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Resumen

Se evaltian los determinantes del consumo privado agregado en Argentina, uti-
lizando modelos VEC y VAR para una base de datos anual (1950-2022) y luego
una trimestral (1993-2022). Los resultados no parecen dar sustento al modelo teo-
rico tradicional que asocia el crecimiento del consumo con variaciones en la tasa de
interés real. Nuestras estimaciones indican en cambio que la propensiéon marginal a
consumir en tasas del ingreso es 0.92 (serie anual) y 1.38 (serie trimestral). Ademas,
los ejercicios de impulso-respuesta verifican que las perturbaciones en el ingreso se
trasladan al consumo de manera inmediata y con mucha intensidad, completando-
se en apenas un ano en la serie anual, y en medio afio en la serie trimestral. La
prescripcién general es que si el sector privado no suaviza su gasto ante cambios

en el ingreso, debe hacerlo el sector ptblico mediante la politica anticiclica.

Abstract

The determinants of aggregate private consumption in Argentina are evalua-
ted using VEC and VAR models for an annual database (1950-2022) and later
a quarterly one (1993-2022). The results do not seem to support the traditional
theoretical model that associates consumption growth with changes in the real in-
terest rate. Instead, our estimates indicate that the marginal propensity to consume
out of income is 0.92 (annual series) and 1.38 (quarterly series). Additionally, the
impulse-response exercises confirm that income shocks are transmitted to consum-
ption immediately and with great intensity, completing the adjustment in just one
year in the annual series, and in half a year in the quarterly series. The general
prescription is that if the private sector does not smooth its spending in response

to changes in income, the public sector should do so through countercyclical policy.
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I. Introducciéon

La hipoétesis tradicional del consumo intertemporal predice que tiende a ser
suavizado en relacion con el ingreso. Especificamente, la hipotesis se cristaliza en
la observacién de que la variacion del gasto corriente no deberia estar asociada con
la variacion del ingreso corriente. Pero en la préactica, varias investigaciones han
encontrado dificil verificar empiricamente esta teoria.

En este trabajo intentamos documentar mediante técnicas econométricas y dos
conjuntos de datos complementarios que los argentinos no se caracterizan por sua-
vizar su gasto ante impactos en el ingreso transitorio. La motivacion es directa:
durante los ultimos 75 anos Argentina ha experimentado ciclos que pueden consi-
derarse de los més amplificados del mundo. Esta dindmica es consistente con un
comportamiento del consumo que, lejos de compensar los cambios en el ingreso
corriente, los acompania de manera inmediata y significativa. Una investigacion
anterior de uno de los autores (Mira (2022)) calcula la propension marginal a con-
sumir de las tasas de crecimiento de un grupo de 59 paises de ingreso medio y alto
para el periodo 1980-2016, y con un valor de 1.2 Argentina ocupa el primer lugar
en esta relaciéon. Un repaso directo de los datos de consumo e ingreso en Argentina
desde 1950 arroja una correlaciéon en tasas superior a 0.9 anuales entre consumo
privado e ingreso en la serie anual, y de 0.78 segtn la serie trimestral. Ademas, los
datos trimestrales indican una volatilidad notable de la serie de consumo privado,
que exhibe un coeficiente de variabilidad de 5.1 veces su media, mientras que el
ingreso bruto nacional disponible tiene un coeficiente de 5.3 veces.

Las variables que incorporamos al modelo constituyen una versiéon simplificada
de las dos teorias extremas de las variaciones en el consumo de corto plazo. En
la version “keynesiana pura” el consumo inmediato es determinado por el ingreso
corriente, mientras que en la versiéon “friedmaniana”’ del ingreso permanente y sus
extensiones modernas, el ingreso corriente no ocupa un rol relevante y se espera,
de acuerdo con la ecuacion de Euler, que las fluctuaciones en el consumo se asocien
a cambios en la tasa de interés real.

Nuestra investigacién empirica para identificar qué estructura formal responde
mejor a los datos se concreta estudiando, por un lado, informacién agregada anual
de consumo privado y sus determinantes desde 1950 hasta 2022. Para corroborar
los resultados, analizamos luego una serie con informacién trimestral con similares
determinantes desde 1993 hasta 2022.



Los datos se evalian utilizando técnicas econométricas de modelos VEC ( Vector
Error Correction) y VAR (Vector Auto-Regression). Los resultados que se obtie-
nen son contundentes. Tanto en la serie anual como en la trimestral la propension
marginal en tasas del ingreso resultan significativas y muy elevadas (0.92 y 1.38
respectivamente). Ademaés, los ejercicios de impulso-respuesta verifican que las per-
turbaciones en el ingreso se trasladan al consumo de manera inmediata e intensa,
completdndose en apenas un afio y dos trimestres, respectivamente.

El examen empirico confirma, por lo tanto, que la tasa de crecimiento del con-
sumo viene determinada exclusiva y significativamente por la tasa de crecimiento
del ingreso corriente, y no se encuentra un rol claro para la tasa de interés real. Los
resultados no pretenden tinicamente identificar la teoria mas propicia para explicar
el consumo, sino dar cuenta de las respuestas extremas que muestra la dindmica del
gasto en Argentina respecto del ingreso, y que contribuyen a explicar la amplifica-
cion de los ciclos de actividad que se vienen observando desde hace mucho tiempo.
La prescripciéon general que se deriva del anélisis es inmediata: si el sector privado
no suaviza su gasto ante cambios en el ingreso, debe hacerlo el Estado mediante la
politica econémica anticiclica.

El articulo se organiza como sigue. La seccion II describe las hipotesis tradi-
cionales del consumo y su relacién con el ciclo econémico. La secciéon III presenta
el anélisis empirico que investiga cual de esas hipodtesis responde con mayor efica-
cia la pregunta acerca de las amplificaciones del ciclo en Argentina. La seccion IV
concluye y establece algunas hipotesis complementarias sobre las razones de estas

fluctuaciones tan pronunciadas en el consumo.

II. Teorias Tradicionales del Consumo

El modelo de comportamiento de consumo dominante hasta los 50s se inspi-
raba en la “ley psicologica fundamental” mencionada por Keynes (1936) donde el
consumo podia representarse como una funcién lineal del ingreso, medidos ambos
en niveles reales. La respuesta tedrica a esta vision simplificada (segin algunos
“miope”) fue el desarrollo de los modelos de Ciclo de Vida (Modigliani and Brum-
berg (1954)), y de Ingreso Permanente (Friedman (1957)), que pueden fundirse en
lo que llamaremos aqui el “Modelo Canoénico” del consumo. El modelo méas simple

que formaliza las ideas anteriores parte de la siguiente funcién de utilidad:



u=wvi(c1) + va(c2) + ... + vp(er) (1)

Las (sub)funciones de utilidad v;(.) son crecientes y céncavas en el consumo
¢t, y como es evidente, también son aditivas. El individuo representativo maximiza
esta funcion sujeta a la restriccion presupuestaria intertemporal que iguala el valor

actual de ingresos y consumos a lo largo de la vida:
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Donde g es el ingreso, A; la riqueza en el periodo inicial, T el ultimo ano de

vida y r la tasa de interés. La condiciéon de primer orden es:

M(er) = vy(er) = p(L+7)7! (3)

Donde A¢(ct) es la utilidad marginal del consumo y p es el multiplicador de
Lagrange de la restriccion presupuestaria. Si especificamos la (sub)funcion de uti-
lidad intertemporal incorporando una tasa de preferencia temporal §, entonces la

ecuacion anterior deviene:

e =vite) =u (1E0) (@

Las implicancias de esta version béasica del Modelo Canénico son directas. Co-
mo la utilidad marginal del consumo es decreciente, el consumo presentara una
dinamica creciente si la tasa de interés es mayor, o si la tasa de preferencia es
menor. Si ambas son iguales, el consumo sera igual en todos los periodos.

La versiéon macro de este marco tedrico fue presentada por Milton Friedman
como la Hipétesis del Ingreso Permanente, que parte de presuponer que el consumo
actual no depende tinicamente de los ingresos actuales sino también de los futuros.
Esta simple idea, sumada a la hipétesis de maximizacién intertemporal del consumo
con una utilidad marginal decreciente, predice que el perfil de consumo deberia ser
mas suavizado que el perfil de ingresos, y que ambos deberfan coincidir en el largo
plazo.

Esta modelizacion predice por tanto que el consumo deberia contribuir a sua-
vizar mas que a profundizar las perturbaciones en el ingreso. Tras algunas observa-

ciones empiricas negativas, desarrollos posteriores investigaron posibles violaciones



a algunos de los supuestos del modelo, siendo la visién tradicional asumir la exis-
tencia de restricciones de liquidez (Hall and Mishkin (1982)). Un hogar se considera
restringido si desea tomar crédito pero no puede hacerlo. Asi, el consumo presen-
te serd demasiado bajo en relaciéon al futuro y, en el periodo siguiente cuando se
recupera el ingreso, el consumo serd mas elevado, estableciendo una relacién mas
cercana entre ambos a lo largo del ciclo. Otro desarrollo del Modelo Canénico fue
la inclusion formal del motivo precautorio del ahorro (Carroll (1992), Carroll and
Samwick (1997)) que extiende el modelo a situaciones de riesgo e incertidumbre.
Carroll sostiene que si la variacion futura esperada en el consumo es riesgosa, el
consumo actual deberia ser menor, y el ahorro mayor.

La afirmacién fundamental del Modelo Canénico es entonces que cambios en
el consumo agregado no pueden ser pronosticados mediante el ingreso corriente
o pasado, pues esta informacion ya deberia estar incorporada al gasto presente.
Varias investigaciones empiricas, aunque no todas, parecen no consistir con esta
prediccién. Los analisis cross-section indican una reduccién brusca del consumo
tras el retiro (Hamermesh (1984), Banks et al. (1998), Smith (2006), Bernheim
et al. (2001), Haider and Stephens (2007), Fisher et al. (2005), Olafsson and Pagel
(2018)). El estudio de situaciones de caidas anticipables del ingreso revelan que el
consumo acompana esta baja (Ganong and Noel (2015), Kueng (2018), Souleles
(1999), Shapiro and Slemrod (2003), Johnson et al. (2006), Padula (1999)). En
un amplio trabajo de recopilacion, Fuchs-Schundeln and Hassan (2016) evalaan 25
investigaciones empiricas del Modelo Candnico a partir de experimentos natura-
les y encuentran mayormente evidencia que la contradice, aunque con un par de
excepciones (Agarwal and Qian (2014) y Hsieh (2003)).

Como senalamos, estos hallazgos podrian ser el resultado de la presencia de
restricciones de liquidez. Pero la evidencia disponible en este sentido no es facil de
interpretar, pues tiende a concluir que los restringidos son, no casualmente, aque-
llos que tienen menos riqueza, es decir, el grupo que con mayor probabilidad seré
considerado insolvente. Por otro lado, una consideracion tedrica relevante es que en
entornos estructuralmente no demasiado cambiantes, agentes racionales deberian
anticipar las dificultades de acceso al crédito y ahorrar mas en los periodos previos,
manteniendo la suavizacion. La tnica restricciéon de liquidez que afecta el consumo
es la sorpresiva.

En cuanto al motivo precautorio, algunos trabajos empiricos encuentran algu-

na evidencia favorable, pero se concentra en paises desarrollados, un ambito mas



flexible para adoptar una estrategia de cobertura frente al riesgo. El problema con
esta hipoétesis es que admite varias interpretaciones alternativas. En un entorno
mas incierto el individuo podria directamente abandonar el plan 6éptimo de ahorro,
pues se vuelve estéril todo intento de calculo. Otra posibilidad es que en contex-
tos inciertos las estrategias de cartera con el ahorro se vuelvan mas complejas y
riesgosas que las estrategias para optimizar el consumo.

En este articulo nos concentrarnos entonces en las dos variables fundamentales
para caracterizar el consumo agregado privado en Argentina: por un lado la rela-
cién entre ingreso y consumo corrientes, y por el otro el rol de la tasa de interés real
en la determinacién del gasto. Esta seleccién deja deliberadamente de lado algunas
variables potencialmente explicativas. Por un lado, la ecuaciéon de Euler incluye la
preferencia temporal, cuyos cambios modificarian la evolucion del consumo (mayor
preferencia temporal implica reducciones en la tasa de crecimiento del consumo),
pero normalmente no es tenida en cuenta, debido a la dificultad de contar con
datos (ver Anexo) y también porque parece poco plausible que se produzcan cam-
bios importantes de este parametro a lo largo del ciclo. Por el otro, asumimos que
las restricciones de liquidez, en el caso de Argentina, no sorprenden a los agentes.
Un sistema financiero histéricamente limitado, durante muchas décadas sobrerre-
gulado, y sistematicamente anémico durante las recesiones, implica que los agentes
no esperan contar con financiamiento para sostener el consumo durante los malos

tiempos.

ITII. Suavizaciéon: Investigacion Empirica

IT1.1. Antecedentes

Existen tres aproximaciones econométricas relacionadas con las estima-
cion del consumo agregado que nos interesa repasar, todas concentradas en el
caso argentino. Una corresponde a Galiani and Sanchez (1995), que aplican
la estrategia econométrica debida a Hendry (1992). Con datos trimestrales
de Argentina 1977-1990, Galiani y Sanchez estiman el consumo como fun-
cion del ingreso corriente, la inflacion y el propio consumo rezagados hasta 5
periodos. Los resultados indican una dependencia significativa del consumo

respecto del ingreso corriente (0,83) y de la tasa de inflacion (0,012).



La segunda aproximacion es la tesis doctoral de Lorena Garegnani (Ga-
regnani (2005)), quien tante6 diversas alternativas para la funcion consumo.
La estimacion que se relaciona con nuestro trabajo refiere al periodo 1980-
2004, y examina si durante ese lapso la cointegracion entre consumo e ingreso
se debe a (i) las restricciones de liquidez 6 (ii) los efectos riqueza. El primer
efecto es conocido, y los efectos riqueza refieren a la posibilidad de que los
agentes economicos fallen en la estimacion de su riqueza futura, asociando
excesivamente la evolucion del consumo presente al ingreso presente.

El modelo inicial, que se testea para el periodo 1980-2000, incluye como
explicativas el ingreso, el tipo de cambio real y los activos liquidos. Las res-
tricciones de liquidez se incorporan a partir de un Modelo de Correccion de

Errores:

Eialy] — et —1) = By [Dy] + o1 — cia (5)

Sin embargo, los datos no logran sostener esta especificacion. Otra estra-
tegia para aproximar las restricciones de liquidez consistié en diferenciar las
subas ciclicas del ingreso de las bajas, pero los resultados tampoco fueron po-
sitivos. Solo al extender el modelo hasta 2004 se encuentra algtn rol para las
restricciones de liquidez en el modelo. Como alternativa, Garegnani propone
que la co-integracion entre consumo e ingreso se debe a la incorporacion de
variables diferentes del ingreso en la percepcion de la riqueza. Para las varia-
bles finalmente incorporadas como potenciales determinantes de la riqueza,
se encontraron efectos (negativos) sobre el consumo del tipo de cambio real,
y efectos (positivos) de una variable que estima el error como la diferencia
entre el ultimo maximo ciclico del ingreso y el ingreso actual.

El tercer antecedente relevante es el articulo de Gay (2005), quien estu-
dia el comportamiento del consumo de Argentina para el periodo 1927-2003
(datos anuales). La particularidad de la funciéon consumo propuesta es que
permite la sustitucion entre gasto en bienes transables y no transables, de
modo que el consumo depende ademas del tipo de cambio real (especificado
como el precio relativo transables / no transables). Gay desagrega el efecto

del tipo de cambio sobre el consumo en intereses sobre activos netos (efecto



positivo sobre el consumo); productividad de los transables (efecto positivo);
productividad de los no transables (efecto negativo); y términos de intercam-
bio (efecto positivo). La derivacion tedrica del modelo demuestra que en una
economia abierta el tipo de cambio real es una variable que debe considerarse
para la determinacion del consumo. El trabajo encuentra que la elasticidad
logaritmica PIB-consumo en Argentina resulta ser igual a 1. Las conclusiones
son consistentes con los resultados de otros estudios que consideran que la
renta nacional disponible es el tinico determinante a largo plazo del consu-
mo privado, pero ademas el trabajo desagrega la renta nacional segiin sus
fuentes. Un aumento del 10 % en el PIB permanente genera un aumento del
10 % en el consumo permanente, pero el mismo porcentaje de aumento en la
productividad del sector transable produce un aumento de apenas el 1,7 %
en el consumo a largo plazo. Esto significa que la fuente de aumento de la

renta permanente es relevante.

I11.2. Estrategia Econométrica y Modelos

En este trabajo pretendemos testear la forma funcional del consumo agre-
gado privado en Argentina. De acuerdo al anélisis realizado en la seccion II,
circunscribimos al anélisis el efecto del ingreso (disponible) y de la tasa de
interés real, sin considerar la tasa de impaciencia ni otras variables como las
que aproximan las restricciones de liquidez o las fallas en la percepcion del
ingreso permanente.

Como anticipamos, las estimaciones se basan en dos series de datos. La
primera incluye datos anuales entre 1950 y 2022 de consumo privado, pro-
ducto bruto interno y tasa de interés real. La segunda se conforma con datos
trimestrales desestacionalizados entre 1993 y 2022 de consumo privado, in-
greso bruto nacional disponible y tasa de interés real (ver detalles en Anexo).

La estrategia metodolédgica involucra utilizar un modelo VECM ( Vector
Error Correction Model) y un modelo VAR (Vector Auto-Regression model).

Supongamos que tenemos el siguiente VAR en forma reducida:

Y= A1+ Ay



donde las variables individuales son I(1) o I(0). Al restar y;,_; a cada
miembro, este sistema puede ser expresado como un VECM en forma redu-

cida:
Ay =y + DAy + o+ D1 Ay + g (6)

donde

M= (I — A —...— A)
FZ:_(AZ+1++AP> Zzl,,p—l

Como a la izquierda de la igualdad de (6) tenemos a Ay; que es estacio-
naria, del lado derecho de la ecuaciéon también deberiamos tener estaciona-

riedad. Sin embargo, 3;_1 no es estacionaria por lo que definimos:
II=af

tal que (3 es la matriz de cointegracion y « la loading matriz (matriz de
carga), que indica cuan rapido se corrigen los desvios del equilibrio a largo
plazo. El rango (r) de la matriz IT se conoce como el rango de cointegracion,
e indica el nimero de relaciones linealmente independientes de 1I.

Para la estimacion del VECM anual, el vector de variables end6genas uti-
lizadas son el consumo privado real (en logaritmos), el PIB (en logaritmos) y
la tasa de interés real. En el caso del VECM trimestral se utilizan el consumo
privado (en logaritmos), ingreso bruto nacional disponible (en logaritmos) y
la tasa de interés real.

Para la determinacion del orden de cointegracion r apelamos, como se
hace usualmente, al test de Johansen, que evaltia para cada orden de integra-
cion la hipotesis nula de no cointegracion. El primer rango de cointegracion
que no puede ser rechazado se considera como el verdadero rango de coin-
tegracion. Si, por ejemplo, para r = 0,1 se rechaza H, pero para r = 2 no,
seria éste el orden de integracion.

Tras estimar el vector de cointegracion vamos a estimar un VAR en dife-
rencias, a fin de poder computar las funciones impulso-respuesta y la descom-

posicion de varianza. Para analizar el impacto de las perturbaciones del PIB



y de la tasa de interés real sobre el consumo privado, se estima un modelo

VAR(p) de orden p con m variables exdgenas que se puede escribir como:

V=AY, +AY, o+... +AY _,+BX; +¢ (7)

donde Y; es un vector de Kx1 variables endogenas, los términos A; son
matrices de coeficientes de Kz K, X; es un vector de Mxz1 variables ex6genas;
B es un vector de coeficientes de MxM y ¢ son los términos de error.

El modelo VAR estimado esta conformado por un vector de tres variables
endogenas: Y; = (dlY; R, dIC; )

donde dlY; y dIC} denotan la diferencia logaritmica del PIB y del consumo
privado, respectivamente y R; es la tasa de interés real.

Antes de estimar el modelo, se testean el orden de integracion de cada
variable después de tomar logaritmos. Utilizando pruebas de Dickey-Fuller
aumentada y Phillips-Perron, se concluyeron que todas las series eran inte-
gradas de orden 1 y se procedi6 a diferenciar cada una de ellas para trans-

formarlas en estacionarias.

I11.3. Estimaciones e Interpretacion de Resultados

Los modelos a estimar van a utilizar como variables endogenas la evolu-
cion del consumo privado, el ingreso (PIB) y la tasa de interés real anuales
desde 1950 hasta 2022. A fin de corroborar los resultados econométricos, se
estima un VAR trimestral utilizando las series trimestrales desestacionaliza-
das de consumo privado, ingreso bruto nacional disponible y tasa de interés
real. Los detalles acerca de las fuentes y los metadatos pueden encontrarse
en el Anexo.

Como explicamos en los parrafos anteriores, antes de proceder a estimar el
VECM debemos establecer el nimero de relaciones de cointegraciéon a partir
del test de Johansen. El test rechaza la hipotesis nula de r = 0 al 1% y luego
no rechaza que r <=1 al 5% lo que implica que exista una tnica relacién

de cointegracion entre las tres variables.
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Test de cointegracion de Johansen. Traza
a test | 10pct | Spct 1pct
r<=21| 230 | 6.50 | 8.18 11.65
r<=1| 997 | 15.66 | 17.95 23.52
r=0 | 3553 | 28.71 | 31.52 37.22

Tabla 1: Test de cointegracion

Tabla 2: Relaciones de cointegracion

ectl
1C.11 1
IY.11  -0,920
R.11 -0,956

El primer resultado de interés es que el modelo VECM permite estimar
el parametro 3, cuyo resultado es 0.92, un valor que esta en linea con el
coeficiente de correlacion entre tasas de variacion del ingreso y el consumo
para los datos anuales.

Para computar las funciones impulso-respuesta y la descomposicion de
varianzas se utiliza el modelo VAR en diferencias presentado en la seccion
anterior. Esta construccién permite observar el efecto de un shock del ingreso
y de la tasa de interés real sobre el consumo privado.

La Figura 1 muestra que, en la serie anual, un shock de un 10% en la
tasa de crecimiento del ingreso aumenta inicialmente la tasa de crecimiento
del consumo en 11,9 %, efecto que luego se diluye con velocidad. De hecho,
en términos acumulativos la suba llega a un maximo de 13% en un ano,
para luego converger a 12%. Este resultado confirma que los cambios en
el ingreso transitorio afectan de manera inmediata y muy significativa al
consumo de corto plazo, y que sus efectos en el tiempo desaparecen con
rapidez. Estos resultados son congruentes con la relacion de la propension

marginal a consumir estimada para Argentina en Mira (2022).
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Mientras tanto, la descomposiciéon de la varianza muestra que el ingreso
explica entre el 83 % y el 85 % de la varianza del consumo privado, siendo el

que realiza la mayor contribucion.

Figura 1: Funciones de impulso-respuesta. Efectos de shocks del PIB y la
tasa de interés real sobre el consumo privado
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Nota: t=0 es el momento del shock. El drea sombreada en violeta representa
las bandas de confianza del 90 %. La linea violeta solida denota la respuesta
del consumo privado ante shocks del ingreso y la tasa de interés real.

En cuanto a los cambios en la tasa de interés real, observamos un efecto

negativo sobre el consumo privado, en contradiccion con la prediccion de la
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teoria candnica basada en la Ecuacion de Euler. De todos modos, el coeficiente

no es significativo.

Figura 2: Descomposiciéon de varianza del consumo privado

A ——
80-
60 -
Variable
—dlY
=3
20- = dIC
— R
20-
0_ ———————
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Years

13



Los resultados obtenidos con la serie anual 1950-2022 parecen contun-
dentes, pero todavia es posible profundizar algo mas el anélisis. Para ello
apelamos a la serie trimestral 1993-2022, que permite evaluar en qué medida
el comportamiento del gasto en relacion al ingreso se acelera, es decir, si los
cambios en los ingresos se trasladan al consumo mas rapidamente. El anéli-
sis trimestral permite ademés mejorar la calidad de los datos utilizados (ver
Anexo).

Una vez més, antes de proceder a estimar el VECM debemos establecer
el nimero de relaciones de cointegracion a partir del test de Johansen. Como
en el caso anual, el test rechaza la hipotesis nula de r = 0 al 1% y luego no
rechaza que r <= 1 al 5% verificando una tnica relacion de cointegracion

entre las tres variables.

Test de cointegracion de Johansen. Traza

a test | 10pct | Spct 1pct
r<=21] 148 | 6.50 | 8.18 11.65
r<=11]16.85| 15.66 | 17.95 23.52

r=0 |90.48 | 28.71 | 31.52 37.22

Tabla 3: Test de cointegracion

Utilizando la serie trimestral, la estimacién del modelo VECM revela un
parametro 8 de 1.38, una aproximacién inicial de la propensiéon marginal a
consumir (en tasas) que es mayor aun a la hallada al estimar la serie anual

(0.92).

Tabla 4
ectl
1C.11 1
IY.11  -1,380
R.11 -1,293

Para computar las funciones impulso-respuesta y la descomposicion de
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varianzas utilizamos el mismo el modelo VAR en diferencias presentado en
la seccién anterior.

La Figura 3 muestra que un shock de un 100 % del ingreso disponible
incrementa inicialmente el consumo en 78 %, y al cabo de un trimestre adi-
cional crece un 33 % extra. Tras este impacto, el efecto desaparece casi por
completo. Estas estimaciones corroboran entonces que el efecto del ingreso
sobre el consumo es contemporéneo y luego desaparece con el tiempo. En
términos acumulados, el efecto final alcanza el 123 %.

En cuanto al shock en la tasa de interés real, al igual que en la serie anual,
los datos trimestrales revelan un efecto levemente negativo en el consumo, y
también no significativo.

Finalmene, la Figura 4 refleja que el ingreso contribuye en un 65% en la
varianza del consumo privado, que se explica a s mismo en aproximadamente

un 35 %.
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Figura 3: Funciones de impulso-respuesta. Efectos de shocks del PIB y la

tasa de interés real sobre el consumo privado
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Nota:t=0 es el momento del shock. El drea sombreada en violeta representa
las bandas de confianza del 90 %. La linea violeta soélida denota la respuesta

del consumo privado ante shocks del ingreso y la tasa de interés real
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IV. Conclusiones

El Modelo Canénico del consumo que deriva de las aproximaciones de
ciclo de vida y de ingreso permanente no ha tenido un desempeno empirico
del todo satisfactorio, y esto es especialmente asi en el caso argentino. En
este trabajo intentamos documentar que los argentinos no se caracterizan
por suavizar su gasto ante impactos en el ingreso transitorio.

Nuestra investigacion empirica se centra en evaluar mediante modelos
VEC y VAR informacién agregada anual de consumo privado y sus determi-
nantes desde 1950 hasta 2022. Luego se corroboran los resultados analizando
una serie con informacién trimestral con similares determinantes desde 1993
hasta 2022. Los resultados que se obtienen no parecen dar sustento al Mode-
lo Canénico. En la serie anual, se encuentra que la propensiéon marginal en
tasas del ingreso es 0.92, un valor que contradice drasticamente la hipotesis
de suavizacion. La serie trimestral empeora este resultado, que es ahora 1.38.
Los ejercicios de impulso-respuesta verifican que las perturbaciones en el in-
greso se trasladan al consumo de manera inmediata y con mucha intensidad,
completandose en apenas un afno en la serie anual, y en apenas medio ano en
la serie trimestral.

Los resultados no pretenden tinicamente identificar la teoria mas propicia
para explicar el consumo, sino dar cuenta de las respuestas extremas que
muestra la dinamica del gasto en Argentina respecto del ingreso, y que con-
tribuyen a explicar la amplificacion de los ciclos de actividad que se vienen
observando desde hace mucho tiempo. La prescripcion general que se deri-
va del andlisis es inmediata: si el sector privado no suaviza su gasto ante
cambios en el ingreso, debe hacerlo el Estado mediante la politica econémica
anticiclica.

La tematica que este articulo no aborda pero que es su continuidad natu-
ral, refiere al origen de estas fluctuaciones tan cercanas entre ingreso y consu-
mo. Una interpretacion plausible debida a Daniel Heymann (Heymann and
Sanguinetti (1996), Heymann and Sanguinetti (2000)), es que esta relacion
deriva de una falla en la interpretacion del ingreso permanente. Expansio-

nes breves podrian contribuir a formar percepciones excesivamente optimis-
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tas sobre la riqueza futura, lo que provoca una dinamica de consumo y de
acumulacion de deuda insostenibles. Cuando el ciclo se revierte, los agentes
endeudados se ven obligados a ajustar bruscamente el gasto, lo que provoca
una ampliaciéon de la caida de la actividad econdémica y el empleo.

Una posibilidad adicional, potencialmente complementaria, fue investiga-
da en Mira (2022). Alli se propone un rol para la Economia de la Conducta en
el ciclo econémico, y se testea empiricamente en un panel de datos de varios
paises. En aquella investigacion tienen relevancia dos factores psicologicos en
la amplificacion de las fluctuaciones via el gasto. Primero, el rol de las Cuen-
tas Mentales (Shefrin and Thaler (1988)), segun los individuos desarrollan
una regla heuristica que ata los ingresos corrientes a los consumos corrientes.
Segundo, la potencial necesidad psicolégica de ejercer un Cierre Cognitivo
ante contextos de elevada volatilidad, los cuales tienden a asociarse con la

convalidacion de una regla mental consumo-ingreso méas pronunciada.

V. ANEXO: Fuentes y Metadatos

Las estimaciones se basan en dos series de datos. La primera incluye da-
tos anuales entre 1950 y 2022 de consumo privado, producto bruto interno
y tasa de interés real. La segunda se conforma con datos trimestrales sin
estacionalidad entre 1993 y 2022 de consumo privado, ingreso bruto nacional
disponible y tasa de interés real. A continuacién describimos estas variables

con mayor detalle.

Serie Anual 1950-2022

El Consumo Privado de los Hogares medido a precios constantes es nues-
tra variable a explicar, mientras que el Producto Bruto Interno a precios de
mercado a valores constantes es nuestra proxy del ingreso total. Ambas va-
riables se construyen a partir de los datos primarios del INDEC de Cuentas
Nacionales, pero los empalmes de ambas series fueron aplicados por el equi-

po del Proyecto de Investigacion en Cuentas Nacionales a cargo del Dr. Juan
Carlos Propatto y equipo (PICNA, FCE UBA).
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La tasa de interés real se estima ex-post (la efectivamente observada) y
se calcula como la tasa de interés nominal anual para depodsitos a plazo un
ano de maduraciéon en relaciéon a la evolucion de los precios implicitos del
consumo privado del mismo afno. Las fuentes son el Banco Central de la Re-
publica Argentina (tasas nominales) e INDEC y PICNA (precios implicitos).
Entre 1950 a 1959 las tasas pasivas son estimadas a partir de tasas activas.
Desde 1975, se aplica la tasa mensual y se renueva el depoésito mes a mes. Las
tasas de junio 1982 a junio de 1984, y de enero a marzo de 1990, estimadas
a partir de tasas interbancarias. Los datos se encuentran a disposicion de

lectores, analistas y evaluadores.

Serie trimestral 1993-2022

La serie trimestral corresponde al periodo 1993-2022 y goza de algunas
ventajas por sobre la anual. Primero, los datos de cuentas nacionales mas
cercanos cuentan mejores estimaciones en general. Segundo, para este periodo
s6lo es necesario realizar un tnico empalme entre series (1993 y 2004), lo que
reduce la probabilidad de error. Finalmente, desde 1993 se cuenta con datos
del ingreso bruto nacional disponible, que aproxima mucho mejor que el PIB
esta variable explicativa.

El Consumo Privado de los Hogares medido a precios constantes es nues-
tra variable a explicar, mientras que el ingreso se referencia ahora al Ingreso
Bruto Nacional Disponible a precios de mercado. Ambas variables correspon-
den a datos de Cuentas Nacionales del INDEC y el empalme de las series
1993 y 2004 fue realizado mediante regla de proporcionalidad. Ambas series
fueron desestacionalizadas mediante el procedimiento estadistico X11.

La tasa de interés real se obtiene de la misma manera que la correspon-

diente a la serie anual.

Aclaraciones Metodologicas Adicionales

Ingreso Disponible. Segun la teoria, el ingreso relevante para las decisio-
nes de gasto no es el total, sino el ingreso disponible, es decir, el ingreso
neto de impuestos y subsidios. En la medida que las estructuras tributarias

se modifican, ambas variables podrian distanciarse. Los datos de ingreso dis-
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ponible, sin embargo, no existen para el periodo anterior a 1993. Esta es en
parte la razoén por la que apelamos a la serie trimestral para confirmar las
observaciones empiricas y su interpretacion.

Consumo Privado y Durables. La definicion de consumo tipica de las
Cuentas Nacionales no es idéntica a los flujos de gasto que se extinguen
en cada periodo considerado. Esto nos lleva a la distincién conceptual no
explicitada en los datos usuales de consumo de Cuentas Nacionales, entre
bienes no durables (incluyendo servicios) y bienes durables, que se van gas-
tando (amortizando) periodo a periodo y por ende se los puede considerar
parte del ahorro. Mas aun, las familias no siempre consumen los bienes no
durables que adquieren, pues acumulan stocks de ellos, aunque este es un
factor que puede considerarse de menor importancia (si bien existe un ru-
bro en las Cuentas Nacionales de Variacion de Existencias, corresponde a
la acumulacion identificable de bienes por parte de las empresas, no de las
familias).

Tasa de Interés Real. La estimacion de la tasa de interés real con la infla-
cion efectiva esta plagada de inconvenientes tedricos, pero atin asi es la mejor
estrategia a seguir. Es evidente que para las decisiones intertemporales lo
que es relevante no es la tasa de interés ex post sino la tasa ex ante, es decir,
aquella que se calcula detrayendo la inflacion esperada. Pero los datos de ex-
pectativas de inflacion no estan disponibles sino desde hace unos pocos anos.
Ademas, las estimaciones de inflacién disponibles a través de las encuestas
de expectativas de los bancos centrales tampoco reflejan necesariamente las
estimaciones de las familias, sino las de los expertos, y no es obvio que las
familias consideren esta informacion en sus decisiones. Otra dificultad es que
la eleccion de una tasa nominal de depoésito particular asume el pleno arbi-
traje de las tasas de todos los activos involucrados, pero en la practica los
rendimientos son diferentes para distintos grupos de ingreso. Las tasas tam-
bién pueden diferir segtin el horizonte temporal, y si el plan de consumo se
realiza en funcion del ciclo de vida, la tasa a considerar deberia ser la tasa
de (muy) largo plazo, una informacion que rara vez esta disponible para el
consumidor, en especial en Argentina. La existencia de mercados financieros

poco profundos también produce amplios spreads entre tasas activas y pasi-
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vas, dando lugar a célculos muy diferentes para posiciones positivas (ahorro)
o negativas (deuda) de riqueza. En general, por lo tanto, no hay forma de
determinar la tasa de interés nominal relevante para las decisiones de con-
sumo. En estos casos, el mejor criterio es mantener una eleccién de variables
lo mas simple y comparable posible.

Impaciencia. El rol de la impaciencia en el consumo se asocia a la esti-
maciéon de la Preferencia Temporal, pero en general no existen estimaciones
permanentes de su valor y evolucion, con la excepcion de (Ruggeri et al.
(2022) y Falk et al. (2018)), dos célculos puntuales en un periodo determi-

nado.
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