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Resumen

Hasta la irrupcion de la crisis internacional en 2007-2008, la presente década se ha caracterizado
por un alto crecimiento del crédito -especialmente al consumo- y del producto en gran parte del
mundo desarrollado y en desarrollo. Hacia la ultima parte del periodo, el proceso ha coincidido con
un recrudecimiento de las presiones inflacionarias en diversos paises, sugiriendo una posible
conexién entre el crédito al consumo y la inflacion. A fin de ofrecer una respuesta a este
interrogante, llevaremos a cabo un andlisis econométrico usando informacion para 30 paises, tanto
desarrollados como en desarrollo, en el periodo 1995-2007. Nuestras estimaciones rechazan
terminantemente esta hipdtesis al brindar evidencia de una asociacién nula entre ambas variables.
Nuestra lectura de esta primera evidencia sobre el tema es que la ausencia del efecto previsto puede
provenir del escaso peso del crédito sobre el gasto del sector privado.



Introduccion

Hasta la irrupcion de la crisis internacional en 2007-2008, la presente década se ha
caracterizado por un alto crecimiento del crédito -especialmente al consumo- y del producto
en gran parte del mundo desarrollado y en desarrollo. Hacia la ultima parte del periodo, el
proceso ha coincidido con un recrudecimiento de las presiones inflacionarias en diversos
paises, sugiriendo una posible conexion entre el crédito al consumo y la inflacion. A fin de
ofrecer una respuesta a este interrogante, llevaremos a cabo un andlisis econométrico
usando informacion para 30 paises, tanto desarrollados como en desarrollo, en el periodo
1995-2007.

Aungue el tema no es nuevo en el campo de la macroeconomia, no hemos hallado estudios
concentrados especificamente en el vinculo crédito-inflacion. Por un lado, diversos
investigadores han examinado el impacto del crecimiento monetario, pero no del crédito en
particular, sobre la inflacion (ver por ejemplo Basco, D’Amato y Garegnani (2006)). A su
vez, la literatura sobre los canales de transmisidn de la politica monetaria ha lidiado con el
efecto de la politica monetaria sobre el gasto agregado y la inflacion, pero sin determinar el
impacto cuantitativo especifico del crédito sobre los precios (ver por ejemplo Gertler y
Gilchrist (1993) y Vargas (1995)). La otra contribucion que juzgamos valiosa es la
discriminacion entre el crédito al consumo y el crédito comercial a partir de una base de
datos que hemos construido a partir de informacion oficial de cada pais (ver Bebczuk y
Sangidcomo (2008)). Nuestra presuncion, que justificaremos mas adelante, es que el credito
al consumo deberia tener un impacto inflacionario mayor o igual al del crédito comercial.
También merece resaltarse que, por motivos que también quedaran claros en breve,
distinguiremos el componente de bienes y de servicios dentro de la inflacion minorista
general en base a informacién de los respectivos organismos nacionales de estadisticas. En
cuanto a la utilidad del trabajo para el disefio de politicas, es cierto que la desaceleracion
econdémica a partir de 2008 ha relegado a un segundo plano el problema de la inflacion,
pero es indudable que la inflacién es un elemento siempre presente en la agenda de
discusién, y lo sera en particular una vez que se supere la actual crisis y la economia

mundial retome la senda creciente del ciclo econédmico.



El resto del trabajo se organiza del siguiente modo: la Seccion 1 esboza la teoria basica
detras de la relacion entre crédito e inflacion, la Seccion 2 describe los datos y el resultado

de las regresiones y, por ultimo, se presentan las conclusiones del estudio.

Seccién 1: Teoria

La relacion entre crédito e inflacidn puede plantearse a partir de un simple modelo de oferta
y demanda agregada. En ausencia de crédito bancario, el gasto de las familias y las
empresas se financia enteramente con los ingresos del sector respectivo.! Cuando algunas
de estas unidades econdémicas enfrentan una restriccion financiera que les impide alcanzar
el nivel de gasto que maximiza su utilidad intertemporal, una mayor disponibilidad de
crédito dara lugar a un mayor nivel de consumo y/o inversion. A su vez, para una dada
oferta de bienes y servicios, este impulso a la demanda agregada se traducird en un

incremento de precios.

A pesar del convincente argumento previo, esta asociacion entre crédito e inflacion puede
romperse o debilitarse bajo diversas circunstancias que deberian contemplarse en el

analisis.

Primero, el incremento del gasto financiado por el mayor crédito se trasladara a los precios
s6lo en la medida que la economia atraviese por un periodo de alto desempleo y capacidad
instalada ociosa. En otras palabras, el efecto inflacionario del crédito deberia ser

proporcional a la brecha del producto.

Segundo, el acceso al crédito promueve una expansién del gasto agregado que puede
afectar en algunos casos a la oferta agregada. En particular, un mayor gasto en bienes de

capital eleva la capacidad productiva de la economia, moderando en principio las presiones

! Se supone aqui que el crédito bancario no tiene un sustituto perfecto, como podrian serlo los bonos
corporativos. El supuesto de que el acceso al mercado de bonos estd alta o totalmente restringido para el
sector empresarial esta avalado por la informacion disponible sobre fuentes de financiamiento de las empresas
(ver por ejemplo Bebczuk y Garegnani (2007))



inflacionarias. De alli la hipétesis expuesta en la introduccion, donde notdbamos que el
crédito al consumo tendria a priori un efecto inflacionario mayor o igual al del crédito
comercial: a diferencia del crédito productivo, el financiamiento al consumo fogonea el

gasto sin promover un aumento de la oferta de bienes y servicios.

Tercero, el efecto serd distinto segin cémo se financie el crédito adicional. Si la mayor
capacidad prestable del sistema bancario proviene de depositos u otras lineas de crédito del
exterior, el efecto sobre el gasto y eventualmente sobre los precios serd mayor que en el
caso en que aquella se explique por mayores depoésitos de residentes. Ello se debe a que
estos ultimos depositos implican un acto de ahorro y por tanto una contraccion del consumo
de una parte de la poblacion. Aunque el efecto neto sobre el volumen del crédito del
sistema sera positivo por via del multiplicador bancario, no serd tan alto como cuando el
ahorro sea de origen externo. Por otra parte, si el ahorro que financia estos depositos
procede de saldos de efectivo atesorados previamente por residentes (por ejemplo, ahorro
en moneda extranjera por fuera del sistema financiero), el resultado final serd equivalente al

de una entrada de capitales extranjeros.

Finalmente, el crédito s6lo tendra impacto inflacionario cuando el gasto se canalice hacia
bienes no comerciables internacionalmente. De lo contrario, en la medida que no se
produzcan modificaciones en el tipo de cambio nominal y que el pais en cuestién sea
tomador de precios, el precio local quedara determinado por el precio internacional, con

independencia de los cambios que experimente la demanda interna.

Seccion 2: Datos y regresiones

El andlisis econométrico se basara en una regresion de la tasa de inflacion contra la
variacion del crédito en términos reales con datos de panel para 30 paises con datos anuales
gue, como maximo, cubren el periodo 1995-2007 y como minimo el periodo 2003-2007,
conformando una muestra total de 242 observaciones.



Las Tablas 1y 2 ilustran las propiedades de mayor interés de nuestra base de datos.” La
Tabla 1 reproduce la media, mediana y desvio estandar de la inflacién y el crecimiento del
crédito al sector privado. Del cuadro se desprende que habremos de emplear distintas
desagregaciones de las variables intervinientes en las regresiones. Por un lado, ademas de la
inflacion minorista general, haremos uso de la inflacion en el rubro de bienes y en el rubro

de servicios, una apertura que hemos generado

De especial interés para nuestro ejercicio empirico es la Tabla 2, que revela una mayor
inflacién y crecimiento real del crédito (tanto de consumo como comercial) en los paises en
desarrollo en comparacion con los desarrollados; sin embargo, cuando se considera el
cambio absoluto en el cociente de crédito sobre PBI como medida de expansion crediticia,
se verifica que este crecimiento ha sido mayor en los paises desarrollados. El cotejo entre el
periodo 2003-2007, en el que el crédito experimenta el cambio méas pronunciado, con los
afos previos disponibles en la muestra tampoco permite vislumbrar un nexo firme entre
inflacion y crédito, toda vez que el mayor crecimiento del crédito en el Gltimo quinquenio

no parece acompafiado por una mayor inflacién promedio, sino mas bien lo contrario.’

A continuacion pasaremos revista a las estimaciones efectuadas, con distintas medidas de la
tasa de inflacion como variable dependiente y del crecimiento del crédito como variable
explicativa de interés. Los regresores son valores contemporaneos a la inflacion, aunque en
regresiones no reportadas se probaron con iguales resultados distintos rezagos de las

variables explicativas.

La Tabla 3 en su primera columna muestra un coeficiente positivo y estadisticamente
significativo en una regresion univariada de la inflacion contra el crecimiento real del

crédito privado, pero este efecto se disipa una vez que se introducen, en la regresion 3,

2 Para la construccién de la base de datos eliminamos observaciones extremas (mas de 3 desvios estandar
respecto a la media de la variable correspondiente para el conjunto de la muestra) que distorsionaban
notoriamente los resultados. Esta depuracién de la base causé una pérdida infima de datos (menos del 2% de
las observaciones).
3 -7z - - . - -z - 7 -

La correlacion simple de a pares entre las distintas de inflacion y de cambio en el crédito son
invariablemente cercanas a cero y en muchos casos negativas.



efectos fijos por pais y una dummy de tiempo (anual), necesarios para tomar en cuenta la

heterogeneidad no pasible de ser medida a través de variables convencionales.

La regresion 4 en la misma Tabla 3 agrega dos controles adicionales para minimizar el
sesgo por variables omitidas. Por un lado, se incorpora la tasa de devaluacion del tipo de
cambio nominal, bajo la premisa de que esta variable afecta directamente la trayectoria
inflacionaria en el rubro de bienes comerciables. Por el otro, la tasa de crecimiento real del
PBI intenta capturar en forma muy ruastica la influencia de la brecha del producto. Los
coeficientes estimados reflejan el efecto positivo esperado de la tasa de devaluacién
nominal pero ningun efecto significativo de la tasa de crecimiento de la economia. En lo
que concierne al crecimiento del crédito, la inclusion de estos controles no parece alterar el

valor ni la significatividad del coeficiente.

En la Tabla 4 practicamos las mismas regresiones de panel, pero reemplazando el
crecimiento del crédito privado total por sus componentes, esto es, el crecimiento del
crédito comercial y al consumo. La hipotesis, esbozada mas arriba, es que el crédito al
consumo deberia ser mas inflacionario porque, a diferencia del crédito para fines
productivos, incide exclusivamente en la demanda agregada sin propiciar un aumento de la
oferta de bienes y servicios. Tampoco en este caso encontramos resultados confirmatorios.
En las regresiones 5 y 6 el crecimiento del crédito comercial arroja un coeficiente positivo
y significativo, pero que se torna negativo y pierde toda significatividad al incluir los
efectos por pais y afio. Algo similar ocurre con el crecimiento del crédito al consumo, que
solo resulta significativo (con signo negativo, el contrario al esperado) en la regresion 7,
pero retoma su falta de significatividad en la especificacion mas amplia (efectos fijos y de

tiempo, mas la tasa de devaluacion y el crecimiento del producto).

En las Tablas 5y 6, que contienen las regresiones 9 a 16, experimentamos con una medida
alternativa de cambio en el crédito, especificamente, el cambio absoluto (no el porcentual)
del cociente de crédito sobre PBI. El motivo para introducir esta variable es que la
variacion porcentual del crédito podria eventualmente subestimar el impacto del crédito en

el caso de paises con baja profundidad financiera inicial. Sin embargo, las estimaciones no



revierten las conclusiones obtenidas en las corridas anteriores en cuanto a la no

significatividad del crédito total, comercial y de consumo.

Para evaluar si la respuesta de la inflacion al crédito difiere entre paises desarrollados y en
desarrollo, interactuamos cada una de las variables de crédito presentadas hasta aqui con
una dummy que toma el valor 1 si se trata de un pais en desarrollo. Los resultados se
vuelcan en la Tabla 7, pero nuevamente no se producen cambios dignos de mencion

respecto a las estimaciones previas.

Por ultimo, en las Tablas 8 y 9 discriminamos la inflacion en bienes y en servicios con la
intencion de explorar la hipotesis de que el crédito deberia influir mayormente sobre éstos
ultimos, debido a su naturaleza de productos no comerciables internacionalmente. En
cambio, al estar integrada por mayor cantidad de productos comerciables, el valor de la
canasta de bienes deberia estar mas regido por la evolucion del tipo de cambio (un factor
controlado mediante la inclusion de la tasa de devaluacion) y de los precios internacionales
(un factor comun a todos los paises controlado indirectamente a través de las dummies
anuales). Las regresiones 21 a 24 reproducen las especificaciones con el conjunto completo
de variables explicativas y las distintas medidas de variacion del crédito, pero sustituyendo
en el lado izquierdo la inflacion minorista general por la inflacion en el rubro bienes, en
tanto las regresiones 25 a 28 hacen lo mismo para la inflacidn en servicios. De acuerdo a
los resultados, el crédito tiene una incidencia nula sobre la inflacién en ambos grupos.*
Resulta de todos modos auspicioso que el modelo confirma la dualidad transable/no
transable al arrojar para la devaluacion un valor altamente significativo en el caso de los

bienes y no asi para los servicios.

* En la regresion 25 el crecimiento real del crédito privado muestra un coeficiente negativo y significativo al
10%. No obstante, el resultado es muy dudoso como para reevaluar nuestra conclusion general por tres
razones: (i) su significatividad es fronteriza, (ii) el signo negativo no esta avalado por la teoria, y (iii) el
resultado no es robusto a la luz de las regresiones previas ni las presentadas en las regresiones 26-28, donde la
significatividad se disipa cuando se considera el cambio en el cociente de crédito sobre PBI o cuando se
desagrega el crédito al consumo del comercial.



Conclusiones

El objetivo del trabajo fue poner a prueba la extendida conjetura de que el crecimiento del
crédito es un factor explicativo de las tendencias inflacionarias observadas a lo largo de la
actual década. Para ello hicimos uso de una base de datos especialmente construida a tal
efecto para 30 paises. Nuestras numerosas estimaciones rechazan terminantemente esta

hipdtesis al brindar evidencia de una asociacion nula entre ambas variables.

Habida cuenta de que se trata, para nuestro conocimiento, del primer analisis del tema,
seran bienvenidos futuros estudios que amplien el tamafio de la muestra en la dimension
temporal y de cobertura de paises, utilicen datos con distinta frecuencia, modelen en
distinta forma la inflacién y apliquen otras técnicas de estimacion. Mientras tanto, nuestra
lectura de los resultados es que la ausencia de un efecto claro del crédito puede tener
relacion con el escaso peso del crédito sobre el gasto del sector privado. Para demostrar el
punto, tengamos en cuenta que el consumo Yy la inversion privada representan, a grosso
modo, el 70% y 20% del PBI en promedio. Segun la Tabla 2, el valor maximo del cambio
en el crédito sobre PBI (registrado en el quinquenio 2003-2007) fue de 2.1 puntos
porcentuales para el crédito al consumo y de 0.9 puntos porcentuales para el crédito
comercial. El cociente de estos ultimos valores sobre el total de consumo e inversion sobre
PBI nos ofrece una buena aproximacion al peso del crédito como fuente de financiamiento
del gasto. Tal cociente resulta ser, para este valor maximo de la serie, 3% para el consumo
y 4.5% para la inversion. A la luz de estos exiguos nimeros, no parece tan extrafio que el
cambio en el crédito no tenga la influencia esperada sobre la inflacion. Otro elemento a
contemplar en futuras investigaciones es el hecho de que el crédito puede tener impacto
sobre ciertos precios internacionales pero no directamente sobre la inflacion de los demas
bienes producidos y consumidos domésticamente. Si este fuera el caso, una vez controlado
este efecto, como hemos hecho en nuestras regresiones al incluir las dummies anuales, el
crédito careceria de poder explicativo sobre la inflacion. A fin de comprobar esta
especulacion deberian adoptarse un enfoque de series de tiempo para explicar la inflacion

internacional en funcién del crecimiento ponderado del crédito mundial.



Tabla 1
Estadisticas descriptivas

Variable Media Mediana EZ,?;:;‘;
Inflacién minorista general 0.050 0.034 0.047
Inflacion minorista en bienes 0.040 0.029 0.051
Inflacion minorista en servicios 0.050 0.038 0.052
Crédito al sector privado / Activo 0.49 0.49 0.15
Crédito al consumo / Activo 0.20 0.18 0.11
Creédito comercial / Activo 0.29 0.29 0.10
Crecimiento real del crédito privado 0.084 0.073 0.111
Crecimiento real del crédito al consumo 0.122 0.092 0.167
Crecimiento real del crédito comercial 0.067 0.066 0.114
S:(;Tobrl(; reil\?;(j)clju/t% ﬁ;l cociente Crédito al 1.82 163 4.41
(C:Z:r:r;llilr(r)]s?;?gjto del cociente Crédito al 147 0.98 257
(C:::nr:\:rl((:)i;b/sgllgto del cociente Creédito 036 050 318

(*) Todas las variables expresadas en porcentaje, excepto las tres dltimas filas, que representan
puntos porcentuales.




Tabla 2

Estadisticas descriptivas por grupo de paises y periodo

Paises

Paises en

1990's -

Variable desarrollados desarrollo 2002 2003-2007
Inflacién minorista general 0.022 0.067 0.055 0.047
Inflaciobn minorista en bienes 0.017 0.053 0.041 0.039
Inflaciéon minorista en servicios 0.019 0.067 0.056 0.044
Crecimiento real del crédito privado 0.060 0.099 0.039 0.118
Crecimiento real del crédito al consumo 0.075 0.151 0.072 0.161
Crecimiento real del crédito comercial 0.048 0.078 0.024 0.099
;:S‘CTOE";?\E’:S;“}%?BG' cociente Crédito al 3.468 0.942 0.871 2.943
gc?:;sir?]:?i?gjto del cociente Crédito al 2 456 0946 0.942 2086
Cambio absoluto del cociente Crédito 1043 -0.003 -0.065 0.857

comercial / PIB

(*) Todas las variables expresadas en porcentaje, excepto las tres Ultimas filas, que representan puntos porcentuales.

En todos los casos las diferencias de medias entre grupos (paises en desarrollo vs. desarrollados y pre- y

post-2003) son estadisticamente significativas al 5% o menos.




Tabla 3
Regresiones basicas

Variable dependiente: [1] [2] [3] [4]
Inflaciébn minorista general
Crecimiento real 0.065*** 0.061** -0.035 -0.035
del crédito privado (en %) [0.025] [0.027] [0.022] [0.024]
Tasa de devaluacién nominal (en %) 0.051***
[0.016]
Crecimiento real del PBI (en %) 0.126
[0.115]
Constante 0.042*** 0.053*** 0.065*** 0.062***
[0.003] [0.008] [0.006] [0.007]
Observaciones 242 242 242 242
R cuadrado 0.028 0.121 0.205 0.246
Paises 30 30 30 30
Efectos fijos No No Si Si
Efectos anuales No Si Si Si

Errores estandar entre corchetes

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%



Tabla 4
Regresiones adicionales |

Variable dependiente: [5] [6] [7] [8]
Inflacion minorista general
Crecimiento real -0.009 0.002 -0.025* -0.017
del crédito al consumo (en %) [0.017] [0.017] [0.013] [0.014]
Crecimiento real 0.084*** 0.068** -0.005 -0.015
del crédito comercial (en %) [0.025] [0.028] [0.021] [0.022]
Tasa de devaluacién nominal (en %) 0.049***
[0.016]
Crecimiento real del PBI (en %) 0.128
[0.116]
Constante 0.043*** 0.051*** 0.064*** 0.061***
[0.003] [0.008] [0.006] [0.007]
Observaciones 242 242 242 242
R cuadrado 0.046 0.129 0.212 0.25
Paises 30 30 30 30
Efectos fijos No No Si Si
Efectos anuales No Si Si Si

Errores estandar entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%



Tabla 5
Regresiones adicionales 11

Variable dependiente: [9] [10] [11] [12]
Inflacién minorista general
Cambio absoluto del cociente 0 0 0 0
(Crédito al sector privado / PBI) [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
Tasa de devaluacién nominal (en %) 0.053***
[0.016]
Crecimiento real del PBI (en %) 0.057
[0.105]
Constante 0.047*** 0.062*** 0.061*** 0.061***
[0.003] [0.008] [0.006] [0.007]
Observaciones 243 243 243 243
R cuadrado 0 0.1 0.195 0.238
Paises 30 30 30 30
Efectos fijos Si Si Si Si
Efectos anuales Si Si Si Si

Errores estandar entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%



Tabla 6
Regresiones adicionales 111

Variable dependiente: [13] [14] [15] [16]
Inflacién minorista general
Cambio absoluto del cociente -0.002** -0.002* 0 0
(Crédito al consumo / PBI) [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
Cambio absoluto del cociente 0.002** 0.001 0 0
(Crédito comercial / PBI) [0.001] [0.001] [0.001] [0.001]
Tasa de devaluacion nominal (en %) 0.055%**
[0.016]
Crecimiento real del PBI (en %) 0.06
[0.105]
Constante 0.050*** 0.062*** 0.061*** 0.061***
[0.003] [0.008] [0.006] [0.007]
Observaciones 242 242 242 242
R cuadrado 0.031 0.122 0.197 0.244
Paises 30 30 30 30
Efectos fijos Si Si Si Si
Efectos anuales Si Si Si Si

Errores estandar entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%



Tabla 7
Regresiones adicionales 1V

Variable dependiente: [17] [18] [19] [20]

Inflacién minorista general

Crecimiento real crédito privado * (Pais -0.033

en desarrollo = 1) (en %) [0.024]

Tasa de devaluacién nominal (en %) 0.050%** 0.049*** 0.053*** 0.054***
[0.016] [0.016] [0.016] [0.016]

Crecimiento real del PBI (en %) 0.121 0.112 0.057 0.061
[0.115] [0.116] [0.105] [0.106]

Crecimiento real crédito al consumo * -0.021

(Pais en desarrollo = 1) (en %) [0.014]

Crecimiento real crédito comercial * -0.003

(Pais en desarrollo = 1) (en %) [0.022]

Cambio absoluto Crédito Privado/PBI * 0

(Pais en desarrollo = 1) (en %) [0.001]

Cambio absoluto Crédito Consumo/PBI * 0

(Pais en desarrollo = 1) (en %) [0.001]

Cambio absoluto Crédito Comercial/PBI * 0

(Pais en desarrollo = 1) (en %) [0.001]

Constante 0.061*** 0.060*** 0.061*** 0.061***
[0.007] [0.007] [0.007] [0.007]

Observaciones 242 242 243 242

R cuadrado 0.245 0.25 0.238 0.241

Paises 30 30 30 30

Efectos fijos Si Si Si Si

Efectos anuales Si Si Si Si

Errores estandar entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%



Tabla 8
Regresiones adicionales V

Variable dependiente: [21] [22] [23] [24]

Inflacion minorista en bienes

Crecimiento real 0.001

del crédito privado (en %) [0.025]

Tasa de devaluacién nominal (en %) 0.051*** 0.047*** 0.051*** 0.051***
[0.017] [0.017] [0.017] [0.017]

Crecimiento real del PBI (en %) 0.173 0.175 0.175 0.178
[0.120] [0.121] [0.109] [0.110]

Crecimiento real -0.014

del crédito al consumo (en %) [0.014]

Crecimiento real 0.018

del crédito comercial (en %) [0.023]

Cambio absoluto del cociente 0

(Crédito al sector privado / PBI) [0.001]

Cambio absoluto del cociente 0

(Crédito al consumo / PBI) [0.001]

Cambio absoluto del cociente 0

(Crédito comercial / PBI) [0.001]

Constante 0.043*** 0.042%** 0.044%*** 0.044***
[0.007] [0.007] [0.008] [0.008]

Observaciones 238 238 239 238

R cuadrado 0.223 0.231 0.223 0.226

Paises 29 29 29 29

Efectos fijos Si Si Si Si

Efectos anuales Si Si Si Si

Errores estandar entre corchetes
* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%



Tabla 9
Regresiones adicionales VI

Variable dependiente: [25] [26] [27] [28]

Inflacion minorista en servicios

Crecimiento real -0.056*

del crédito privado (en %) [0.030]

Tasa de devaluacién nominal (en %) 0.001 0 0.003 0.005
[0.020] [0.021] [0.020] [0.020]

Crecimiento real del PBI (en %) 0.026 0.038 -0.086 -0.083
[0.145] [0.146] [0.132] [0.133]

Crecimiento real -0.024

del crédito al consumo (en %) [0.017]

Crecimiento real -0.034

del crédito comercial (en %) [0.028]

Cambio absoluto del cociente -0.001

(Crédito al sector privado / PBI) [0.001]

Cambio absoluto del cociente -0.001

(Crédito al consumo / PBI) [0.001]

Cambio absoluto del cociente -0.001

(Crédito comercial / PBI) [0.001]

Constante 0.048*** 0.048*** 0.051*** 0.051***
[0.009] [0.009] [0.009] [0.009]

Observaciones 238 238 239 238

R cuadrado 0.205 0.21 0.2 0.203

Paises 29 29 29 29

Efectos fijos Si Si Si Si

Efectos anuales Si Si Si Si

Errores estandar entre corchetes

* significativo al 10%; ** significativo al 5%; *** significativo al 1%
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