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Resumen
	 El crédito, en los países latinoamericanos, se emplea como un mecanismo de financia-

miento de nuevos emprendimientos, empresas e industrias, permitiendo el desarrollo de 
encadenamientos productivos en las economías. A su vez, la región latinoamericana se ha 
caracterizado por mantener una producción concentrada en determinados sectores eco-
nómicos. Por consiguiente, esta investigación tiene como objetivo determinar la relación 
existente entre la concentración productiva –medida a través del índice Herfindahl-Hirs-
chman– y la aceleración de la oferta de crédito en América Latina. Para alcanzar este fin, 
se empleó un modelo econométrico de datos de panel para quince economías representa-
tivas de la región, en el período 2004-2016. Los principales resultados de la investigación 
indican que la concentración productiva de las economías latinoamericanas desacelera la 
oferta de crédito en la región.

Palabras clave: Oferta de crédito, concentración productiva, índice Herfindahl-Hirschman.
JEL: D24 Producción; productividad del capital y del total de factores; capacidad.

Abstract
	 Credit, in Latin American countries, is used as a financing mechanism for new ventures, 

companies and industries, allowing the development of productive chains in the eco-
nomy. At the same time, Latin American region has been characterized by maintaining 
a concentrated production in certain economic sectors. Therefore, this research aims to 
determine the relationship between productive concentration –measured through the 
Herfindahl-Hirschman index– and the acceleration of credit offer in Latin America. In 
order to achieve this goal, an econometric model of panel data was used for fifteen re-
presentative economies in the region, in the period 2004-2016. The main results of this 
research indicate that the productive concentration of Latin American economies slows 
the credit offer in this region.

Keywords: Credit offer, productive concentration, Herfindahl-Hirschman index. 
JEL: D24: Production; productivity of capital and all factors; capacity.

Resumo
	 O crédito, nos países latino-americanos, se emprega como um mecanismo de financia-

mento de novos empreendimentos, empresas e indústrias, permitindo o desenvolvimento 
de encadeamentos produtivos nas economias. Por sua vez, a região latino-americana foi 
caracterizada por manter uma produção concentrada em determinados setores econômi-
cos. Portanto, esta investigação tem como objetivo determinar a relação existente entre a 
concentração produtiva –medida através do índice Herfindahl-Hirschman– e a aceleração 
da oferta de crédito na América Latina. Para alcançar este fim, se empregou um modelo 
econométrico de dados de painel para quinze economias representativas da região, no 
período 2004-2016. Os principais resultados da investigação indicam que a concentração 
produtiva das economias latino-americanas desacelera a oferta de crédito na região.

Palavras-chave: Oferta de crédito, concertação produtiva, índice Herfindahl-Hirschman.
JEL: D24: Produção; produtividade do capital e do total de fatores; capacidade.
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Introducción

L a estructura productiva de la región latinoamericana presenta, históri-
camente, una concentración en sectores económicos que generan un 
escaso valor agregado en los bienes producidos. De acuerdo con Pérez 

(2017), en presencia de centralización productiva, se entorpece la creación 
de nuevas empresas o industrias que permitan viabilizar los engranajes y 
encadenamientos productivos. Esta concentración productiva repercute en el 
sistema financiero, pues los bancos destinan los créditos a los sectores más 
representativos de la economía, generándose un riesgo conocido como con-
centración sectorial de créditos (Hibbeln 2010). Para gestionar y minimizar 
el riesgo por concentración, las instituciones bancarias realizan acciones que 
impactan en el otorgamiento de créditos (Düllmann 2006). 

El propósito de esta investigación es determinar si la concentración 
productiva afecta al volumen de crédito en América Latina. Se tomó como 
muestra a nueve países sudamericanos (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, 
Colombia, Ecuador, Paraguay, Uruguay y Perú), cinco países de Centroa-
mérica (Costa Rica, Guatemala, Panamá, Honduras y Nicaragua), y uno de 
Norteamérica (México), durante el período 2004-2016. Para establecer la 
relación entre volumen de crédito y concentración productiva se empleó un 
modelo de panel de datos con frecuencia anual, donde la variable depen-
diente es el volumen de crédito real y las variables de control son el PIB, 
depósitos a la vista, tasa de interés y precio del petróleo, expresadas en tér-
minos reales, y una variable de concentración, calculada mediante el índice 
Herfindahl-Hirschman. 

La investigación está organizada en cuatro secciones. En la primera sec-
ción se plantean las discusiones teóricas que respaldan la relación entre la 
estructura productiva y las decisiones de colocación de créditos a partir de 
la gestión de intermediación que realizan los bancos. La sección siguiente 
corresponde al contexto, en la que se evidencia el comportamiento del cré-
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dito y la estructura productiva de la región latinoamericana en el período 
2004-2016. La sección tercera corresponde a la metodología y resultados, en 
donde se expone el modelo econométrico empleado para demostrar el im-
pacto de la estructura productiva en el otorgamiento de crédito en la región. 
Por último, se presenta el apartado de conclusiones y recomendaciones que 
se obtuvieron de los resultados de la investigación.

Marco teórico

El sistema financiero y los bancos

El sistema financiero es el conjunto de entidades que, a través de mer-
cados financieros, tienen como función la generación, captación y dirección 
del ahorro de una economía proveniente de los agentes superavitarios hacia 
los agentes deficitarios (Freixas y Rochet 1999). Este proceso es realizado 
por intermediarios financieros, tanto públicos como privados, encargados de 
facilitar la transferencia eficiente de los recursos, los cuales se clasifican en 
cooperativas, mutualistas, cajas de ahorro y bancos (Rodríguez 1996). De 
acuerdo con Mishkin (2007), los bancos son los intermediarios financieros 
que mejor distribuyen los recursos entre los agentes gracias a sus economías 
de escala, cumpliendo con funciones específicas. 

Para el cumplimiento del rol de intermediación que adoptan los bancos, 
estos deben especializarse en algunas actividades que facilitan este proceso 
de asignación y captación de recursos. Acorde con la sistematización rea-
lizada por Levine (1997), las especializaciones de los bancos son: gestión 
del riesgo, recopilación de información; reducción de costos de agencia; y 
transformación de activos.

Respecto a la primera especialización, la gestión del riesgo se refiere a 
las acciones que los bancos realizan para minimizar el riesgo proveniente 
de sus operaciones, a través de la creación de provisiones o diversificación 
de la cartera (Bencivenga y Smith 1991). El cumplimiento de esta función 
permite a los bancos mejorar su manejo administrativo al obtener mayores 
retornos y evitar problemas financieros en las economías (Audretsch, Bönte 
y Prashanth 2009). La segunda especialización se refiere a la reducción de 
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asimetrías de información entre prestamistas y prestatarios, debido a que los 
agentes no siempre revelan toda la información (Akerlof 1970), los acree-
dores no distinguen a los demandantes de crédito que presentan una mayor 
probabilidad de impago. Por lo tanto, la ejecución de esta función reduce el 
riesgo por incumplimiento de créditos y permite una canalización eficiente 
de los recursos desde el sistema financiero hacia los sectores productivos 
(Levine 1997). La tercera función, la reducción de costos de agencia, se re-
fiere a la minimización de los costos necesarios en supervisión que los ban-
cos realizan para asegurarse el cumplimiento de las obligaciones adquiridas 
por los prestatarios (Rajan y Zingales 1998). Finalmente, la transformación 
de activos es la capacidad bancaria que transforma los ahorros de los agentes 
superavitarios en recursos que financian a los agentes deficitarios (Sirri y 
Tufano 1995). Esta transformación de activos financieros, realizada por los 
bancos, es en plazo, monto y riesgo (Catarineu y Pérez 2008). Esta com-
petencia permite a los bancos asignar de manera eficiente los recursos, a 
través del crédito, hacia los agentes que realicen actividades de producción o 
consumo (Greenwood y Jovanic 1990). Además, este proceso vincula tanto 
a los prestamistas como a los prestatarios, a través de un mercado de crédito 
(Levine 1997). En ese sentido, el mercado de crédito funciona de la interac-
ción entre demanda y oferta de crédito, donde la tasa de interés es el precio 
que equilibra este mercado (Wojnilower 1985). 

Por un lado, la demanda de crédito se compone de agentes que desean 
mantener un consumo estable en el tiempo y empresas que desean incremen-
tar sus niveles de inversión (Pazarbasioglu 2003). Dentro de los principales 
determinantes de la demanda de crédito se encuentran: la actividad económi-
ca, el nivel de ingresos, las expectativas y la tasa de interés (Mochón y Beker 
1997). La actividad económica presenta una relación positiva con la demanda 
de crédito puesto que, según King y Plosser (2001), si una economía crece, 
la masa monetaria y los salarios aumentan, dando como resultado una mayor 
capacidad de endeudamiento por parte de los individuos. Además, existen 
actividades productivas que demandan elevados niveles de crédito, debido al 
capital de trabajo necesario (Rodríguez y Gómez 2002). El nivel de ingresos 
es un determinante que mantiene una relación positiva con la demanda de 
crédito en virtud de que, si un agente presenta mayores ingresos, su deman-
da de crédito aumenta para satisfacer el incremento en el consumo. Según 
Akerlof y Shiller (2009), las expectativas son determinantes de la demanda 
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de crédito porque las decisiones de consumo o inversión por parte de los 
agentes económicos obedecen a olas de optimismo o pesimismo provenientes 
de la confianza e incertidumbre. Finalmente, la tasa de interés mantiene una 
relación inversa con la demanda de crédito, puesto que representa el costo de 
endeudamiento y también define la preferencia intertemporal de los indivi-
duos para consumir o ahorrar (Friedman 1957; Domínguez y Naranjo 2009).

Por otro lado, la oferta de crédito se compone de intermediarios finan-
cieros que invierten recursos en una economía con la finalidad de obtener la 
mejor combinación entre rentabilidad y riesgo (Pazarbasioglu 2003). Los re-
cursos que manejan los intermediarios financieros, específicamente los ban-
cos, provienen de los ahorros y depósitos del público. Estos recursos pueden 
ser prestados, a corto, mediano o largo plazo, a entidades públicas, privadas 
o particulares (Rodríguez 1996). Suárez (1992) definió a este proceso de 
colocación de recursos como oferta de crédito bancario. Según Alexander y 
Caramazza (1994), Suárez (1992); Hicks (1980) y Holub, Nyklíček y Pavel 
(2014) coinciden en que los determinantes de la oferta de crédito son: la acti-
vidad económica, los depósitos a la vista, las expectativas y la tasa de interés.

La actividad económica es determinante en la oferta de crédito dado que, 
si esta aumenta, se reduce la probabilidad de que los prestatarios incumplan 
con sus obligaciones y, como consecuencia, los bancos disminuyen las re-
servas para incrementar la colocación de créditos (Bernanke y Gertler 1986). 
Además, Blinder (1987) demostró que, cuando la actividad económica es 
favorable, los bancos incrementan su volumen de crédito como derivación 
del aumento de los depósitos por parte del público. Este proceso es posible, 
según King (1986), pues los depósitos a la vista son considerados por los 
agentes como una fuente de reserva de riqueza y por los bancos como la 
principal fuente de liquidez para aumentar la colocación de crédito. De esta 
manera, existe una relación directa entre los depósitos y el volumen de crédi-
to (Murcia y Piñeros 2006). Respecto a las expectativas como determinante 
de la oferta de crédito, Hirshleifer y Yu (2012) aseguran que estas se forman 
de manera adaptativa, es decir, según la predicción derivada de una relación 
funcional dinámica, suponen que acontecimientos ocurridos en el pasado se 
cumplirán en el futuro. Los acreedores consideran que las expectativas les 
permiten crear predicciones acerca del desenvolvimiento de la economía en 
un período de tiempo y decidir si es conveniente incrementar o no la co-
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locación de créditos en una economía (King y Plosser 2001). Por último, 
Bustamante (2005) sostiene que, en la oferta de crédito, la tasa de interés 
afecta tanto la rentabilidad como el riesgo que asume un acreedor. Desde la 
perspectiva de rentabilidad, la relación es positiva con la oferta de crédito 
porque representa el beneficio que puede alcanzar un intermediario financie-
ro (Domínguez y Naranjo 2009). En contraste, la tasa de interés analizada 
como representación del riesgo presenta una relación ambigua con la oferta 
de crédito, considerando que depende de la disposición de un intermedia-
rio financiero asumir riesgos para incrementar el crédito (Freimer y Gordon 
1965). Mientras, Stiglitz y Weiss (1981) demostraron que la relación entre la 
oferta de crédito y la tasa de interés no siempre presenta una relación direc-
ta, puesto que, cuando la tasa de interés excede el punto máximo al que los 
acreedores están dispuestos a afrontar riesgos, la relación se invierte. A esta 
relación inversa los autores la denominaron como racionamiento de crédito.

Riesgo bancario

Como se mencionó anteriormente, una de las funciones bancarias es la 
gestión del riesgo. En consecuencia, según Düllmann y Masschelein (2007), 
el riesgo en el contexto bancario es la probabilidad de incurrir en pérdidas. 
Pyle (1997) demostró que las principales fuentes de riesgo bancario son el 
riesgo de mercado, el riesgo operacional y el riesgo de crédito.

El riesgo de mercado es la variación en el valor de una cartera debido a la 
variabilidad en los factores económicos subyacentes como las tasas de interés, 
los tipos de cambio y los precios internacionales de los commodities (Jahn, 
Memmel y Pfingsten 2013). El riesgo operacional es el riesgo de posibles efec-
tos adversos sobre el resultado financiero del banco por efecto de fallas en pro-
cedimientos y procesos internos, omisiones –intencionales o no– en el trabajo 
de los empleados, así como errores cometidos en transacciones. Por último, el 
riesgo de crédito es la variación del valor de la cartera por el incumplimiento 
de la contraparte en las obligaciones adquiridas (Martin y Wilde 2002). 

Skridulytė y Freitakas (2012) demostraron que el riesgo de crédito es la 
principal fuente de exposición que las instituciones bancarias asumen, dado 
que, como menciona York (2007), el otorgamiento de crédito es el servicio 
financiero que mayor beneficio económico representa para un banco. 
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El Comité de Basilea II estableció que el riesgo de crédito en la cartera 
surge por el riesgo del entorno económico y el riesgo de concentración (Gon-
zález y Solís 2012). El primero, el riesgo del entorno económico, proviene 
por cambios macroeconómicos y financieros inesperados que afectan la ca-
pacidad de pago de los prestatarios (Gordy 2003). En este sentido, Vasicek 
(2002) argumentó que el cumplimiento de las obligaciones financieras por 
parte de los prestatarios está determinado por el contexto económico y finan-
ciero en el que se desempeñan sus operaciones. El segundo, el riesgo de con-
centración, surge por la distribución asimétrica de la cartera entre los presta-
tarios (concentración de créditos en relativamente pocos prestatarios) o entre 
sectores industriales (concentración sectorial) (Skridulytė y Freitakas 2012). 
La concentración sectorial de créditos expone a las instituciones bancarias, 
pues si los factores de riesgo que afectan a un sector económico cambian 
negativamente, todos los prestatarios pertenecientes a ese sector experimen-
tarán dificultades para cubrir sus obligaciones financieras; por consiguiente, 
los bancos enfrentarán una gran pérdida inesperada por una situación de im-
pago de créditos (Kuodis 2010; Adams y Leah 2006; Fiori y Lanotti 2006). 
Por el contrario, cuando un banco presenta una cartera de créditos diversifi-
cada, el valor esperado del incumplimiento de pago por parte de los prestata-
rios se va a concentrar en el valor de la pérdida promedio (figura 1). En otras 
palabras, a medida que una cartera presenta una mayor diversificación, la 
varianza del riesgo de impago de la cartera disminuye, lo que indudablemen-
te representa un menor riesgo para el manejo bancario (Albarrán 2012). Esta 
relación ocurre por la propiedad de la ley de los grandes números.1

1.	 Cuando se tiene una base más grande, el valor esperado se concentra alrededor de la media 
(Pérez 2017). 
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Figura 1
El riesgo por concentración sectorial de créditos

Fuente: Albarrán (2012).

Para evitar el riesgo de concentración, los bancos deben, por un lado, 
fijar límites a la concentración de créditos (figura 2) y, por otro lado, medir2 
el riesgo de la cartera por sectores económicos de un país para mantener un 
manejo responsable de la institución y de los recursos depositados por los 
agentes, como está dispuesto en la regulación de Basilea III (BCBS 2006; 
Düllmann 2006; Bonti el al. 2006). 

Sin embargo, la concentración sectorial de créditos surge como resultado 
de las características de la estructura productiva de un país, en un período 
de tiempo determinado. Por lo tanto, los bancos, al financiar una economía 
que presenta una producción centralizada en ciertos sectores económicos, 
implícitamente están condicionados a concentrar su cartera de créditos (Hi-
bbeln 2010). Lütkebohmert (2009) demostró que las instituciones bancarias 
adecuan su cartera de créditos a partir del esquema productivo de un país, 

2.	 Los métodos más utilizados por los bancos para medir el riesgo por concentración sectorial 
son: el índice Herfindahl-Hirschman, el coeficiente de Gini y los modelos de factores múltiples 
(Skridulytė y Freitakas 2012; Holub, Nyklíček y Pavel 2014). 

 
Mayor
concentración

Menor
concentraciónPérdida promedios

EGestión25nov.indd   165 05/02/20   15:28



Nicolás Barriga

166 Estudios de la Gestión 6, julio-diciembre de 2019

es decir, la composición de la cartera del banco está correlacionada con la 
estructura productiva de una economía, puesto que el financiamiento de las 
actividades más representativas es de mayor beneficio económico para los 
bancos.

El Comité de Basilea III definió que, en presencia de la concentración 
sectorial de créditos, los bancos obligatoriamente deben medir el riesgo de 
la cartera para evaluar que el capital y las provisiones con que cuentan son 
suficientes para enfrentar el riesgo generado por la concentración de cartera 
(González y Solís 2012). En este sentido, Holub, Nyklíček y Pavel (2014) 
y Skridulytė y Freitakas (2012) demostraron que las instituciones bancarias 
que concentraron sus créditos en el sector de manufacturas en la República 
Checa, para el período 2004-2014, y en el sector inmobiliario en Lituania, 
en el período 2004-2010, respectivamente, inevitablemente tuvieron que in-
crementar el capital y las provisiones para minimizar el riesgo por concen-
tración sectorial de créditos. En consecuencia, el aumento de las provisiones 
de un banco repercute en menores recursos para ampliar la colocación de 
créditos, porque las instituciones financieras, frente al deterioro de la calidad 
de la cartera, incrementan el ratio capital/activo y reducen la colocación de 

Riesgo bancario

Límite Concentración

Figura 2
Límites a la concentración

Fuente: BCBS (2006).
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crédito para minimizar el riesgo generado por concentración sectorial de cré-
ditos (Antoniades 2018; Echeverry y Salazar 1999). 

Existen investigaciones que demuestran y sustentan lo mencionado an-
teriormente. Rodríguez y Gómez (2002) estudiaron los efectos de la focali-
zación de los créditos otorgados por instituciones bancarias españolas en el 
sector inmobiliario de ese país, para el período 2009-2010. El autor demostró 
que la concentración crediticia por parte de los bancos expuso a las carteras 
de crédito a un mayor riesgo sistémico, puesto que la actividad inmobiliaria 
era determinante en el crecimiento económico de España, para ese período. 
Debido a la recesión económica que el país enfrentó, se produjo un incre-
mento en la morosidad en el pago de los créditos; como consecuencia, las 
instituciones bancarias incrementaron sus provisiones y sufrieron pérdidas 
fuertes inesperadas, afectando de esta manera el otorgamiento de nuevos cré-
ditos. Düllmann y Masschelein (2007) desarrollaron un análisis para encon-
trar las causas del decrecimiento del volumen de crédito del banco alemán 
Deutsche Bank en el año 2004. De acuerdo con los resultados, la excesiva 
concentración de los créditos en el sector automovilístico, industria de mayor 
relevancia en la economía alemana para ese año, implicó un incremento del 
capital en provisiones, como medida para reducir el riesgo por concentra-
ción, provocando menores recursos para la colocación de créditos. Arroyo 
y Cárcamo (2009) realizaron un estudio acerca de la crisis hipotecaria sub-
prime en los Estados Unidos durante los años 2007-2008. Los autores de-
mostraron que los bancos norteamericanos, desde finales de la década de los 
noventa, concentraron sus carteras en el sector inmobiliario, puesto que era 
uno de los sectores más rentables, importantes y dinamizadores de la econo-
mía estadounidense. Entre los principales hallazgos encontraron que, previo 
a la crisis financiera y bancaria, el incumplimiento en el pago de hipotecas 
generó un mayor aprovisionamiento por parte de los bancos en cada crédito 
otorgado, reduciendo los recursos disponibles para financiar la economía.

Por último, Portocarrero y Tarazona (2004) estudiaron la reducción del 
crédito otorgado por las cajas rurales de ahorro y crédito (CRAC) en Perú 
entre los años 1993 y 1996. Los autores encontraron que más del 75% de 
la cartera de créditos estaba concentrada en el sector agrícola debido al giro 
de negocio de estas instituciones, y que, como consecuencia de los shocks 
externos (inundaciones) que afectaron a ese sector en aquellos años, estas 
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instituciones tuvieron que incrementar las provisiones, como medida para 
reducir las pérdidas por el impago generalizado de los créditos por parte de 
los prestatarios, lo que generó una fuerte contracción del crédito.

Contexto

Volumen de crédito en América Latina

En América Latina, la colocación de crédito se ha caracterizado por su 
volatilidad y por responder fácilmente a shocks externos económicos (CE-
PAL 2004). En la región, las expansiones del crédito ocurren como conse-
cuencia de fuertes incrementos de los depósitos a la vista, pues es una va-
riable fundamental en el financiamiento del crédito bancario (Harbo y Sulla 
2013). En América Latina, el crédito ha crecido a una tasa promedio anual de 
5,45% entre 2004-2016 y muestra comportamientos distintos entre subperí-
dos. En un inicio, en los años previos a la crisis financiera mundial (2004-
2006), el crédito presentó una tasa de crecimiento anual promedio superior al 
6%; posteriormente, durante la época de crisis (2007-2008), la colocación de 
crédito presenció una fuerte contracción hasta llegar a niveles de crecimiento 
menores al 1%. Para el año 2009, el crédito logró una recuperación, y hasta 
el 2011 creció, en promedio, 7,37%. Finalmente, desde 2012 hasta 2016, el 
volumen de crédito en la región redujo su crecimiento al 3,7%.

En América Latina, la participación de la colocación de crédito en la pro-
ducción se incrementó como resultado de las altas tasas de crecimiento que 
el crédito mantuvo a partir del año 2002 en la región (Hansen y Sulla 2013). 
Los datos (figura 3) muestran que el volumen de crédito como porcentaje del 
PIB (participación en la producción) en la región pasó de 47% en 2004, a 
62% en 2016.

Como se evidencia en la figura 4, entre 2004 y 2016, las economías que 
presentaron un decrecimiento de la participación del crédito en su produc-
ción fueron: Argentina, Uruguay, Nicaragua y Panamá. Por el contrario, en 
las economías de Costa Rica, Brasil y Chile, el crédito aumentó considera-
blemente su participación en el PIB, al incrementarse 35, 38 y 44%, respec-
tivamente, entre 2004 y 2016.
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Referente a la estructura productiva latinoamericana, Prebisch (1981) 
a principios de los años ochenta determinó que el principal desafío de la 
región será el fomento de una mayor diversificación del aparato producti-
vo, con el objetivo de reducir la brecha existente, en productividad, con los 
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Crecimiento del crédito en América Latina (2004-2016)

Fuente: Banco Mundial (2017).

Figura 4
La colocación de crédito como porcentaje del PIB en América Latina

Fuente: Banco Mundial (2017).

0%

20%

40%

60%

80%

100 %

120 %

140 %

C
ré

d
ito

 /
 P

IB

A
rg

en
tin

a

U
ru

gu
ay

N
ic

ar
ag

ua

Pa
na

m
á

Ec
ua

do
r

Pe
rú

Pa
ra

gu
ay

M
éx

ic
o

G
ua

te
m

al
a

Co
lo

m
bi

a

H
on

du
ra

s

Bo
liv

ia

Co
st

a 
Ri

ca

Br
as

il

Ch
ile

200 4 201 0 201 6

EGestión25nov.indd   169 05/02/20   15:28



Nicolás Barriga

170 Estudios de la Gestión 6, julio-diciembre de 2019

países desarrollados. En años posteriores, según Mohanty, Schnabel y Gar-
cía (2006), la región no ha logrado una diversificación productiva, pues aún 
mantiene concentrada la producción en sectores que presentan un escaso va-
lor agregado. De acuerdo con Imbs y Wacziarg (2002), los países más pobres 
se han caracterizado por mantener niveles altos de concentración sectorial 
en su producción. En la figura 5 se demuestra la evolución de la estructura 
productiva de América Latina en el período 2004-2016.

Según los datos de la CEPAL (2017), entre 2004 y 2016, el valor agre-
gado de la producción latinoamericana se aglomera en cuatro sectores eco-
nómicos: 1. administración pública, defensa, enseñanza y salud (23,35%); 
2. intermediación financiera, actividades inmobiliarias y empresariales 
(18,21%); 3. industrias manufactureras (13,89%); y, 4. comercio al por ma-
yor y menor (15,02%). En conjunto, estos sectores económicos representa-
ron, en promedio, más del 70% del valor agregado de la región en todos los 
años del período analizado. 

Figura 5
Estructura productiva de América Latina (2004-2016)

Nota. Los valores corresponden a 2016.
Fuente: CEPAL (2017).
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Al analizar la estructura productiva privada de la región, es decir, sin 
tomar en cuenta el primer sector (administración pública, defensa, enseñanza 
y salud), la región concentra cerca del 50% del valor agregado de la produc-
ción privada en los tres sectores económicos restantes, entre 2004 y 2016. 
Otro indicador para medir el grado de concentración productiva es el índice 
Herfindahl-Hirschman (IHH), mismo que toma valores entre 0 y 1.800 pun-
tos en adelante, y su análisis es el siguiente:

Tabla 1 
Índice Herfindahl Hirschman

Criterio índice Herfindahl Hirschman
(medido en puntos)

Intervalo Nivel de concentración
0-1.000 Economía diversificada
1.000-1.800 Economía moderadamente concentrada
1.800 en adelante Economía altamente concentrada

Fuente: Departamento de Justicia de los Estados Unidos (2015).
Elaboración propia.

De acuerdo con los resultados (tabla 2), América Latina presentó un IHH 
en el período 2004-2016, en promedio, de 1.555,4 puntos. De igual modo, se 
encontró que América del Sur tiene un menor nivel de concentración en su pro-
ducción (con un índice de 1.506,5 puntos) en comparación a América Central 
(con 1.604,6 puntos). Sin embargo, de acuerdo con el criterio del IHH, la región 
latinoamericana manifiesta una concentración moderada en su producción.

Tabla 2
Promedio del IHH de cada región (2009-2016)

expresada en puntos

América Latina 1.555,44
América del Sur 1.506,26
América Central 1.604,61

Fuente: CEPAL (2017).
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Los países que alcanzaron el máximo IHH en el año 2016 fueron Brasil y 
Honduras, con 1.826,47 y 1.837,83 puntos, respectivamente; por el contrario, 
las economías que presentaron el menor índice fueron Ecuador y Guatemala 
con 1.263,48 y 1.451,52 puntos, respectivamente. La evolución del IHH en 
los países de la región, entre 2004 y 2016, ha sido heterogénea, siendo Hon-
duras y Costa Rica las economías en donde menos desconcentración produc-
tiva sucedió, pues el IHH se incrementó en 164 (9,8%) y 106 puntos (6,4%), 
respectivamente; mientras que en países como Bolivia y Ecuador, la concen-
tración productiva se redujo y eso se refleja en decrementos de 155 (9,5%) y 
124 (9%) puntos, respectivamente, en el IHH en los 12 años de estudio. Adi-
cionalmente, economías como Brasil y Paraguay se mantuvieron sin cambios 
importantes en su estructura productiva, al presentar una variación de 0,21% y 
-0,81%, respectivamente, entre 2004 y 2016.

Finalmente, al analizar el comportamiento de la concentración produc-
tiva y la colocación de crédito en la región entre 2004 y 2016 (figura 6), se 
halló que en dos períodos las variables presentaron una relación coincidente 
con el planteamiento teórico. Para el primer período, es decir, entre 2006 y 
2007, la región presentó un incremento en su concentración productiva en 
2,89 puntos, lo que estuvo acompañado de una contracción del crédito en 
2,33 puntos. El segundo período de coincidencia teórica fue entre 2009 y 
2010, cuando el crédito decreció 5,09 puntos, mientras que la concentración 
en la producción latinoamericana se incrementó 1,86 puntos.

Metodología

El estudio de los determinantes de la oferta de crédito ha sido, históri-
camente, fundamental para entender, explicar y predecir el comportamiento 
del crédito en momentos de auge, crecimiento, recesión y crisis que enfren-
tan las economías en el mundo (Barajas y Steiner 2002). En este sentido, la 
mayoría de investigaciones empíricas coinciden en la inclusión de variables 
como la actividad económica, el nivel de depósitos, la tasa de interés real, y, 
para ciertas regiones, los precios de commodities energéticos,3 para explicar 
la variabilidad de la colocación de crédito en determinadas regiones y países.

3.	 Nafta, etanol, petróleo crudo, fuel oil, gas.
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Para el caso de la actividad económica, autores como Guo y Stepanyan 
(2011), Favara e Imbs (2015), y Gilchrist y Zakrajšek (2012) han concluido 
que el PIB real es fundamental para explicar el crédito, pues consideran que 
es el reflejo de la salud de la economía y, bajo un escenario de altas tasas de 
crecimiento de esta variable, los acreedores presentan una mayor predispo-
sición para financiar el incremento del consumo e inversión por parte de los 
agentes económicos.

Con respecto a los depósitos a la vista, Mohanty, Schnabel y García 
(2006) y Anabtawi y Smith (1994) incluyen esta variable en sus modelos 
de crédito y demuestran que los depósitos son la principal fuente de fondeo 
que mantienen las instituciones bancarias para ampliar la colocación de cré-
dito y afirman la existencia de una relación positiva entre ambas variables. 
Sin embargo, Guo y Stepanyan (2011) hallaron que, para ciertas economías 
emergentes de América Latina, en períodos poscrisis los depósitos a la vista 
pierden relevancia como fuente de fondeo bancario y el endeudamiento ex-
terno se vuelve significativo para la oferta crediticia.

En relación a la tasa de interés real, Rodríguez (1996) realizó una in-
vestigación acerca del desenvolvimiento de la banca en México en los años 

Figura 6
La concentración productiva y la colocación 

de crédito en América Latina

Fuente: CEPAL (2017).
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noventa y demostró que, conforme la tasa de interés real se incrementaba, 
también lo hacía la colocación de créditos. De igual manera, Soss (1993) 
y Steindl (2000) demostraron que los acreedores presentaban mayores be-
neficios al otorgar créditos cuando la tasa de interés real era elevada. Sin 
embargo, Cheng y Xu (2004) encontraron que la tasa de interés real oficial en 
China para el año 1996 fue tan alta que redujo el crédito para el sector rural, 
pues para los acreedores el riesgo era superior a los beneficios que podían 
alcanzar.4

Respecto a los precios de los commodities energéticos, en un estudio so-
bre los efectos del precio real del petróleo en las principales variables macro-
económicas de países exportadores e importadores de crudo, Steindl (2000) 
encontró que, ante incrementos de los precios del petróleo, los países expor-
tadores de crudo presentan mayores niveles de liquidez en sus economías, 
lo que dinamiza la colocación de créditos por parte de los bancos. Jaramillo, 
Lehmann y Moreno (2009) demostraron que en determinados países latinoa-
mericanos los precios de los commodities son una variable significativa para 
el incremento del crédito.

Con base en la discusión anterior, el modelo de datos de panel, de perio-
dicidad anual, planteado en esta investigación, utiliza las variables descritas 
en la ecuación 1 para comprobar que la concentración productiva presenta 
una relación negativa con la colocación de crédito en quince países de Amé-
rica Latina, siendo nueve sudamericanos5, excluyendo a Venezuela,6 y seis 
centroamericanos,7 para el período 2004-2016.

La aceleración del volumen de crédito (aCrédito) es la variable depen-
diente y es explicada por el producto interno bruto en términos constantes 
(aPIB real) y los depósitos a la vista reales (aDepósitos), ambos expresados 

4.	 Esta relación coincide con la teoría del racionamiento del crédito propuesta por Stiglitz y 
Weiss (1981).

5.	 Argentina, Brasil, Bolivia, Chile, Colombia, Ecuador, Paraguay, Perú y Uruguay.
6.	 País que presenta observaciones atípicas y falta de disponibilidad de datos.
7.	 Costa Rica, Honduras, Guatemala, Nicaragua, México y Panamá. 
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en aceleración, la primera diferencia de la tasa de interés real (dif Interés 
Real), la tasa de crecimiento del precio del barril de petróleo real (tc Precio 
Petróleo) y la primera diferencia del índice Herfindahl-Hirschman con un re-
zago (L. dif Índice HH). El término i indica el individuo (país) y j el tiempo.
El índice Herfindahl Hirschman (IHH) es una medida generalmente acep-
tada para establecer el nivel de concentración en un mercado (Ayala 2015) 
y resulta de la sumatoria al cuadrado de las cuotas de mercado (Si) de  
n industrias, empresas o ramas económicas (Hirschman 1964). Para la elabo-
ración de este indicador se empleó las estadísticas publicadas por CEPAL de 
las 10 principales actividades productivas8 que componen el valor agregado 
(ecuación 2). 

Como se mencionó en la tabla 1, el índice se expresa en puntos9 en una 
escala de 0 en adelante (Departamento de Justicia de los Estados Unidos 
2015).10

El volumen de crédito y la tasa de interés real fueron tomados de la base 
de datos del Banco Mundial; el PIB real y los depósitos a la vista de la CEPAL 
y el precio de petróleo del Fondo Monetario Internacional. Las variables están 
expresadas en términos reales con año base 2010, a excepción del precio del 
petróleo, que tiene como año base 2005.

El modelo estimado por datos de panel, con errores estándar robustos, para 
un número de 180 observaciones presentó un nivel de ajuste general (overall) de  

8.	 Las diez ramas de la economía tomadas en cuenta son: 1. Agricultura, ganadería, caza, silvi-
cultura y pesca. 2. Explotación de minas y canteras. 3. Industrias manufactureras. 4. Sumi-
nistro de electricidad, gas y agua. 5. Construcción. 6. Comercio al por mayor y al por menor, 
reparación de bienes, y hoteles y restaurantes. 7. Transporte, almacenamiento y comunica-
ciones. 8. Intermediación financiera, actividades inmobiliarias, empresariales y de alquiler. 9. 
Administración pública, defensa, seguridad social obligatoria, enseñanza, servicios sociales y 
de salud, y otros servicios comunitarios, sociales y personales. 10. Servicios de intermediación 
financiera medidos indirectamente (SIFMI 2008). 

9.	 Mientras más alta sea la puntuación del índice, más concentración productiva existirá en una 
economía.

10.	 La mayoría de las investigaciones empíricas se fundamentan en el criterio del Departamento 
de Justicia de los Estados Unidos.
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18,83%,11 es decir, las variables independientes explican un 18,83% la va-
riación del volumen de crédito. Mientras que el ajuste entre cada uno de los 
países y las variables (within) fue de 18,83% y el ajuste del modelo entre las 
variables (between) de 24,89%.

Todas las variables incluidas en el modelo son significativas al menos al 
95% de confianza, con excepción del índice Herfindahl Hirschman que se 
acepta a un 90% de confianza. Por otra parte, los signos de los coeficientes 
de las variables presentan una relación esperada con el volumen de crédito 
(tabla 3).

Tabla 3
Resultados del modelo econométrico

R2 within: 0,1883 N. observaciones: 180
R2 between: 0,2489
R2 overral: 0,1883

Variables Coeficiente Error estándar 
robusto Z

PIB real 0,0034948 0,001612 2,17***
Depósitos 0,126008 0,062062 2,03***
dif. interés real 0,0091414 0,0028671 3,19***
TC precio petróleo 0,0767179 0,0398675 1,92**
L. dif. índice HH -0,000795 0,0004619 -1,72*
Constante 0,0022849 0,0022849 0,36

Nota. Niveles de confianza: (*) 90 %, (**) 95 %, y (***) 99 %.
Elaboración propia.

Con el objetivo de contar con mejores estimadores lineales insesgados 
(MELI), se procedió a realizar pruebas de robustez del modelo. En primer 

11.	 En estudios semejantes realizados (Guo y Stepanyan 2011) se obtuvieron ajustes globales 
del 23 y 30%, respectivamente. El ajuste en esta investigación es menor porque se utilizaron 
menos países.
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lugar, se realizó el test de Hausman para determinar el método de estimación 
más apropiado. Al obtener un valor de 0,9951 se rechazó la hipótesis nula y 
el modelo se estimó con efectos aleatorios12 (tabla 4).

Tabla 4
Test de Hausman

Test de Ho: diferencia en los coeficientes no es sistemática.
Chi2 = 0,41
P valor = 0,9951

Elaboración propia.

Consecutivamente, se comprobó que las variables presentan un compor-
tamiento estacionario. Además, se realizó el test de raíz unitaria conjunta 
Levin-Lin-Chu que permitió confirmar que todas las variables incluidas en 
el modelo son estacionarias (tabla 5).

Tabla 5
Prueba conjunta de raíz unitaria

Variable Valor p a 
nivel Tratamiento Valor p

Crédito 0,25896 Aceleración 0,00000
PIB real 0,12386 Aceleración 0,00000
Depósitos 0,11589 Aceleración 0,00000
Interés real 0,36587 Primera diferencia 0,00000
Precio petróleo 0,75369 Tasa de crecimiento 0,00045
Índice HH 0,36985 Primera diferencia 0,00770

Elaboración propia. 

12.	 El modelo de efectos aleatorios considera que los efectos individuales no son independientes 
entre sí, sino que están distribuidos aleatoriamente alrededor de un valor dado (Baronio, Vian-
co y Rabanal 2012).
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Posteriormente, las pruebas realizadas comprueban que el modelo pre-
sentó homocedasticidad en los residuos y no autocorrelación serial de los 
errores (tabla 6). Finalmente, para comprobar la no presencia de multicoli-
nealidad entre las variables explicativas, se realizó la matriz de correlación 
y se comprobó que no existe correlación mayor a 0,5, de manera que se des-
cartó la presencia de multicolinealidad en el modelo (tabla 7). 

Tabla 6
Pruebas de robustez

Test Ho Resultado
Breusch 
Pagan Modelo presenta homocedasticidad (Valor Prueba = 9) < (Valor 

Crítico = 12,59)
Wooldridge Modelo no presenta autocorrelación Valor p = 0,068

Elaboración propia.

Tabla 7
Matriz de correlación

Crédito PIB real Interés 
real Depósitos Precio 

petróleo IHH

Crédito 1
PIB real 0,166 1
Interés real 0,2643 -0,111 1
Depósitos 0,2039 0,267 -0,0588 1
Precio 
petróleo 0,167 0,3031 -0,195 0,1091 1

IHH -0,1538 -0,0073 0,0215 0,0267 -0,1181 1

Elaboración propia.
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Resultados

Los resultados obtenidos confirman que la concentración productiva pre-
senta una relación negativa con el volumen de crédito en las economías lati-
noamericanas entre 2004 y 2016. Es decir, cuanto más concentrada sea una 
estructura productiva, menor es el crédito que se otorga. 

De acuerdo con los coeficientes hallados, el aumento en un punto del ín-
dice de concentración productiva en el período anterior desacelera el crédito 
en el período actual en -0,000795 puntos. Este resultado es coincidente con 
el encontrado por Alvarado (1984), quien demostró que en Perú, entre 1983 
y 1984, los bancos especializados en el sector agrario reducían la oferta de 
créditos para el financiamiento de proyectos que dependían de uno o pocos 
cultivos, debido al riesgo que representaba para los acreedores la concentra-
ción en la producción.

Respecto a los estimadores fundamentales del crédito, se obtuvieron los 
resultados consistentes con la teoría. En primer lugar, se encontró que la ace-
leración del PIB real en 1% causa una aceleración del volumen de crédito en 
0,003498%. Este resultado es similar con la investigación realizada por Guo 
y Stepanyan (2012) al comprobar que, en economías emergentes, altos ni-
veles de crecimiento del PIB son determinantes en la colocación de crédito, 
puesto que las instituciones financieras satisfacen el aumento de consumo e 
inversión por parte de los agentes económicos. 

De igual manera, los resultados del efecto de la tasa de interés en la co-
locación de crédito cumplen con la teoría. Puntualmente, el incremento de la 
tasa de interés real en 1% acelera el crédito en 0,0091414%. Esto es similar 
con los resultados hallados para Filipinas por Tan (2012), donde la oferta de 
crédito aumentó conforme lo hizo la tasa de interés real al representar mayo-
res rendimientos para los acreedores. 

Con respecto a los depósitos a la vista, los resultados demuestran el cumpli-
miento de la relación teórica con la oferta de crédito. Precisamente, la aceleración 
de los depósitos en un 1% genera una aceleración del crédito en 0,126008%. 
En este sentido, Murcia y Piñeros (2006) demostraron que, conforme se incre-
mentaban los depósitos a la vista en Colombia en el período 1998-1999, los 
bancos contaban con mayor liquidez para incrementar la oferta de créditos. 
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Finalmente, los resultados confirman la importancia del precio del petró-
leo en la oferta de crédito en la región, puesto que los quince países seleccio-
nados en esta investigación se clasifican como exportadores de combustibles 
y lubricantes (CEPAL 2004). Concretamente, si la tasa de crecimiento del 
precio del petróleo aumenta 1%, el crédito se acelera en 0,0767179%. Esto 
es semejante con los resultados encontrados para países exportadores de pe-
tróleo por Lanteri (2014) al demostrar que, cuando la cotización del petróleo 
sube, los bancos incrementan los volúmenes de crédito como consecuencia 
del aumento de la demanda de crédito causada por mejores niveles de activi-
dad económica y empleo.	

Conclusiones 
y recomendaciones

Las estimaciones permiten demostrar que, entre 2004 y 2016, en quince 
países latinoamericanos (nueve sudamericanos, cinco centroamericanos y 
uno norteamericano), la colocación de crédito se desacelera como respuesta 
a incrementos en la concentración de la estructura productiva, medida a tra-
vés del índice Herfindahl Hirschman (IHH). Esta relación puede explicarse 
porque las instituciones bancarias al desempeñarse en economías con baja 
diversificación productiva, están condicionadas a concentrar sus carteras de 
créditos en aquellos sectores económicos representativos, resultados simila-
res obtenidos por Hibbeln (2010). Varios autores (Albarrán 2012; Antonia-
des 2018; Echeverry y Salazar 1999) sostienen que, como consecuencia, las 
instituciones bancarias asumen un mayor riesgo por concentración sectorial 
de créditos; es decir, la varianza del riesgo de impago de la cartera de crédito 
aumenta por ausencia de diversificación del portafolio. Para minimizar este 
riesgo, los bancos incrementan el aprovisionamiento por cada desembolso 
realizado, lo que genera menores recursos para incrementar los créditos.	  

Por otra parte, de acuerdo con el índice de concentración calculado se 
comprueba que el 70% del valor agregado de la producción latinoamericana 
se agrupa en cuatro sectores económicos. Esta característica de la región se 
mantuvo durante el período de estudio.
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Adicionalmente, de acuerdo con las estimaciones en América Latina du-
rante el período 2004-2016, la aceleración de la colocación de crédito pre-
senta una relación directa con la actividad económica, puesto que, ante un 
mejor desempeño económico, los acreedores presentan una mayor predis-
posición para financiar el incremento del consumo e inversión por parte de 
los agentes económicos. El nivel de depósitos también presenta una relación 
directa, puesto que son la principal fuente de fondeo que tienen los bancos 
para otorgar créditos. La tasa de interés presenta una relación positiva, dado 
que representa la rentabilidad que puede alcanzar el acreedor; sin embargo, 
es importante mencionar que esta relación puede invertirse, pues la tasa de 
interés también materializa el riesgo a asumir por el prestamista, dando lu-
gar a un racionamiento del crédito. Por último, el precio del petróleo, varia-
ble proxy de los commodities energéticos, registró un vínculo directo con la 
aceleración de la oferta de crédito, pues ante incrementos en su cotización, 
aumentan los niveles de liquidez en las economías, lo que dinamiza la oferta 
de créditos por parte de los bancos. En este sentido, los resultados obtenidos 
son esperados, puesto que son las variables fundamentales de la colocación 
de crédito.

La baja diversificación productiva, que está asociada a la concentración 
de cartera, es un problema para el manejo y administración bancario. En 
efecto, para revertir el impacto negativo que presenta la concentración pro-
ductiva sobre la colocación de crédito, relación demostrada en esta investi-
gación, se recomienda como política pública la generación de mecanismos 
para incentivar a las instituciones bancarias el financiamiento de los sectores 
económicos de mayor riesgo debido a su minoritaria participación en la pro-
ducción, como por ejemplo, la creación de una normativa que permita a los 
gobiernos de la región cubrir una parte de las tasas de interés que los bancos 
cobran a los prestatarios pertenecientes a esos sectores. De igual manera, 
para países donde existen tasas máximas de interés como Ecuador, Colombia 
y Chile, se recomienda que los organismos de control financiero incrementen 
los techos de las tasas de interés a los que están sujetos los créditos, como un 
mecanismo de estímulo hacia los bancos para incrementar el financiamiento 
de las actividades de los sectores económicos de menor contribución en la 
producción. 
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