡, a la 

perturbación de corte transversal (𝜇𝑖) y el efecto combinado de ambas (𝜖𝑖,𝑡). La estimación por 

MCO no es aplicable dado que no se cumplen los supuestos que permiten que la estimación sea 

consistente. 
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CAPITULO II 
 

En este capítulo se mostrará dos tipos de análisis, primero se realizará un análisis histórico sobre 

los booms de crédito más conocidos en la literatura, además se presentará evidencia sólida 

realizada por otros investigadores sobre el crédito privado, y finalmente se realizará un análisis 

cuantitativo para complementar los hallazgos correspondientes y, además, contrastar las hipótesis 

del presente trabajo. 

Particularmente, las hipótesis que se buscan contrastar son: 

1. La asignación del crédito al sector inmobiliario, sector de la construcción y al sector 

agropecuario perjudica al crecimiento económico de los países seleccionados de América 

Latina. 

2. La asignación del crédito al sector manufacturero aumenta la productividad y por tanto 

el crecimiento para los países seleccionados de América latina. 

2.1. Análisis histórico de los booms de crédito 
 

Una pregunta interesante de responder es ¿Por qué ocurren los booms de crédito? Una respuesta 

la dan Dell’ Ariccia et a. (2012), afirman que los auges de crédito suelen ser provocados por 

reformas financieras, afluencia de capital y fuerte crecimiento económico, y son más comunes en 

regímenes de tipo de cambio fijo y con una supervisión bancaria débil. Aunque no todos los auges 

son dañinos, aproximadamente un tercio culmina en crisis financieras, mientras que otros resultan 

en un crecimiento económico por debajo de la tendencia o en una profundización financiera 

permanente. 

Afirman que es difícil diferenciar en tiempo real entre un auge "bueno" y uno "malo". Sin 

embargo, hay señales útiles. Los malos auges tienden a ser más grandes y a durar más tiempo 

(aproximadamente la mitad de los auges que duran más de seis años terminan en una crisis). Las 

políticas monetarias y fiscales tienen limitaciones para detener los auges de manera efectiva. La 

política monetaria es la palanca natural para contener un auge de crédito. En la práctica, sin 

embargo, los flujos de capital (y las preocupaciones relacionadas con la volatilidad del tipo de 

cambio) y la sustitución de la moneda limitan su efectividad en pequeñas economías abiertas. 

Además, dado que los auges pueden ocurrir en entornos de baja inflación, puede surgir un 

conflicto con su objetivo principal. Por otro lado, la política fiscal está mal equipada para detener 

un auge de manera oportuna. Pero la consolidación durante los años de auge puede ayudar a crear 

espacio fiscal para apoyar al sector financiero o estimular la economía si y cuando llegue una 

recesión. 
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Las herramientas macro prudenciales, aunque efectivas en contener auges y mitigar sus efectos, 

requieren un diseño cuidadoso y coordinación para evitar distorsiones y evasiones. 

Por otro lado, Mendoza y Terrones (2012) descubren que los auges crediticios suelen estar 

asociados con períodos de expansión económica, aumento en los precios de las acciones y de la 

vivienda, apreciación real de la moneda y déficits externos en la fase ascendente de los auges, 

seguidos por dinámicas opuestas en la fase descendente. Además, estos auges tienden a estar 

sincronizados a nivel internacional y están centrados en "grandes eventos" como la crisis de la 

deuda de los años 80, la crisis del ERM en 1992, las "paradas súbitas" de los 90 y la crisis 

financiera global de 2008. Por último, descubrieron que el setenta por ciento de los booms de 

crédito ocurren en países con regímenes de tipo de cambio administrado o fijo, y que esto se 

cumple tanto en economías emergentes como en avanzadas. 

Como se puede observar en el gráfico 2.1, el crédito sobre el PBI ha crecido de manera 

exponencial en las últimas tres décadas. Se seleccionaron cuarenta y cuatro países, tanto 

emergentes como desarrollados. El gráfico además confirma que el nivel de crédito en los países 

desarrollados (paletas entre azul, verde, rosado y morado) es mucho mayor que en los emergentes 

(paletas de colores entre el amarillo, naranja y verde). 
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Gráfico n°1: Evolución del Crédito/PBI desde 1990 a 2020. 

Fuente: elaboración propia. 

 

Muller y Verner (2023) explican las razones de por qué el crédito sesgado hacia el sector no 

comerciable resulta perjudicial para el crecimiento: 

“En primer lugar, la expansión del crédito al sector no comerciable está asociada a una 

probabilidad considerablemente mayor de una futura crisis bancaria sistémica. En cambio, el 

crédito al sector de bienes comercializables predice, en todo caso, una probabilidad ligeramente 

menor de crisis bancaria. La aparición de una crisis bancaria explica la mayor parte de la 

ralentización del crecimiento tras las expansiones del crédito no comercial. Los préstamos al 

sector no comercial también caen drásticamente tras el inicio de las crisis, lo que indica que este 

sector se ve más afectado por las contracciones del crédito. 

En segundo lugar, las pérdidas de préstamos durante las crisis bancarias se concentran en el 

sector no comercializable. Recopilamos datos sobre préstamos morosos por sectores en diez 

episodios de crisis importantes. Cuando los préstamos morosos alcanzan su punto álgido tras las 

crisis bancarias, la proporción de préstamos morosos es un 50% mayor en el sector no comercial 
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que en el comercial. Dado que el crecimiento del crédito antes de las crisis suele concentrarse en 

los sectores no comercializables, el sector no comercializable es responsable de la mayoría de 

las pérdidas de préstamos durante los colapsos del sector bancario. En cambio, los sectores de 

bienes comercializables y de hogares representan una fracción mucho menor de las pérdidas”.  

Otra pregunta que surge a la de analizar los booms de créditos es: ¿Qué es lo que desencadena 

un boom de crédito? 

Dell’ Ariccia et a. (2012), investigan y encuentran que los auges crediticios suelen 

desencadenarse por tres factores principales que a menudo ocurren de manera simultánea: 

1. Reformas financieras: Estas reformas, que buscan profundizar el sistema financiero, 

están vinculadas a aumentos significativos en los agregados crediticios. 

Aproximadamente un tercio de los auges coinciden con liberalizaciones financieras, 

mientras que solo un 2% coinciden con la reversión de dichas políticas. 

2. Afluencia de capitales: Después de la liberalización de la cuenta de capital, es común 

observar un aumento en los flujos de capital, lo que incrementa los fondos disponibles 

para los bancos y relaja las restricciones crediticias. En los tres años previos al inicio de 

un auge crediticio, las entradas netas de capital suelen aumentar, pasando de 2.3% del 

PIB a 3.1% del PIB en promedio. 

3. Crecimiento económico: Los auges crediticios generalmente comienzan durante o 

después de un período de crecimiento económico vigoroso. En los tres años anteriores a 

un auge, el crecimiento promedio del PIB real es de 5.1%, en comparación con el 3.4% 

en períodos tranquilos. 

Estos factores pueden surgir de manera simultánea en diferentes países debido a ondas de 

liberalización financiera o cambios en las condiciones de liquidez global, lo que puede 

sincronizar la actividad económica entre países. Sin embargo, factores domésticos como los 

regímenes de tipo de cambio fijo, políticas macroeconómicas expansivas y la baja calidad de la 

supervisión bancaria también son determinantes importantes. A pesar de que se pueden 

identificar ciertos patrones, la predicción de auges crediticios sigue siendo difícil debido a la 

variabilidad residual y la complejidad de establecer causalidades claras. 
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2.2. Análisis de datos de panel y presentación del 

modelo 
En esta sección se explicará de donde se obtuvieron los datos, cómo están armadas las variables 

y el modelo de panel. Luego se hará un análisis individual de las variables y después se elegirá 

el modelo de panel que mejor se ajuste a los objetivos del presente trabajo. 

2.2.1. Recolección de datos 
  

Los datos sobre las variables de crédito fueron obtenidos del Global Credit Project, y son el 

resultado de un esfuerzo de varios años para recopilar y armonizar la información más detallada 

posible sobre los mercados crediticios de todo el mundo. Se basa en más de 600 fuentes 

individuales y cubren los principales mercados financieros. 

En la mayoría de los países, los datos miden predominantemente el crédito extendido por 

instituciones que aceptan depósitos, como bancos comerciales, cajas de ahorro, cooperativas de 

crédito y otros tipos de compañías de financiamiento de vivienda.  

Lo innovador de esta fuente de datos es que los créditos están diferenciados por industrias. Para 

clasificar los diferentes sectores de la economía los autores se guiaron por el Sistema de Cuentas 

Nacionales (SCN 2008) diferenciando entre hogares y corporaciones. Particularmente, 

diferenciaron entre los amplios sectores "hogares y organizaciones sin fines de lucro que sirven a 

los hogares", "corporaciones no financieras" y "corporaciones financieras no bancarias". Además, 

clasificaron las industrias basándose en la International Standard Industrial Classification of All 

Economic Activities (ISIC), Revisión 4. Esto les permite diferenciar el crédito, en la mayoría de 

los países, según las principales “secciones” en la terminología ISIC (Agricultura, Minería, 

Manufactura, etc.). 

Los datos del PBI real fueron obtenidos del Banco Mundial, los datos del tipo de cambio nominal 

fueron obtenidos de la Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), de la 

Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED) y del Banco Mundial. La información para armar la 

variable categórica “boom de crédito” se obtuvo del trabajo de Dell’ Ariccia et al. (2012). 

Las fuentes de datos son confiables por lo tanto los datos son consistentes, precisos y permiten 

construir análisis robustos y llegar a conclusiones fiables. 

Para el análisis cuantitativo se utiliza el software econométrico E- views y para la elaboración de 

los gráficos se utiliza Excel y R. 

2.2.2.  Análisis de datos de panel y descripción de las variables. 
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El modelo de datos de panel propuesto es el siguiente: 

∆3𝐷_𝑃𝐵𝐼𝑖,𝑠,𝑡 = ∝𝑖+ 𝛽1𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡_𝑏𝑜𝑜𝑚𝑖,𝑡 + 𝛽𝑠,2𝑥𝑖,𝑡,𝑠 + 𝜀𝑖,𝑡   

𝑐𝑜𝑛 𝑖 =  1,2, . . ,8  𝑦   𝑡 =  1, . . , 𝑇 =  256  

donde ∆𝐷_𝑃𝐵𝐼𝑖,𝑠,𝑡 es la tasa de crecimiento del PBI real, 𝐶𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡_𝑏𝑜𝑜𝑚𝑖,𝑡 es una variable 

categórica que sirve para identificar cuando comienza un auge crediticio y  𝑥𝑖,𝑡,𝑠 son los créditos 

diferenciados por sectores (agricultura, pesca y silvicultura; comercio al por menor y al por mayor, 

alojamiento y servicios de comidas; transporte y comunicaciones; inmobiliario y de la 

construcción y otros servicios). 

Tabla 1: Análisis descriptivo de las variables. 

 
En la figura 1 podemos observar las matrices de covarianza y de correlación de las variables 

independientes. Vemos que hay una alta correlación entre las variables dependientes, esto 

generará problemas al momento de hacer las estimaciones dado que los modelos presentarán 

multicolinealidad. 

Tabla 2: Análisis de covarianza y correlación. 

 

Se realiza, en primera instancia, un análisis para ver cómo reacciona el crecimiento cada tres años 

a los créditos al sector transable y no transable cuando sucede un boom de crédito. Luego se 

realiza un análisis desglosando entre sectores para ver qué sector afectó (de manera positiva o 

negativa) al crecimiento. Para estos últimos dos modelos se realizan los tres tipos de datos de 
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panel: modelo pool, modelo de efectos fijos y modelo de efectos aleatorios. Luego se elegirá el 

modelo que se ajuste mejor. 

Antes de comenzar con el análisis y la elección del modelo es necesario hacer algunas 

especificaciones de las variables: 

 La variable D_PBI es la tasa de crecimiento real; 

 La variable Credit_boom es una variable categórica (dummy) que indica el año en el que 

ocurrió un boom de crédito (pero no refleja la duración del boom); 

 La variable REAL_ESTATE_CONSTRUCTION es el crédito empresarial al sector 

inmobiliario y de construcción; 

 La variable AGRICULTURE_FISHING_FORESTRY es el crédito empresarial a la 

agricultura, selvicultura y pesca; 

 La variable MANUFACTURING_MINING_QUARRYING es el crédito empresarial a 

la minería, a la industria manufacturera y la explotación de canteras; 

 La variable TRANSPORT_AND_COMUNICATION es el crédito empresarial al 

transporte y a las comunicaciones; 

 La variable GI es el crédito al comercio al por menor y al por mayor, hostelería y 

restauración; 

 La variable Z es el crédito a otros sectores; 

 La variable HH es el crédito a los hogares. 

Todas las variables (a excepción del PBI) están medidas en millones de dólares. 

Modelo pooled o de datos agrupados 
 

Este modelo pone como restricción que los parámetros sean constantes o iguales para todas las 

unidades de la muestra y también para para cada período de tiempo. 

Como se puede observar en la figura 1, las variables explicativas del modelo son todas no 

significativas para un alfa del 5%, también se puede confirmar la presencia de autocorrelación 

mirando el estadístico Durbin – Watson. 

Estimación 1: Modelo pooled. 
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También se confirma la presencia de heterocedasticidad en las secciones cruzadas a través del test 

de igualdad de varianza. Como se puede observar en la figura 2, se rechaza la igualdad de 

varianzas entre los residuos para un alfa del 5%. 

Imagen 1: Análisis de heterocedasticidad. 

 
Para corregir los problemas de heterocedasticidad de la sección cruzada y correlación 

contemporánea se seleccionó SUR de sección cruzada (Cross – section SUR). En este caso E – 

views realiza la estimación por mínimos cuadrados generalizados factibles. También se 

presentaron problemas de multicolinealidad que se solucionaron a través de un análisis de 
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sensibilidad (excluí del modelo las variables que perjudicaban la significancia global de modelo: 

TRANSPORT_AND_COMUNACATION, GI, Z y HH).  

Se puede observar en la figura 2 que la mayoría de las variables explicativas son significativas 

considerando un alfa del 5%.  

Signos según la teoría económica: 

- El signo del coeficiente que acompaña a la variable CREDIT_BOOM es positivo 

y es el esperado por la teoría económica. Cuando ocurre un boom de crédito es 

cierto que hay una mejora en la actividad económica, sin embargo, hay que tener 

en cuenta cuales son los efectos de largo plazo, por el momento a corto plazo la 

variable es significativa. El problema surge con el coeficiente que acompaña a la 

variable ya que es imposible que en el año en el que ocurre un boom el 

crecimiento aumente en 23 puntos porcentuales. 

- Para el caso de la variable REAL_ESTATE_CONSTRUCTION el signo del 

coeficiente es el esperado por la teoría económica ya que en este sector no 

transable se espera un aumento de los “créditos fáciles” aumentando la morosidad 

y perjudicando a la estabilidad financiera en el largo plazo. Si bien el coeficiente 

es significativo, es muy pequeño y casi que no afecta al crecimiento. 

- Con la variable AGRICULTURE_FISHING_FORESTRY ocurre algo similar 

con respecto a la magnitud del coeficiente, si bien es negativo (no es un signo 

esperado por la teoría económica) no perjudica significativamente al crecimiento 

en el corto plazo. 

- La variable MANUFACTURING_MINING_QUARRYING es significative y su 

coeficiente muestra signo esperado por la teoría económica.  

- La variable Z (crédito a otros sectores) tiene un signo esperado ya que el crédito 

orientado a algún sector permitirá que este se expanda y contribuya al 

crecimiento, sin embargo, hay que tener en cuenta que se desconocen cuáles son 

estos otros sectores con lo cual la afirmación no es del todo correcta (supongo 

que son sectores que contribuyen al crecimiento) 

 

Estimación 1.1: Modelo corregido. 
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Mirando el estadístico F y su probabilidad se concluye que el modelo no es muy bueno dada la 

significancia global de las variables. La estimación queda: 

 

𝐶𝑅𝐸𝐶_𝑃𝐵𝐼 =  59.0168333302 +  23.5374911851 ∗ 𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇_𝐵𝑂𝑂𝑀 +  2.08917989922

∗ 10−9 ∗ 𝑅𝐸𝐴𝐿_𝐸𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸_𝐶𝑂𝑁𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁 −  2.38080473491 ∗ 10−8

∗ 𝐴𝐺𝑅𝑈𝐶𝑈𝑇𝑈𝑅𝐸_𝐹𝐼𝑆𝐻𝐼𝑁𝐺_𝐹𝑂𝑅𝐸𝑆𝑇𝑅𝑌 +  8.67664269364 ∗ 10−10

∗ 𝑀𝐴𝑁𝑈𝐹𝐴𝐶𝑇𝑈𝑅𝐼𝑁𝐺_𝑀𝐼𝑁𝐼𝑁𝐺_𝑄𝑈𝐴𝑅𝑅𝑌𝐼𝑁𝐺 +  2.5503830959 ∗ 10−10

∗ 𝑍 

 

Modelo de Efectos fijos (EF) 
 

El modelo de efectos fijos considera que existe un término constante diferente para cada individuo 

o del momento en el tiempo, y supone que los efectos individuales son independientes entre sí. 

Por tanto, permite investigar la variación intertemporal y/o transversal por medio de distintos 

términos independientes. 

En nuestro análisis nos centramos en capturar la heterogeneidad no observable de la sección 

cruzada (países). 

En la figura () se presenta el modelo ya corregido, en donde se aplicaron las mismas metodologías 

de corrección que en el modelo pooled.  

Se puede observar que la variable CREDIT_BOOM no es significativa para un alfa del 5%. Por 

otro lado, las variables REAL_ESTATE_CONSTRUCTION, 

AGRICULTURE_FISHING_FORESTRY y GI son significativa para un alfa del 5%. Por último, 

las variables MANUFACTURING_MINIG_QUARRYING y Z son significativas para un alfa del 

10%. 
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Análisis de signos e interpretación según la teoría económica: 

- Los signos de los coeficientes de las variables 

REAL_ESTATE_CONSTRUCTION, 

AGRICULTURE_FISHING_FORESTRY, 

MANUFACTURING_MINIG_QUARRYING, Z tienen la misma explicación 

que en el primer modelo. 

- El coeficiente que acompaña a la variable GI (crédito al comercio al por menor 

y mayor, hotelería y restauración) no tiene el signo esperado por la teoría 

económica ya que se esperaría que los créditos orientados a este sector fomenten 

el turismo (y con ello el empleo y entrada de divisas), sin embargo, puede ser 

negativo en casos donde el sector este sobreendeudado o ese crédito se destine al 

consumo a corto plazo. 

 

 

Modelo 2: Modelo de efectos fijos corregido. 

 

 

Imagen 2: Análisis de heterocedasticidad. 
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Observando la figura () se concluye que no hay heterocedasticidad en los residuos de secciones 

cruzadas. 

El modelo estimado queda: 

𝐶𝑅𝐸𝐶_𝑃𝐵𝐼 =  146.125966633 −  1.03064214413 ∗ 𝐶𝑅𝐸𝐷𝐼𝑇_𝐵𝑂𝑂𝑀 

+  7.72014060717 ∗ 10−10 ∗ 𝑅𝐸𝐴𝐿_𝐸𝑆𝑇𝐴𝑇𝐸_𝐶𝑂𝑁𝑆𝑇𝑅𝑈𝐶𝑇𝐼𝑂𝑁 

−  6.15889016993 ∗ 10−9 ∗ 𝐴𝐺𝑅𝑈𝐶𝑈𝑇𝑈𝑅𝐸_𝐹𝐼𝑆𝐻𝐼𝑁𝐺_𝐹𝑂𝑅𝐸𝑆𝑇𝑅𝑌 

+  3.34415076956 ∗ 10−10 ∗ 𝑀𝐴𝑁𝑈𝐹𝐴𝐶𝑇𝑈𝑅𝐼𝑁𝐺_𝑀𝐼𝑁𝐼𝑁𝐺_𝑄𝑈𝐴𝑅𝑅𝑌𝐼𝑁𝐺 

+  3.44855657389 ∗ 10−10 ∗ 𝑍 −  8.65778007093 ∗ 10−10 ∗ 𝐺𝐼 +  [𝐶𝑋

= 𝐹] 

 

Modelo de Efectos aleatorios (EA) 
 

Este modelo considera que los efectos individuales no son independientes entre sí, sino que están 

distribuidos aleatoriamente alrededor de un valor dado. Una práctica común en el análisis de 

regresión es asumir que el gran número de factores que afecta el valor de la variable dependiente 

pero que no han sido incluidas explícitamente como variables independientes del modelo, pueden 

resumirse apropiadamente en la perturbación aleatoria. 

El método de Mínimos Cuadrados Ordinarios (MCO) no es aplicable en este tipo de modelo dado 

que no se cumplen los supuestos que permiten que el estimador sea consistente. Por lo que es 

preferible en este caso utilizar el método de Mínimos cuadrados Generalizados (MCG) cuyas 

estimaciones son eficientes. 

Sin embargo, no es posible aplicar el método generalizado de momentos debido a que el número 

de observaciones es menor al número mínimo de instrumentos. 
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Considerando lo dicho anteriormente se omite el análisis con este modelo. 

Teniendo en cuanta los dos modelos estimados anteriormente lo que se puede decir es que no 

existe una relación muy clara entre los auges de crédito y el crecimiento económico (en el corto 

plazo), por tanto, en la próxima sección se realizará un análisis adicional de ventanas de tiempo 

en donde nos centraremos en la relación de mediano plazo (si es que esta existe). 
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CAPITULO III 
 

En este capítulo se expone un análisis de ventanas de tiempo con el objetivo de demostrar el 

impacto que tienen los booms de crédito sobre el crecimiento. Luego se hará un contraste de 

hipótesis. 

El análisis de ventanas de tiempo es una técnica que permite observar cómo un evento en un 

momento específico (como un boom de crédito) afecta una variable dependiente (como el 

crecimiento del PBI) en varios horizontes temporales.  

Situación económica argentina antes del efecto tequila 
 

La crisis económica de fines de la década de los 80, reflejada en el gran déficit fiscal llevó a las 

autoridades gubernamentales a financiarse a través de impuestos sobre los depósitos y la emisión 

de moneda por consiguiente la inflación trepó a una tasa promedio de 2.600% en 1989 y 1990. El 

sistema bancario, en 1990, observaba gran incertidumbre (los plazos de vencimiento de los 

instrumentos financieros eran menores a 7 días), muy poca disponibilidad de crédito por la escasa 

disponibilidad de depósitos y porque el déficit fiscal del Estado desplazaba del crédito al sector 

privado y bancos provinciales con importantes carteras morosas que agravaron los déficits 

provinciales. Esta situación provocó el colapso del mercado de capitales y el sistema financiero 

prácticamente desapareció. Este desorden provocó una hiperinflación que forzó a las autoridades 

a tomar medidas que desembocaron en el Plan de Convertibilidad y en reformas en el sistema 

financiero. La Ley de Convertibilidad fijó el tipo de cambio, eliminó la indexación, y estableció 

un requerimiento mínimo de reservas internacionales sobre la base monetaria. De esta forma se 

limitó la discrecionalidad de los gobernantes a financiar los déficits vía la emisión de moneda, o 

sea a través del impuesto inflacionario (Arnaudo, J., Querol, L. y Pérez, G., 2003). 

Crisis mexicana 1994: Efecto tequila 
 

Durante la década de los 80 y principios de los 90, México recibió un fuerte flujo de capitales 

consecuencia de un programa de estabilización y reformas estructurales aplicado. Aquellas 

reformas llevaron a un crecimiento económico, cuyo promedio fue de 3,1% por año entre 1989 y 

1994. Recién en 1993 la inflación se redujo a un dígito por primera vez en dos décadas. México 

comenzó a atraer más inversiones extranjeras debido a la ausencia de mayores restricciones al 

ingreso de capitales y las bajas tasas de interés en Estados Unidos.  
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La importante liberación del sistema financiero implicó un aumento del crédito de tal proporción 

y velocidad que superó la capacidad de los supervisores de turno. La desaceleración del 

crecimiento económico en 1993 provocó que comenzaran a crecer los malos préstamos creciendo 

rápidamente la cartera irregular. Las principales causas del crecimiento de la deuda fueron un 

sector financiero sin restricciones ni control sobre las tasas, bancos privatizados sin una adecuada 

capitalización, respaldo ilimitado a las obligaciones de los bancos y supervisión bancaria débil. 

Estos factores hicieron un sistema financiero muy vulnerable.  

Hacia fines de 1994, la reversión del flujo de capitales condujo a una brusca devaluación del peso 

mexicano.  

México contaba con un sistema cambiario de flotación sucia, es decir que su Banco Central 

intervenía en el mercado para mantener el valor de la divisa dentro de las bandas de flotación 

establecidas. Debido a las presiones sobre el tipo de cambio y la constante pérdidas de reservas, 

el 20 de diciembre el gobierno elevó el techo de la flotación en un 15%, empero al día siguiente 

el ministro de Hacienda anunció la eliminación del sistema de bandas para entrar en un sistema 

de libre flotación. El Banco Central de México vendió u$s 1700 millones en un día y los títulos 

de deuda cayeron en un 3.4%. La devaluación causó efectos como la inflación, disparada de las 

tasas de interés, colapso de la actividad económica, los servicios de deuda en moneda local y 

extranjera aumentaron al mismo tiempo que los indicadores de capitalización de los bancos se 

desmoronaron. (Arnaudo, J., Querol, L. y Pérez, G., 2003). 

Situación económica argentina después del efecto tequila 
 

La crisis mexicana afectó a Argentina por el "efecto contagio", aumentando el riesgo país, 

disminuyendo el valor de las acciones y reduciendo el ingreso de capitales. Las preocupaciones 

sobre la sobrevaluación del tipo de cambio, el déficit fiscal y la reforma constitucional que 

permitía la reelección del presidente generaron dudas sobre la capacidad del país para sostener la 

Ley de Convertibilidad. En 1994, la subida de las tasas de interés internacionales redujo la entrada 

de divisas y estancó la base monetaria, lo que provocó recesión en 1995. Esto afectó la solvencia 

del sistema bancario y la recaudación fiscal, agravada por la reforma del sistema previsional 

(Arnaudo, J., Querol, L. y Pérez, G., 2003). 

Para realizar el análisis se eligió una fecha en común para la mayoría de los países. En esa fecha 

(o próximo a ella) sucedió un boom de crédito. Los países que tuvieron boom de crédito: 

México 1994, Argentina 1995 y Bolivia 1994. República Dominicana tuvo un boom de crédito 

en 2003, pero me resulta más interesante hacer el análisis solamente para 1994 – 1999 (ventana 

de cinco años). 
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Como se puede ver en la figura (), se seleccionó el modelo pool especificado en el capítulo 

anterior con el periodo comprendido entre 1994 – 1999. 

Vemos que las variables CREDIT_BOOM, AGRICULTURE_FISHING_FORESTRY y 

MANUFACTURING_MINING_QUARRYING no son significativas para un alfa del 5% y 

10%. Por otro lado, las variables Z, HH, GI, REAL_ESTATE_CONSTRUCTION son 

significativas. 

Podemos concluir lo siguiente: 

- El efecto que tiene el crédito al sector inmobiliario y de construcción sobre el 

crecimiento luego de cinco años de ocurrido el auge crediticio es positivo 

(pequeño pero positivo). 

- Lo contrario ocurre con el crédito a otros servicios, crédito a los hogares y crédito 

al comercio al por menor y mayor, hotelería y restauración, en donde el crédito 

orientado a estos tres sectores es perjudicial para el crecimiento luego del 

ocurrido el boom de crédito. 

- Si bien las variables AGRICULTURE_FISHING_FORESTRY y 

MANUFACTURING_MINING_QUARRYING son no significativas, resulta 

interesante mirar los signos de los coeficientes. Ese signo nos dice que sesgar el 

crédito a estos dos sectores contribuye al crecimiento en el largo plazo. 

Modelo 3: Modelo de datos agrupados en los años 1994-1999 
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El análisis de heterocedasticidad muestra que hay igualdad de varianzas en los residuos de 

secciones cruzadas. 

 

Imagen 3: Análisis de heterocedasticidad. 

 

Haciendo lo mismo para el modelo de efectos fijos se obtiene la siguiente estimación: 

Modelo 4: Modelo de datos agrupados en los años 1994-1999 

 

Se observa que el modelo es bueno dada la significancia global de las variables (mirando la 

probabilidad del f estadístico) además se corrigió la autocorrelación en la sección cruzada con el 

White diagonal method. 

Además, mirando la figura () se puede concluir que no hay heterocedasticidad en el modelo. 
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Imagen 4: Análisis de heterocedasticidad. 

 

 

Observando el modelo estimado se puede afirmar que solamente las variables 

AGRICULTURE_FISHING_FORESTRY y MANUFACTURING_MINING_QUARRYING no 

son significativas para un alfa del 5% y del 10%. 

Por otro lado, las restantes variables son significativas y sus signos se pueden interpretar como: 

-  Al igual que en el modelo anterior el efecto que tiene el crédito al sector 

inmobiliario y de construcción sobre el crecimiento luego de cinco años de 

ocurrido el auge crediticio es positivo (pequeño pero positivo). 

- El crédito a otros servicios, crédito a los hogares y crédito empresarial al 

transporte y a las comunicaciones, en donde el crédito orientado a estos tres 

sectores es perjudicial para el crecimiento luego del ocurrido el boom de crédito. 

Con respecto a la elección de los modelos, estimo que el modelo de efectos fijos cumple con los 

objetivos del presente trabajo ya que incluye al análisis esa heterogeneidad no observable de las 

distintas economías, y, por tanto, enriquece el análisis. 

Dicho lo anterior, se procede al contraste de las hipótesis planteadas. Repasando la hipótesis que 

se contrastarán son: 

1. La asignación del crédito al sector inmobiliario, sector de la construcción y al sector 

agropecuario perjudica al crecimiento económico de los países seleccionados de América 

Latina. 
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2. La asignación del crédito al sector manufacturero aumenta la productividad y por tanto 

el crecimiento para los países seleccionados de América latina. 

Teniendo en cuanta los comentarios anteriormente dichos en el modelo, la primera hipótesis no 

es correcta ya que el crédito al sector inmobiliario y de la construcción contribuyó de forma 

positiva al crecimiento. Por otro lado, para el crédito al sector agropecuario no se puede decir 

nada ya que las variables son no significativas para el modelo. 

Siguiendo con la segunda hipótesis, no es posible afirmar que el sector manufacturero aumenta la 

productividad y el crecimiento en el largo plazo ya que la variable no es significativa para el 

modelo. 

Sin embargo, dejando de lado el análisis cuantitativo, la historia nos dice lo siguiente: 

El crédito sesgado al sector no transable (en nuestro modelo: crédito a los hogares, al transporte 

y la comunicación, y al sector inmobiliario y de la construcción) perjudica significativamente al 

crecimiento económico en el mediano plazo, luego de haber ocurrido un boom de crédito. Por 

tanto, nuestra primera hipótesis estaría en lo correcto, pero sólo una parte ya que el crédito al 

sector agropecuario no debería de perjudicar al crecimiento. 

Para la segunda hipótesis ocurre lo mismo, según el análisis histórico que realizamos sería 

correcta la afirmación. 
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CONCLUSIONES 
 

Se utilizó un análisis de datos de panel para evaluar cómo los booms de crédito afectan el 

crecimiento económico en ocho países de América Latina entre 1984 y 2014. Se aplicaron tres 

modelos: el modelo "pooled", el de efectos fijos y el de efectos aleatorios. Sin embargo, debido a 

las características de los datos y los objetivos de la investigación, el modelo de efectos fijos fue 

considerado el más adecuado para capturar la heterogeneidad entre los países. 

Las variables clave en el análisis fueron los sectores a los que se orientaba el crédito (inmobiliario, 

construcción, manufactura, agropecuario, entre otros) y cómo estas influían en el crecimiento del 

PIB en los periodos donde ocurrió un de boom crediticio. 

Las hipótesis que se contrastaron son:  

1. La asignación de crédito al sector inmobiliario, al sector construcción y al sector 

agropecuario perjudica al crecimiento económico de los países seleccionados de América 

Latina. 

2. La asignación de crédito al sector manufacturero aumenta la productividad y, por tanto, 

el crecimiento económico en los países seleccionados de América Latina. 

El objetivo general de la presente investigación es analizar el impacto que tiene la asignación 

sectorial del crédito sobre el crecimiento económico en países de América Latina en el periodo 

1984 – 2014. 

Las conclusiones a las que se llegaron a partir del análisis de datos de panel son: 

1. Impacto del crédito al sector inmobiliario y de construcción: 

El crédito orientado a los sectores inmobiliario y de construcción, contrariamente a lo que se 

planteaba en la hipótesis, tuvo un efecto positivo, aunque pequeño en el crecimiento económico 

a largo plazo. Esta evidencia sugiere que, aunque estos sectores pueden incrementar la 

vulnerabilidad financiera, en ciertos contextos contribuyen al crecimiento en el corto y mediano 

plazo. 

2. Crédito al sector agropecuario: 

El análisis no arrojó resultados concluyentes para el sector agropecuario, ya que las variables 

relacionadas con este sector no fueron significativas en los modelos. Por lo tanto, no se puede 
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afirmar con certeza si el crédito a este sector tiene un impacto positivo o negativo en el 

crecimiento económico. 

3. Crédito al sector manufacturero: 

Si bien la hipótesis planteaba que el crédito al sector manufacturero aumentaría la productividad 

y el crecimiento, los resultados del análisis mostraron que esta variable no fue significativa en los 

modelos utilizados. Esto sugiere que no se puede establecer una relación directa entre el crédito 

a este sector y el crecimiento económico. 

4. Crédito a otros sectores: 

Se encontró que el crédito orientado a sectores como el transporte, comunicaciones y servicios 

fue perjudicial para el crecimiento a largo plazo. Estos sectores, al estar más expuestos a los 

efectos de los booms crediticios, generan inestabilidad económica cuando se destinan grandes 

cantidades de crédito a ellos. 

Los resultados del análisis sugieren que el efecto de los booms de crédito en América Latina 

depende significativamente del sector al que se dirigen los fondos. Mientras que el crédito al 

sector inmobiliario y de construcción parece tener un impacto positivo en el crecimiento a corto 

plazo, el crédito orientado a otros sectores como el transporte y comunicaciones puede ser 

perjudicial en el mediano/largo plazo. La relación entre crédito y crecimiento no es uniforme y 

debe ser cuidadosamente gestionada para evitar crisis financieras futuras. Por lo tanto, es 

importante que las políticas crediticias se ajusten a las características específicas de cada sector 

para maximizar el impacto positivo en el crecimiento económico. 
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ANEXO 
 

Tabla 1: Disposición de los datos en panel. 

 

Solamente se proporcionó una visión acotada de la base de datos para mostrar cómo se ordenaron 

en panel. 
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