
1

Crédito y Productividad

Ana Fernanda Maiguashca
Codirectora
Junta Directiva Banco de la República

Marzo 2019

Las opiniones aquí presentadas son personales y no representan ni comprometen al Banco de la República o a 
su Junta Directiva



El signo de la relación causal entre la oferta de financiación 
externa y la productividad de una firma es teórica y 

empíricamente ambigua
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La relación no es obvia

Incrementa Reduce
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La relación no es obvia

Manaresi & Pierri , BIS Working Papers No. 711, Mar. 2018

Financiamiento de 
innovación radical

Caggese 2016

Mejora inversión en I y D

Aghion et al 2010

Menor inversión en 
intangibles (no sirve como 

garantía) 
Garcia-Macia 2015

Financiación de costos 
fijos

Midrigan & Xu 2014
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La relación no es obvia

Forzar Innovación 

Field 2003

Selección de proyectos 
menos rentables

Selección de firmas menos 
rentables

Ates & Saffie 2016

Regularidad empírica: 
«booms» de crédito 
seguidos de caídas 

drásticas de Y

Gorton & Ordoñez 2016

Manaresi & Pierri , BIS Working Papers No. 711, Mar. 2018



La crisis financiera global generó una caída importante de la 
PTF, alguna de la cual se puede relacionar con el 

endurecimiento de las condiciones de crédito pero también 
con balances más débiles (más apalancados)
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Evidencia Reciente

Excesivo 
apalancamiento 

ex ante

Reducción del 
Crédito



6Adler et al. IMF 2017/ Manaresi & Pierri  BIS WP 711, 2018

“One key feature that sets the global financial
crisis apart from past recessions was the sharp
tightening of credit conditions, despite
extraordinarily loose monetary policy, after the
Lehman Brothers failure, and later during the
euro area crisis.”

“The evidence indicates that the
interaction of vulnerable balance
sheets and tightening credit conditions
has a visible impact on TFP.”

«Quantitatively, the credit contraction between 2007 and 2009 could account for
about a quarter of the observed decline in Italy`s total factor productivity

growth»



Adler et al. IMF 2017/ Garcia-Macia 2015/ De Ridder 2016

• «One channel through which the global financial crisis may 
have persistently weakened TFP growth is lower 
investment in intangible capital, such as R&D, in vulnerable 
firms. Aghion and others (2012) show that when firms face 
credit constraints after severe downturns, R&D 
expenditure becomes pro-cyclical, impairing future 
productivity growth. The post-global financial crisis 
evidence analyzed here is consistent with this finding”
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Herkenhoff et al, NBER  WP 22274 2016 

Otras ideas interesantes

8

Acceso al 
crédito de 
Consumo

Encontrar 
trabajos en 

empresas con 
mayor 

productividad

Períodos 
más largos 
buscando 

trabajo

Se recupera el empleo
pero la productividad y
el prodcuto pueden
permanecer afectados



ESPE 89. Banco de la  República. 2019

Productividad en Colombia
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ESPE 89. Banco de la  República. 2019

Productividad en Colombia
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No es solo el acceso
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Acceso

Sostenibilidad



Acceso más sostenible y a menores costos

Información 
Confiable

Bajos costos
Usos de la 
Tecnología 
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