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PRESENTACION

El grado académico maximo que otorga la Universidad.Nacional
de La Plata es el de Dactor (Ordenanza N° 205/87 del Consejo Su-
perior). Segun la Ordenanza, el Doctorado «constituye el desarrollo
y perfeccionamiento de un area del conocimiento, cuya universali-
dad debe atender, en un marco de alto nivel de excelencia acadé-
mica que permita la obtencion de verdaderos aportes originales en
el campo elegido. La presentacion de una Tesis Doctoral es ineludi-
ble para evaluar dichos aportes».

En 1999 el Departamento de Economia de la Facultad de Cien-
cias Econémicas ‘de la Universidad Nacional de La Plata, elaboré
un proyecto de creacion del Doctorado en Economia como culmi-
nacién de un hroceso que comenz6 con la modernizacion y mejora-
miento académico de la carrera de grado (Licenciatura en Econo-
mia)yla creacion de dos posgrados de alto nivel académico (cate-
gorizados Bn y A por la Coneau). El Doctorado en Economia fue
aprobado por el Consejo Académico de la Facultad por Resolucion
N° 129/99 y por la U.N.L.P. el 1° de Septiembre de 2000. En el afio

- 2000 fue presentado como proyecto a la Coneau que lo acredité en
tal condicion. Posteriormente, por Resolucion N° 348/04 del Minis-
terio de Educacion, Ciencia y Tecnologia de la Nacion se le dio va-
lidez nacional al titulo.
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Las actividades de doctorado.comenzaron en Junio de 2000 y
comprendén las etapas de creacion de conocimientos, transmision
através de la docencia de grado y posgrado, la extension y la trans-
ferencia a los sectores piiblicos y privados.

El trabajo de tesis Enfoques alternativos para la modelac:on eco-
nomeétrica del consumo en Argentina fue realizado por Maria Lore-
na Garegnani con la Direccién de la Profesora Hildegart Ahumada.

En la tesis se estudia el comportamiento del consumo agregado
en la Argentina 1980-2004. El trabajo es empirico y utiliza los enfo-
ques economéiricos mas difundidos en este area. El analisis se
enriquece para aplicarlo a economias inestables como la Argentina
y representa un avance metodolégico en el estudio empirico de las
decisiones de consumo.

El Departamento de Economia de la Facultad de ClenCIas Eco-
némicas y la Edulp ponen a disposicion de docentes, investigado-
res, estudiantes y publico en general esta Tesis Doctoral que es un
aporte original sobre modelizacion economeétrica del consumo.

Dr. Alberto Porto

Director
Doctorado en Economia
Universidad Nacionai de La Platav,

Marzo de 2008
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INTRODUCCION

We shall never cease from.exploration
and the end of all our exploring

will be to arrive where we started

and know the place for the first time.

T.S. Eliot, Four Quarters ‘

Una revisién de la literatura empirica sobre la funcién consumo
muestra que, en el caso de economias emergentes, los estudios se
concentran mayormente en el rol de las tasas de interés y las res-
tricciones de liquidez para explicar las modificaciones en los sende-
ros del consumo. Sin embargo se encuentra que en el caso de eco-
nomias inestables como la Argentina, los efectos de la riqueza so-

~ bre el consumo, la-existencia de restricciones de liquidez y la des-

cripcion del comportamiento de las preferencias del consumidor han
sido escasamente investigados y requieren un analisis exhaustivo.

Para esta clase de economias y en particular en el caso de Argen-

tina, como Navarro (2004) reconoce «...debemos preguntamos acer-
ca de las metodologias mas adecuadas para analizar la economia
de nuestro pais, donde los cambios de regimenes han sido tan abrup-
tos y la presencia de «outliers» tan frecuente, que hacen dificil tras-
ladar sin elaboracion los modelos econométricos elaborados para
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paiées desarrollados, que son mucho mas estables y donde los
cambios son mucho mas suaves».

Desde los primeros trabajos formulados para interpretar la hip6-
tesis de Keynes, el estudio de la funcién consumo se ha basado en
las teorias del ingreso permanente y del ciclo de vida (Friedman,
1957 y Ando y Modigliani, 1963). Sin embargo, en la evolucién de la
literatura sobre la funcion consumo, un afo determinante fue 1978
en el cual surgen dos enfoques alternativos para su modelacion
econométrica: el de la funcion consumo (resuelta), basado en un
analisis de series temporales (Davidson, Hendry, Srba y Yeo, 1978)y
otro,‘ basado en la optimizacion intertemporal y en la existencia de
expectativas racionales (Hall, 1978). Diferentes versiones de ambos
enfoques han sido utilizadas para modelar el consumo hasta el pre-
sente y se lo hace en esta investigacion para el caso de Argentina.

Teniendo en cuenta tanto el contexto como los enfoques alter-
nativos péra la modelacion econométrica del consumo, este trabajo
se concentra en el estudio del comportamiento de los consumido-
res en Argentina durante el periodo 1980-2004. El analisis efectua-
do a lo largo de este trabajo es fundamentalmente empirico y toma
en cuenta un periodo de gran inestabilidad macroeconémica. Va-
rias preguntas surgen cuando uno investiga este tema; jexiste una
funcién consumo estable para todo el periodo?, j puede suponerse
racionalidad en el comportamiento de los consumidores?, ¢cam-
bian las conclusiones después del «default» de la deuda soberana
y la devaluacion de principios de 20027

Esta investigacién estudia el comportamiento de los consumido-
res argentinos siguiendo los enfoques comentados para modelar
empiricamente las decisiones de los consumidores. Uno de estos
enfoques, que sigue la metodologia de la funcioén consumo agrega-
da con modelos de Correccion al Equilibrio (iniciada por Davidson,
Hendry, Srba y Yeo, 1978), analiza los efectos de la «percepcion de
riqueza» sobre el gasto de los-consumidores (como sugieren Hey-
mann y Sanguinetti, 1998) vis a vis «restricciones de liquidez» (como
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analizan Muellbauer y Bover, 1986, Altonji y Siow, 1987 y DeJuan 'y
Seater, 1999). Heymann y Sanguinetti (1998) han sugerido que el
comportamiento de los consumidores responde a su «percepcion de
riquezax, dejando planteada la pregunta de como podria definirse
esto empiricamente. Dada la falta de datos para la medicién de «ri-
quezax» en Argentina, esta tesis propone diferentes medidas «resu-
men» para ajustar «riqueza» y para poder considerar los efectos de
la «riqueza» en el comportamiento de los consumidores argentinos.

- El otro enfoque empirico se centra en la estimacién de los para-
metros estructurales siguiendo la metodologia de la estimacién de
la Ecuacion de Euler a través del Método Generalizado de Momen-
tos (Hall, 1978 y Hansen y Singleton, 1982). Como reconocen van
Praag y Booij (2003) existen muy pocas publicaciones sobre Ia es-
timacion simultanea de los parametros estructurales, el parametro’
deaversion al riesgo y el parametro de impaciencia. Siguiendo este
enfoque,-se investiga los microfundamentos de las decisiones de
los’ consumidores en la Argentina. El analisis se centra en la esti-
macion conjunta de los parametros estructurales en un contexto de
optimizacion-intertemporal con expectativas racionales y conside-
rando funiciones de descuento exponenciales versus hiperbdlicas.
En: el caso dé furiciones de descuento hiperbdlicas, la mayoria de
los estudios-empiricos usan simulaciones numéricas, en este tra-
bajo-setutilizaran los datos macroeconémicos sobre consumo para
obtener estimaciones de los parametros estructurales de Ecuamo-
nes de Euler hiperbélicas.

Como se ha adelantado, este trabajo toma en cuenta un periodo’
de gran inestabilidad-macroeconémica. Brevemente, los 80 estu-
vieron caracterizados por alta inflacién con picos de hiperinflacion y
bajo nivel de actividad. En cambio, los 90 mostraron estabilidad de
precios con-aumento del ingreso aunque el desémpléb y la deuda
externa también- se incrementaron: La ‘estabilidad de este Gltimo
periodo ha sido temporariamenté ifterriimpida por la devaluacion
mexicana (el «efecto Tequila»; Diciembre de 1994), el default ruso
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(mediados de 1998) y la devaluacién de Brasil (Enero de 1999).
Pero la crisis mas profunda tuvo lugar en Enero de 2002; e gobier-
no anuncié el «default» de su deuda soberana y el abandono del
régimen de Convertibilidad. El consumo privado cayo abruptamen-
te y hacia fines de 2004 la serie de consumo se acercaba a los
niveles de fines de los ‘90 siguiendo al comportamiento del produc-
to. Después del «default» de la deuda soberana, lafalta de financia-
miento externo y la pesificacion asimétrica de los depositos y prés-
tamos dejaron a los bancos insolventes y a la economia sin finan-
ciamiento. Luego de la devaluacion, los salarios reales se redujeron
y el desempleo crecio a niveles sin precedentes.

Siguiendo estos enfoques econométricos y en un contexto de tal
inestabilidad macroeconémica, esta investigacion busca dar respuesta .
a las pregimtas planteadas. Este frabajo_cuenta con tres capitulos
principales, cada uno de los cuales se auto-contiene pero sus resui-
tados son consistentes entre si. El Capitulo |, concentrandose en los
efectos de la riqueza y en la existencia de restricciones de liquidez y
siguiendo el enfoque de la funcion consumo (resuelta), se enfoca en
buscar determinantes de la «percepcion de riqueza» y en modelar
una funcion consumo agrégada para Argentina. La:estimacion se
efectiia, inicialmente, para las dos primeras décadas de la muestra
1980-2000. La estabilidad de los resultados es evaluada posterior-
mente, extendiendo el periodo muestral hasta el afio 2004. Después
de la devaluacion y el «default» de la deuda de principios de 2002, es
dificil de éuponer que se mantuvieran los patrones de consumo deri-
vados de los modelos econométricos estimados para las muestras
que terminan durante la Convertibilidad. Los datos posteriores-al-co-
lapso economico y politico del afio 2002 proveen nuevos resultados
sobre la permanencia de los efectos riqueza y la existencia de restric-
ciones de liquidez sobre el gasto agregado de los consumidores.

El Capitulo Il investiga los microfundamentos de las decisiones

de los consumidores argentinos antes del quiebre de comienzos de . .
2002. Siguiendo el segundo enfoque alternativo de la Ecuacién de

18 | MARIA LORENA GAREGNAN

Eulery el Métedg Generalizado de Momentos (Hall, 1978 y Hansen
y Singleton, 1982) se estiman conjuntamente los parametros es-
tructurales que describen las preferencias de los consumidores en
un modelo que supone optimizacion intertemporal y expectativas
racionales. Como se ha adelantado, la estimacion conjunta de es-
~ tos parametros no ha sido frecuentemente publicada en la literatura .
empirica y la misma se ha encargado de reportar los problemas
criticos que surgen al momento de efectuar estas estimaciones (Fa-
vero, 2001 y van Praag y Booij, 2003). Este capitulo toma en cuenta
estos aspectos y los evaltia conforme a los resultados obtenidos en
el Capitulo |. El Capitulo | brinda evidencia empirica para el caso
argentino respecto de dos aspectos relacionados con este enfo-
que. En primer lugar, se analiza la existencia de restricciones de
liquidez, pues las Ecuaciones de Euler deben modificarse 'siempre
que se introduzcan restricciones de liquidez en un prbbl_ema;deop-
timizacion intertemporal [véase Muellbauer y Bover, 1986, Muell-
bauer y Lattimore, 1995y Favero, 2001]. En segundo lugar, la ob-
tencion de parametros estructurales a partir de datos macroeconé-
micos agregados [véase también Muellbauer y Lattimore, 1995 y
Favero, 2001]. La atencidn se centra también en la estabilidad de
los parametros, una dificultad empirica para aplicar este método
frecuentemente resaltada en la literatura. El caso argentino puede
contribuir a la.investigacion de este tema a través de la compara-
cion de las estimaciones recursivas de ambos parametros estruc-
turales que presentan las modificaciones gue habrian de esperarse
conforme a'los diferentes contextos macroeconomicos a lo largo

de los cuales se efectta la estimacion.

Mientras el Capitulo Il supone un modelo exponencial (factor de
descuento constante) para describir las preferencias de los consu-
midores para el periodo 1980-2001, el Capitulo 1il modifica esta
funcién de-descuento. Cuando la muestra se extiende para consi--
derar el periodo “2002-2004, el nuevo contexto macroeconémico
podria implicar un cambio en la percepcién de latealizacion de los
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retornos a futuro. Este posible cambio puede reﬂejarsé-a?trgvés de
funciones de descuento hiperbdlicas que permiten distinguir impa-
ciencia de corto de paciencia de largo plazo en las decisiones de
los consumidores (Loewenstein y Prelec, 1992, Laibson, 1997, Ha-
rris y Laibson, 2001). La mayoria de los estudios empiricos encon-

trados en la literatura utilizan simulaciones numéricas para la ob-

tencion de los factores de descuento diferenciales para el corto y
largo plazo. A diferencia de los mismos, en el Capitulo I, se estima
una Ecuacién de Euler cuasi-hiperbdlica con el Método Generaliza-
do de Momentos de modo de obtener las estimaciones de dichos
factores y del coeficiente de aversion relativa al riesgo teniendo en
cuenta los datos observados para Argentina durante el periodo 1980-
2004. Aungue la estimacion por el Método Generalizado de Mo-
mentos de la Ecuacién de Euler no seria aprépiada cuando se intro-
ducen restricciones de liquidez en el problema de optimizacion in-
tertemporal, la representacion de las funciones cuasi-hiperbolicas
permite considerar el caso de agentes que enfrentan dichas restric—
ciones, lo cual describiria mas adecuadamente las preferencias de
los consumidores argentinos después del quiebre de Enero de 2002.

Finalmente se presentan las principales conclusiones del traba-
jo, basadas en los resultados de los tres capitulos. Cabe destacar

que los resultados encontrados con el enfoque de la'Ecuacion de

Euler y el Método Generalizado de Momentos utilizado en el Capi-
tulo il y en el Capitulo lll han resultado ser consistente$ con los
encontrados en el Capitulo | siguiendo el enfoque de ta funcién con-
sumo (resuelta).
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Carituro |

EFECTOS RIQU‘EZA VERSUS RESTRICCIONES
DE LIQUIDEZ EN LA FUNCION CONSUMO DE
: i ARGENTINA 1980-2004*

1. Introduccién

Los efectos de la riqueza en el gasto de los consumidores han

sido ampliamente estudiados desde hace bastante tiempo, en par-
 ticular, después del trabajo pionero de Ando y Modigliani (1963).
Elios introdujeron la hipétesis del «ciclo de vida» como parte de los
primeros estudios formulados para conciliar la baja propension
marginal a consumir del ingreso en el corto plazo con la estabilidad
relativa de la propension media, como lo es la famosa teoria del
«ingreso permanente» de Friedman (1957). El resurgimiento del
debate sobre los efectos de la riqueza fue motivado por el trabajo
de Hall (1978) que siguié un enfoque alternativo al estudio de la
hipétesis del ingreso permanente-ciclo de vida. En la versién esto-

*Diferentes versiones de este trabajo fueron presentadas en los Seminarios de
Doctorado y.de Economia del Departamento de Economia de la Universidad
Nacional de La Plata, .en.el Seminario de Andlisis Econémico.de la Universidad
del CEMA en'las XVl Jomadas Anuales de Economia del Banco Central del
Uruguay, XXXVII Reunién Anual de la Asociacién Argentina de Economia Poli-
tica, 2003 Latin American Meeting of the Econometric Society y Vill Reunion
de la Red de Investigadores de Bancos Centrales Iberoamericanos.
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castica de expectativas racionales de esta hip6tesis, ninguna vari'a-

ble —ademas del consumo rezagado un_periodo— tendria ningdn

valor para predecir el consumo corriente. Apartir de este trabajo, se
ha desarrollado el enfoque de Euler para la funcion consumo (que‘
predominé en la investigacion empirica aplicada en los Estados
Unidos). Mientras tanto, otro enfoque que sigue el trabajo pionero
de Davidson, Hendry, Srba y Yeo (DHSY, 1978) ha evolucionado,

basandose en la funcién consumo (resuelta) y en las propiedades
de series de tiempo de los datos. Diferentes versiones de ambos
enfoques se hah aplicado para modelar el consumo hasta el pre-
sente.

En el caso de economias emergentes, varios estudios han ana-
lizado el gasto de los consumidores concentrandose particularf
mente en el rol de las tasas de interés y las restricciones de liqui-
dez. Sin embargo, en el caso de economias inestables. como la
Argentina —sometida a diferentes regimenes y cambios est-ruc;.tura-
les derivados de reformas econémicas que ge_neralmentesngmeron
a profundas crisis econdmicas y politicas— el papel de los efectos
de lariqueza y la existencia de restricciones de liquidez merecen
una evaluacion mas exhaustiva y cuidadosa.

Para esta clase de entorno, Heymann y Sanguinetti (1998) han

sugerido que la conducta de los consumidores responde a la «per-.

cepcién de riqueza» (que, para ellos, significa unia expectativa for-
mada con informacién incompleta) y han dejado abierta la cuestion
de como deberia definirse empiricamente. En esta direccion, y dada
la diferente naturaleza de los shocks, es probable que no exista un
{inico determinante de la riqueza,. in_variante en el tiempo, y que
.pueda usarse como instrumento para decisiones de consumo. La
inflacion, el tipo de cambio real y el riesgo de default de la deuda sg
analizan como diferentes medidas «resumeny para ajustar la «ri-
queza». También se evalia la presencia de restricciones de liqui-
dez para describir la conducta de los consumidores argentinos.
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Concentrandose en los efectos de la «percepcion de riqueza» y
siguiendo el enfoque econométrico de DHSY, este frabajo tiene como _
objetivo medelar una funcién de consumo agregada para la Argen-
tina, inicialmente durante el perfodo 1980-2000, un momento de
graninestabilidad macroeconémica. Brevemente, la década de los
‘80 se-caracterizé por alta inflacion con brotes de hipérinflacion y
bajo nivel,;de._actiyidéd. En cambio, la década de los ‘90 mostrd
estabilidad-de precios junto con expansion del ingreso, aunque el
desempleoy el éndeudamiento externo también sé incrementaron.
La estabilidad del tltimo periodo se interrumpié temporariamente
con la devaluacion mexicana (el «efecto Tequila», diciembre de
1994), el default ruso (mediados de 1998) y la devaluacion de Brasil
(enero de 1999). Aunque sehabian expresado algunas dudas so-
bre la permanencia del régimen de Convertibilidad después de esos
episodios, al momento de escribir la primera parte de este trabajo,
no habia evidencia de que se fuera a producnr elabandono de dicho
régimen..

Serealizaun anélisisde robustez del modelo comparandolo con
un modelo alternativo con una nueva serie de ingreso ajustada por
el impuesto inflacionario. La comparacion se efectta a través de
tests de englobamiento. Mas alin, la estabilidad de los resultados
se evallia profundamente extendiendo el periodo de la muestra hasta
el tercer trimestre de 2004." : :

La extensién de la muestra hasta el tercer trimestre de 2004
incluye la devaluacién nominal de enero de 2002, después del anun-
cio del «default» de la deuda externa por parte del gobierno y del
abandono del régimen de Convertibilidad. El «default» yla devalua-
cién parecen haber alterado las expectativas de ingreso y la «per-
cepcion de riquezay. En este nuevo contexto, una pregunta clave
es: ¢ pueden mantenerse los resultados obtenidos para el modelo

' Al momento de realizar este trabajo este es el ultimo dato disponible para la
serie de ingreso nacional disponible.
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econométrico de consumo estimado para la muestra anterior (1980-
2000)? Como es de suponer, algunos de ellos no pueden sostener-

seylia impdrtancia de este analisis de sensibilidad es descubrir -

cuéles de ellos cambian con este nuevo régimen.

Los resultados han mostrado que, durante el periodo 1980-2000,
el modelo presenta estabilidad en las estimaciones de los parame-
tros y se encuentra que: (i) el ingreso nacional disponible es el tni-
co determinante de largo plazo del consumo privado; (if) los consu-
midores adoptan, en el corto plazo, dos proxies para ajustar rique-
za: una medida del tipo de cambio real y un efecto del dltimo pico de
ingreso; (iii) la conducta de los consumidores en Argentina no puej
de describirse a través de modelos con restricciones de liquidez'y
(iv) el modelo engloba a otro modelo alternativo en el cual el ingreso
se ajusta por el impuesto inflacionario. Sin embargo, después de
2002, los consumidores sufririan restricciones de liquidez y parece-
rian olvidar las medidas previas de «percepcion de riqueza» des-
apareciendo el efecto del Gltimo pico de ingreso.

La siguiente seccién presenta una revision de la literatura sobre

la funcién consumo, en particular, un resumen del debate ingreso-
riqueza, concentrandose también en los temas empiricos de inte-
rés para Argentina. La seccién 3 presenta una descripcion de los
datos y los resultados econométricos. En la seccion 4 se interpre-
tan los resultados en términos de la existencia de restricciones de
liquidez. La seccion 5 evalGa estos hallazgos en relacion con los
efectos de variables adicionales y se divide en: (1) efectos asimétri-
cos de la inflacién, (2) activos liquidos y tasas de interés, (3) sala-
rios y desempleo, (4) precios de las acciones y (5) variables demo-
gréficas. La seccion 6 presenta un modelo alternativo que conside-
ra una nueva serie de ingreso ajustada por el impuesto inflaciona-
rio. La seccion 7 analiza la sensibilidad de los resuitados a una ex-
tension de la muestra y la seccion 8 presenta las conclusiones.
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2. Una revision de la literatura

La relacion entre el gasto y el ingreso de los consumidores ha
sido; sin dudas, uno de los primeros.temas y uno de los mas inten-
samente investigados en macroeconometria. Comenzando con la
interpretacion de la hipétesis de Keynes, la definicion de la «funcion
consumoy evoluciond desde los primeros estudios, formulados para
congiliar la' propension marginal a consumir, observada en el corto
plazo, con la estabilidad relativa de la propension media, en particu-
lar, debido a las conocidas teorias del «ingreso permanente» y del
«ciclo de vida» (Friedman, 1957, y Ando y Modigliani, 1963). Estas
teorias contindan formando parte del debate actual, como en Ca-
rroll (2001, p. 2), que afirma que el comportamiento éptimo de los
consumidores impacientes con incertidumbre en el ingreso laboral
esta «mucho mejor descripto por la afirmacion original de Friedman
de la hipétesis-del ingreso permanente que por las posteriores ver-
siones de maximizacion explicita».

Entre los primeros estudios, Pigou (1920) reconocié que algu-
nos o todos los individuos tienen un «telescopio defectuoso» que
les hace dar demasiado poco peso a la utilidad del consumo futuro.
Y Duesenberry (1949) enfatizo el efecto de los factores ciclicos in-
corporados-en su Hipétesis del Ingreso Relativo (HIR), que merece
ser tenida en cuenta al momento de modelar empiricamente series
de tiempo trimestrales (como las'usadas en este trabajo).

En la HIR, el cociente entre el ahorro corriente y el ingreso co-
rriente depende del conciente entre el ingreso corriente y el Gltimo
pico de ingreso, Y,

SN =a+pY/Y) +u (1)

donde S, = ahorro corriente, Y,=ingreso disponible corriente e
Y , = Uitimo pico de ingreso disponible. Asi, la HIR de Duesenberry
encerraba dos hipotesis diferentes: en el largo plazo, los ahorros:
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son proporcionales al ingreso (Y;=Y,), y en el corto plazo, ia propor-
cion de ingreso ahorrada (y consumida) depende (asimétricamen-
te) de factores ciclicos (Y,= o0 <Y,). Duesenberry reconocia que los
datos de ahorro e ingreso de largo plazo eran.escasos € inexactos,
pero proponia que los datos disponibles se usaran para hacer un
andlisis descriptivo y para evaluar estas hipotesis.

Asimismo, para conciliar la conducta de corto y largo plazo dela
funcion de consumo observada, Friedman (1957) propuso la hip6-
tesis del «ingreso permanente» (HIP). Friedman suponia que los
consumidores toman sus decisiones en base a una medida de lar-
go plazo de su ingreso. En este marco, el nivel de consumo (C)
depende del flujo de ingresos corriente y futuro esperado, es decir,

C= HYP’, + 4 : ’ 2)
donde y es independiente de Y ot Y tiene varianza finita, y donde Y
denota al «ingreso permanente» La aproximacion de Y presentada
por Friedman (1957) era (1-AL) Y, = (1- A) Y, para obtener

C,= 6(1- ) (1-2L)" Y, + 1, ®)

El efecto de la riqueza en el gasto de los consumidores se introdujo
principalmente en esta literatura después del trabajo pionero de Ando
y Modigliani (1963). Con frecuencia, este efecto se ha analizado como
la hipétesis del ciclo de vida (HCV), explicada por Modigliani (1 975)
en la cual el consumo privado se modela como:

C, = aY, + (1A, (4)
donde A,es la riqueza privada al periodo final y r es la tasa de
retorno de los activos. Si las ganancias de capital y el interés se

incluyen en el ingreso, A=A, + Y, -C.; reemplazando en (4)y
reordenando,
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SRR O aY +(5-r-o:) +(1—5+r) C., (5)
lo que produce (a! igual que en la HIP‘de Friedrman) un modelo
autorregresivo de rezagos distribuidos de C e Y.

Ademas, la HCV ha introducido el efecto demografico a la defi-
nicién estandar de funcién consumo, dado que podria pensarse
como la solucidén a una optimizacion durante el ciclo de vida de un
individuo: ‘De esto surgiria la necesidad de considerar una conduc-
ta diferencial de los consumidores segun su edad. '

Después-de estas primeras formulaciones, una gran cantidad
de investigacion macroecondmica ha estado interesada en diferen-
tes' aspectos: de la hipotesis del ingreso permanente-ciclo de vida,
pero como sefialan Muellbauer y Lattimore (1995), «1978 fue un
hito para la investigacién sobre la funcién consumo agregada». Dos
trabajos de ese afio han sido claves para la investigacion que si-
guié: Davidson, Hendry, Srba y Yeo {(1978) y Hall (1978).

DHSY formularon un modelo de «Correccién de Errores» (CE)
para la respuesta dinamica del gasto real de los consumidores en
bienes no durables al ingreso disponible personal real (Y). Estima-
ron (para el Reino.Unido) una ecuacion, que también incluia la tasa
de crecimiento de precios (P), como la siguiente:

4c=ady+addy +taAp+addptolfc,,~y,,)+e (6)

donde las letras en mindscula representan el logaritmo de las co-

rrespondientes letras maylsculas, 4, la primera diferencia y 4, la
diferencia cuarta. La ecuacion:(6) es una reparametrizacién de un
modelo autorregresivo de rezagos distribuidos? del nivel (In) de las
variables, como el sugerido por la hipétesis del ingreso permanen- .

2 La ecuacion (6) esta formulada para cuatro’ rezagos en lugar de uno como en
las ecuaciones (3) y (5).
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te-ciclo de vida (HIP-CV) (ecuaciones (3) y (5)). El trabajo de DHSY
es considerado en la literatura como el que fija las bases para la.
posterior investigacion sobre cointegracion de series de tiempo no
estacionarias (Engle y Granger 1987). ,

Hendry y Ungern-Sternberg (HUS, 1981) contmuaron la formu-
lacion de DHSY de un modelo de CE para la respuesta dinamica
del gasto real de4los consumidores en bienes no durables al ingreso
disponibie personal real, mcluyendo los activos liquidos personales
reales como una «correccion mtegral» Como la mayoria de los
hogares son concnentes de su posicion de activos liquidos y las
perd|das en sus actwos liquidos son el principal componente de su
perdlda financiera en periodos inflacionarios, debe tenerse en cuenta
el producto de la tasa de inflacién y de los activos liquidos para
relacionar el ingreso percibido con el efectivamente medido.

Hall (1978) propuso un enfoque economeétrico alternativo al es-
tudio de la hipétesis' del ingreso permanente-ciclo de vida. Mode-
lando una decision de consumo intertemporal a través de un «con-
sumidor representativo» con «expectativas racionéles» mostro la
lmphcanma estocastica de la HIP-CV: ninguna varlable excepto el
mismo consumo rezagado un periodo, ayudaba a, predemr el con-
sumo corriente. Para evaluar esta hipétesis, se estlmaron (para los
Estados Unidos) modelos econométricos de gasto de los consumi-
dores, incluyendo como regresores —ademas de los valores reza-
gados de consumo~ el ingreso disponible per capita, cuyos reza-
gos presentan coeficientes no significativos.3 Con estos resulta-
-dos, Hall concluy6 que la evidencia® apoya una version modificada
de la HIP-CV, en la cual el consumo sigue un camino aleatono
como se deriva de las Ecuac&ones de Euler {(condiciones de prlmer

Ak

? Los cambios en los precios de acciones con rezagos de un solo trimestre
(que podrian considerarse proxies de la riqueza) resultaron tener un valor mo-
desto en la prediccién de cambios en el consumo.

4 Esta implicancia se prueba con datos de senes de tiempo de posguerra para
los Estados Unidos (1948-1977). ’ .
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orden del problema de maximizacion de los consumidores) en el
modelo mas simple. =

Davidson y Hendry (1981) cuestlonaron la. valldez del modelo
de Hall para los datos del Reino Unido, ya que DHSY:y HUS en-
contraron un modelo que engloba un modelo de camino aleatorio
del gasto de los consumidores como el de Hall. Basados en los
experimentos de Monte Carlo, también demostraron que, si un
«Modelo de CE» fuese el «verdadero proceso generador de los
datos», el camino aleatorio también seria una buena descripcion
de los datos. Mas aun, sefiataron que las implicancias. estocasti-
cas obtenidas por Hall podian expresarse como: «ninguna otra
variable rezagada causaria en sentido de Granger a los residuos
de la ecuacion C=a,*a,C,_+5». Pues, la causalidad de Granger (o
anticipacion temporal) es un concepto diferente de «exogeneidad»
(como se trata en Engle, Hendry y Richard, 1980). Este hallazgo no
impediria que los shocks.en el «ingreso corriente» tuvieran efectos
en el;,consumo corriente como en los modelos de DHSY y HUS.

La modelacién empirica de la hipotesis de Hall se desarrollé mas
sobre la base de un modelo dinamice de expectativas racionales
usando el Método Generalizado de Momentos (MGM). Hall (1978)
habia sacado sus conclusiones estimando directamente, a partir de
datos agregados, la condicion de primer orden, considerando que
los consumidores estaban tan bien informados como los econome-
tristas que estudiaban su conducta. Si las expectativas se forman
racionalmente, los errores en la prediccion no estan correlaciona-
dos con la informacién que la gente tiene a su disposicién en el
momento de la prediccién. Cuando los econometristas pueden ob- .
servar. el subconjunto de informacion que utiliza la'gente, el enfo-
que de expectativas racionales sugiere las condiciones de ortogona-
lidad a ser usadas por el MGM. Una aplicacion de este enfoque a la
funcién consumo usando el MGM fue presentada por Hansen y Sin-
gleton (1982) [ver también el Capitulo Il]. Ellos consideraron un: rmo-
delo para el gasto de consumo real agregado de los Estados Unidos
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(dividido por la poblacién) como una medida del nivel de gasto en.
bienes de consumo de un accionista particular y usaron tasas de
crecimiento del consumo rezagadas y tasas de retorno rezagadas
como instrumentos (elementos del conjunto de informacion del-ac-
cionista que el economedrista también es capaz de observar), que se
suponen no correlacionados con los errores (el conjunto de condicio-
nes de ortogonalidad) para calcular los parametros desconocidos de.
fa funcion consumo.

Siguiendo otra linea de investigacion de Ia hipétesis del ingreso

permanente, Campbell y Mankiw (1989) sugirieron que los datos:_
de serie de tiempo de consumo, ingreso y tasas de interés debe- -
rian considerarse como generados no por un (nico consumidor:.-

que mira hacia adelante, sino por dos tipos de consumidores: 0]
fos que miran hacia adelante y consumen su ingreso permanente,
pero son sumamente reticentes a sustituir el consumo intertempo-
ralmente en respuesta a los movimientos de la tasa de interés v (ii)
aquellos que siguen una «regla del pulgar» que consumen su in-
greso corriente. : e

Una parte de la literatura sobre consumo consxdera a las restric-

ciones de liquidez como la explicacion mas p_opular del fracaso del
modelo de consumo de Hall (Muellbauer y Lattimore, 1995). Flavin.-

(1981), usando el analisis de series de tiempo para cuantificar la

revision en el ingreso permanente, informé que el consumo es su- .

mamente sensible al ingreso, conclusion que ha sido interpretada

como evidencia de que las restricciones de liquidez son importantes .
para entender el comportamiento del gasto de los consumidores. ..

Muellbauer y Lattimore (1995) consideraron que las restricciones de
crédito podian ofrecer una explicacion al exceso de sensibilidad del
consumo a los cambios predecibles en el ingreso. Si bien la ecua-
cién estocastica de Euler, del tipo de Hall —el consumo depende del
consumo del periodo anterior— se mantiene para los consumidores

(1-m) sin restricciones de crédito (u), los consumidores () con res-

tricciones de crédito (¢) consumen su ingreso corriente,
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Ac,= (1-m)de + mdcf =(1-n), + ndy,® - &3]
donde el cambio en el ingreso para los agentes con restricciones
de credito tendria como proxy el cambio en el ingreso promedio
(average non-property income). Asi, suponiendo que las
expectativas E Ac = nE_Ay, no son cero, se podria brindar una
explicacion del exceso de sensibilidad de los cambios en el consumo

- alos cambios anticipados en el ingreso. :
Muellbauer y Lattimore (1995) también sefialaron que las res-
tricciones de crédito podian ofrecer una «explicacion potencial ala
modelacion como CE de la funcién consumoy. La literatura ante-
rior habia sugerido esta interpretacion. Usando una forma alterna-
tiva de expresar el nexo entre DHSY y las restricciones de crédito,
Muellbauer y Bover (1986) resolvieron un problema de optimiza-
cion intertemporal sujeta a la restriccion de credlto en una forma
Iagrang:ana y encontraron que ‘

E Ja(l+r)cd]=c, ”(1 ) )
donde ¢, esel consumo en el penodot 7, es la tasareal de retorno
que vincula los periodos tyt+1y ,ut es el precio sombra asociado
a estar limitado en el crédito en el momento t.

Tomando una expansion de Taylor y separando la varianza yla
covarianza de elementos de c,,, y #, , se obtienen aproximadamen-
te'ios-mismos resultados que en el caso en que i+7r)yc,, si-
guen distribuciones logaritmicas normales. Asi, hallaron que la tasa
de crecimiento del consumo depende (linealmente en logaritmos)
del efecto del racionamiento del crédito a través del precio sombra.
El'mismo no es directamente observable pero puede derivarse re-
solviendo todo el problema de programacién intertemporal.

*“En este sentido, el precio sombra de la restriccion de crédito en el
periodo t—1 resulté ser dependiente de E, Y Coy = E VY, ~C,,como
los términos en la formula de DHSY (ver ecuacxon (1 O)en Ia sngu:ente
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'seccién) representando y al ingreso y ¢ al consumo. Su modelo puede
interpretarse como una aproximacion a la Ecuacién de Euler para el
consumo agregado, incorporando restricciones de Ilqmdez

De Brouwer (1996) también considero que la inclusién ‘de un
término de CE era una manera de probar la existernicia de
restricciones de liquidez porque, si los hogares tenian estas
restricciones, su consumo estaba obligado a seguir su patron de
ingreso, y si el ingreso no fuése estacionario, el consumo también
seria un procesa no estacionario cointegrado con el ingreso.

Enfatizando el efecto de las restricciones de liquidez en el con-
sumo en paises en desarrollo (donde la capacidad de los consumi-
dores de sustituir'el consumo intertemporalmente es menor), Ros-
si (1988) estim¢ una aproximacion a la Ecuacién de Euler que in-
corporaba restricciones de crédito. Considerd que los consumido-
res que tenian restricciones de liquidez en t quizas no esperaran
estar restringidos en t+1 y, por lo tanto, se verian forzados a dejar
que su patrén de consumo siguiera mas de cerca su patrén de
ingreso. De los resultados, usando datos de panel para paises en
desarrollo, concluyd que el crecimiento del consumo esperado cam-
biaba (aurique en pequefia magnitud) con variaciones en la tasa
de interés real una vez due se tenian en cuenta las Testricciones de
crédito, controlando por modelos de Correccion al’ Equmbno de
consumo-ingreso.

Zéldes (1989) puso a prueba la HIP respecto de la hip6tesis
alternativa de que los consumidores optimizan cuando estan so-
‘metidos a restricciones de crédito. La prueba implicaba datos de
panel divididos en dos grupos, de acuerdo con los cocientes entre
activos financieros e ingreso. El grupo con pocos activos era mas
proclive a tener restricciones de liquidez. Estimando Ecuaciones
de Euler para cada grupo por separado, encontré que «los resulta-
dos apoyan en general, pero no completamente, la visién de que
las restncc:ones de hqmdez ﬁenen influencias importantes en. el
consumo». N
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Altonjiy Siow (1987), usando micro-datos del:«Panel of Income
Dynamics», pusieron a prueba el modelo de consumg de expecta-
tivas racionales del ciclo de vida contra (i) un.modelo keynesiano y.
(ii) el modelo de expectativas racionales del ciclo de vida con mer-
cados de capitales imperfectos. En el segundo caso, la prueba con-
sidera dos tipos de consumidores que tienen el mismo valor de
riquezaent-1 (A ) y son parecidos en todos los aspectos excepto
por el ingreso esperado en el periodo t. EI consumidor 1 aprende,
antes de la eleccion de C | qué es probable que el ingreso aumen-
te por razones ex()genas: El aumento eleva los recursos para toda
la.vida y disminuye asi la utilidad marginal de la riqueza. En conse-
cuencia, el consumo en -1 aumenta por encima del nivel que ha-
bria sido elegido en ausencia del aumento en el ingreso. Sin em-
bargo, el aumento en C_, bajaA ., lo que incrementa R'(A w4)» don-
de R es |a tasa de retorno de la riqueza. La tasa de crecimiento del
consumo es mas grande que si R'(A ) estafijaen 1, yeseseriael
caso si el mercado de capitales fuese perfecto. El consumidor 2
aprende, antes de la eleccién de C.,.que es probable que el ingre-
so caiga, y esto llevara a una disminucion en C,,- El valor mas bajo
de C, lleva a un aumento de A, y a una caida en R'(A.,). Por
consiguiente, el valor de la tasa de crecimiento del consumo sera
mas pequefio de lo que habria sido en ausencia de un mercado de
capitales imperfecto y mas pequefio que la tasa de crecimiento del
consumo para el consumidor 1. Esta respuesta asimétrica del con-
sumo a las subas y bajas del ingreso, desarrollada por estos auto-
res, se aplicd en varios trabajos empiricos para analizar la existen-
cia de restricciones de liquidez. Altonji y Siow (1987) hallaron evi-
dencia de que la gran mayorfa de los hogares obedecian al modelo
del ciclo de vida. Cuando incluyeron en el modelo las restricciones
de liquidez, no encontraron asimetrias significativas en la respues-
ta del consumo a cambios positivos y negativos en el ingreso.

Deduan y Seater (1999) evaluaron esta respuesta asimétrica
cuando pusieron a prueba la HIP-CV contra la existencia de «res-
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tricciones de liquidez». Usaron micro:datos para probar la HIP-CY
contra fas hip6tésis alternativas de éohisumidores con «regla del
pulgar» y tambiéiconsumidores con «restricciones de liquidez».
La Ecuacién de*Euler considerada para la estimacion, qué dbarca
la HIP CV y-los consumidores con «regla del pulgar» es

i
EXELD

In(G, ,h/C,J =55* B0 By InlF; o fF) * By R ¥, ’"(YH .J*e.m @

donde C es consumo, Y es la ingreso disponible real, R repre-
senta aquellas caracteristicas de los hogares que afectan la tasa
de preferencia temporal de la familia, r es la tasa de interés des-
pués de impuestos, y Findica el tamafio de la familia. En la hipéte-
sis alternativa de restricciones de liquidez, los consumidores nun-
ca pueden tener activos netos negativos y esta restriccion de una
riqueza (non-human) mayor que-cero en el hogar lleva a una ver-
si6n modificada de la ecuacion (9): la respuesta del consumidor a
cambios positivos en el ingreso debe ser mayor quéla respuesta a
cambios negativos (B,* > B,). En el caso de los consumidores con
«regladel pulgar», en cambio, deben tener la misma respuesta a
cambios positivos y negativos (B - = B,), siempre‘consumen su
ingreso corriente, ni piden prestado ni ahorran para suavizar con-
sumo. Su principal hallazgo es que el comportamiento de los con-
sumidores es consistente con la HIP-CV. No encontraron evidencia
de que los movimientos en el ingreso corriente «causaran» cambios
en el consumo total (o en varias subcatégorias de consumo). Sus
resultados no apoyaban tampoco la hipétesis de «restricciones de
liquidezy».

Un tema relacionado con las restricciones de liquidez es el efecto
del «ahorro precautorio» (Deafon, 1991; Carroll, 1993, 2001), es decir:
la incapacidad de pedir prestado cuando los tiempos son malos brin-

da un motivo adicional para acumular activos cuando los tiempos

son buenos, incluso en el caso de consumidores relativamente im-
pacientes. Carroll (2001) consideraba que el motivo del ahorro pre-
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cautorio podia generar una conducta indistinguible de la generada por
la existencia de restricciones de liquidez—usando Ecuaciones de Euler—
porque el motivo del ahorro precautorio auto-impone reticencia a pe-
dir prestado y una «restriccion de liquidez smoothed». Pero también
reconocia que esta equivalencia virtual no es importante en el caso de
modelos macroeconémicos. Para ellos, una propension marginal a
consumir significativa.a partir de fluctuaciones transitorias en el ingre-
so.agregado deberia:probarse mas alla de si fuera el resultado de
restricciones de liquidez o de ahorros precautorios.

Deaton (1991).mostré que, con restricciones para pedir presta-
do, la conductade ahorrar y acumular activos es sensible a las creen-
cias de los consumidores con respecto al proceso estocastico que
esta generando. spdngreso. Descubrié que «cuanto mas prudentes
son los consumidares:y:mas incierto es el ingreso, ‘mayor es la de-
manda de estos saldos con fines precautorios».-Pero también hallé
que, en dltima instaricia;; cuando elingreso es un-camino“aleatorio,
los consumidores que quieren pedir prestado no pueden hacer nada
«mejor» que consumir su ingreso. Esta conducta de «regla del pul-
gar» es Optima; la combinacion de la persisternicia de:los caminos
aleatorios y lasrestricciones de liquidez vigentes: =im‘piéi‘eh la acumu-
lacion de activos: Tambiérianalizo la diferehicia enitre-et} proceso mi-
croeconomico de ingreso:y sus.agregados macroecsndmicos y ha-
ll6 que, aunque la conducta de:consumidores pacientés € imipacien-
tes con respecto a la:acumulacion de la riqueza es diferente; algu-
nos componentes de{as fluctuaciones:agregadas en el crecimiento
del ingreso:san comunes atodos los consumidores y pueden gene-
rar ahorros en el agregado: Afiadio que la conducta de ahorro pre-
cautorio se intensifica:en‘la medida en que declina la riqueza, por-
que reduce la:capacidad de los consumidores mas pobres de amor-
tiguar el consumo contra los shocks de ingreso en el futuro. Soste-
nia, asimismo;.que la conducta promedio depende del grado de im-
paciencia de los consumidores y no de la presencia o ausencia de
restricciones.. . . v e
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Es importante sefialar que el efecto de la tasa de interés no
formaba parte de la primera Ecuacion de Euler, si bien uno de los
supuestos del trabajo pionero de Hall era el de tasa de interés
constante. Campbell y Mankiw (1989) llamaron la atencion sobre
este tema, pues el teorema del camino aleatorio para el consumo
se apoya crucialmente en ese supuesto. Sus resultados mostra-

Ton poca o ninguna correlacion entre los cambios esperados en

el consumo y la tasa de interés real ex ante (incluido el efecto de
la «regla de pulgar» o no). Giovannini (1985) calculé la respuesta
de la tasa de crecimiento esperada del consumo agregado a la

tasa de interés real esperada. Encontré que, en sélo cinco de -

dieciocho paises en desarrolio estudiados, la posibilidad de sus-
titucion intertemporal en el consumo no era pequefia; en la mayo-
ria de los casos, la respuesta del crecimiento del consumo a la
tasa de interés real es ligeramente diferente de cero. Rossi (1988)
hallé que los resultados de Giovannini podian_explicarse por la
existencia de restricciones de liquidez, lo que seria usual en este
tipo de paises. S

Otro tema relacionado con el trabajo pionero de Hall y reconsj-
derado por Campbell y Mankiw (1989) es el efecto de los precios
de las acciones en el consumo. Hall (1978) encontré que cambios
en los precios de las acciones rezagados en un trimestre presen-
tan una modesta significatividad para predecir cambios. en el.con-
sumo. Entonces, Campbell y Mankiw sefialaban que «...Hall (1978)
concluia que la evidencia favorecia a la hipotesis del ingreso per-
manente aunque informaba sobre rechazos formales utilizando
precios de las acciones...». Recientemente, Bertaut (2002) investi-
g6 la importancia del efecto riqueza en el consumo que surgia de
valores mas altos en los titulos en los paises industriales. Sus re-
sultados de CE mostraron respuestas relativamente lentas del con-
sumo a los cambios de riqueza, de modo que el consumo puede
no haber respondido completamente a las subas mas recientes en
los precios de las acciones en los paises industriales.
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Mas relacionados con economias inestables, Heymann:y San-
guinetti (1998) enfatizan que el consumo refleja la «percepcion de
riqueza». Consideraban que las decisiones de consumo se toman
teniendo en cuenta futuras oportunidades de gasto, produccion y
oferta de crédito, y los individuos basan sus expectativas en sus
creencias sobre la conducta de la economia como un todo. El creci-
miento en el producto agregado puede ampliar las oportunidades
productivas v, en la medida en que las percepciones de rigueza
reaccionen posiﬁvémente a esas expectativas, los individuos plani-
fican un consumo més alto. Sin embargo, sostuvieron que, cuando
una economia experimentaba cambios importantes en su configu-
racion (por ejemplo, reformas politicas o econdmicas), era muy di-
ﬂctl .de suponer que los individuos introdujeran inmediatamente es-
tos. cambios, no postularon que los agentes conocieran automati-
camente el proceso que generaba las variables relevantes, y mode-
laron una dinémica de aprendizaje de la conducta de los agentes.
También conjeturaron quela dindmica del gasto cambiaria segun
las variacionesen las previsiones del tipo de cambio, en la medida
en:'.q;ie los ciclos en la percepcion de la riqueza tengan una corres-
pondencia con las fluctuaciones en el tipo de cambio. Afirmaron
que, en una economia de dos bienes, la riqueza incluye el valor -
presente estimado del ingreso de la oferta de bienes no transables.
Asi, la percepcion de riqueza depende de los precios presentes de
bienes no transables y de la expectativa de los individuos respecto
de los precios futuros.®

Campos y Ericsson (2000) aplicaron el enfoque de DHSY yHUS
al gasto de los consumidores (de bienes no durables y servicios) en
Venezuela, durante el periodo 1970-1985 con datos anuales. Pre-
sentaron un modelo de. Correccion al Equilibrio, donde se suponia
que los consumldores mantenian el gastoy ia riqueza (aprox1mada

SEn Argentma un cambio lmportante en la percepcion de riqueza parece ha-
berse producido con'el Plan de Convertibilidad, que implicaba un sistema «crei-
ble» de paridad peso-ddlar estadounidense.
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por M2 de fin de periodo) proporcional al ingreso. Sus resultados
(incluyendo la dinamica) son similares a los encontrados por HUS
con datos trimestrales para el Reino Unido. Campos y Ericsson lia-
maron la atencién sobre la similitud de las relaciones incluso cuan-
do las propiedades de las series de tiempo y los momentos d_e‘”los
datos de los dos paises difieren marcadamente (la variabilidad de
los datos es mas informativa en el caso de Venezuela).

: Estudios previos para la Argentina mostraron que los valores de
consumo rezagados, el ingreso corriente y rezagado y la tasa de
inflacion son los determinantes del consumo. Duefias (1985) en-
contré que la funcién de consumo argentina respondia no sélo a los
cambios anticipados en el ingreso corriente, sino también a ios no
anticipados, porque los agentes privados podian tener restriccio-
- nes de liquidez ctiando determinaban el nivel éptimo de consumo.

Giovannini (1985) concluyé que, para la experiencia argentlna la
“sustitucion intertemporal en el consumo nunca fue sxgnrf‘ icativamente
diferente de cero, cuando se usan la tasa de mteres de los depbsi-
tos a plazo fijo y la tasa de retorno de lai mvers ‘externa (ajustada
por la tasa de las Letras del Tesoro Norteamencano) Gauanl y San-
chez (1994), siguiendo la metodologla «general a partlcular» en-
contraron un gran efecto del ingreso corriente en el gasto del con-
sumidor, asi como un canal de transmision de la volatllldad de la
inflacién a la volatilidad de la demanda agregada a través del gasto
del consumidor. Ahumada, Canavese y Gonzalez Alvaredo (2000)
estimaron una funcién consumo, SIgmendo tamblen Ia mefodologla
«general a particular», en la cual los determmantes ‘del consumo
privado resultaron ser el ingreso y la tasa de mﬂacnon 5
Teniendo en cuenta los efectos de la «percepcmn de rlqueza»
sugeridos por Heymann y Sangumettl (1998), y S|gu1endo un enfo-
que economeétrico basado en DHSY (1978) este trabajo modela

5Se utiiizé:ﬁna ,mo'diﬁcaciéh d,e{ la ifariébie_inﬂa_cién de modo de capturar res-
puestas asimétricas del consumo a cambios positivos y negativos en la tasa de
inflacién.

40 | MaRiA LORENA GAREGNANI

una funcioén consumo agregada para Argentina durante-un periodo
de gran inestabilidad macroeconémica. Este trabajo intenta supe-
rar la falta de una medida adecuada para la «riquezax» y estudia
diferentes medidas «resumen» para ajustar la «riqueza». La sec-
cion 3 explica el modelo. '

3. Modelo empirico

El punto de partida dAe‘l_vestudio econométricovdel consumo ar-
gentino (con datos trimestrales) durante el periodo 1980:1-2000:4
es un modelo autorregresnvo de rezagos dlstnbuxdos para el consu-

cion empmca se basa enla metodologla «generala parttcular» (Hen-
dry, 1995) El andlisis mostro que solo el ingreso disponible tiene
una relacién de largo plazo cpn el gasto de los consumidores du-
rante las dos Ultimas décadas en Argentina. Una medida del tipo de
cambio real, la inflacién y el riesgo soberano también fueron inclui-
dos para ajustar la «riqueza». Sin embargo, sélo el ingreso disponi-
ble aparece eomo el determinante de largo plazo.

Dados estos resultados, esta seccion realiza un profundo anali-
sis de la relacién entre consumo privado e ingreso disponible, que .
formé parte de la mas antigua literatura sobre la funcion keynesia-
na, pero también de la méas reciente sobre restricciones de liquidez
y motivos precautorios, como puede deducirse de la seccién ante-.
rior. Mas aun, cuando se adopta una especificacion autorregresiva
de rezagos distribuidos (como en DHSY) para modelar esta rela-
cion, puede suponerse la HIP-CV como en las ecuaciones (5) y (6)
de las cuales puede derivarse, como una solucion de largo plazo, la
proporcionalidad entre el gasto y el ingreso de los consumidores.
La seccion 3.1 describe los datos de consumo-ingreso y la seccion.
3.2 presenta los resultados econome’mcos concentrandose en los
efectos de la nqueza

-
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3.1. Descripcién de los datos

En el modelo del ciclo de vida (Ando y Modigliani, 1963), los
determinantes del consumo son el ingreso laboral disponible y la
riqueza financiera. Las estadisticas disponibles en Argentina permi-
ten trabajar sélo con el ingreso nacional bruto disponible,” que se
obtiene como la suma del ingreso nacional bruto y las transferen-
cias corrientes netas. La serie de gastos de consumo privado se
calcula como la suma de los gastos en bienes y servicios de los
residentes privados y de las instituciones sin fines de lucro que sir-
ven a los hogares residentes.?

El Gréfico 1 muestra la conducta del gasto de consurﬁo privado
(conspriv) y el ingreso nacional bruto disponible (incdisp)en logantmos
(L), portrimestre, entre 1980:1 y 2000:4. El Gréafico 2 muestra undiagra-
ma de puntos dé estas variables para el mismo periodo de tiempo.
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TEl ingreso nacional bruto disponible se define como el ingreso que disponen
los propietarios residentes de factores de la produccion, por participar en pro-
cesos productivos (del pais y del exterior) y por cobrar (pagar) transferencias
corrientes desde (hacia) el resto del mundo.

® Como las antiguas cuentas nacionales no computan el consumo privado, se
calculd como una proporcion fija del consumo total hasta 1993.
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Apartir del analisis de la evolucion temporal de las variables, pue-
den distinguirse dos periodos —1980/1990 y 1991/2000— de acuerdo
con la conducta de ambas series. Entre 1980 y 1989, el consumo yel
ingreso no experimentaron una tendencia definida e incluso se ob-
servé una caida en 1985, justo antes del Plan Austral, que apunt6 a
controlar las altas tasas de inflacion que habia experimentado la eco-
nomia. Durante el tercer y el cuarto frimestre de 1989 y-el-comienzo
de 1990, los valores tanto det consumo privado como del ingreso
nacional bruto disponible muestran una gran baja. Este fue el perio-
do de hiperinflacién. Desde el comienzo del Plan de Convertibilidad
(1991) y durante los periodos de reformas econémicas en un contex-
to de estabilidad de tipo de cambio y de precios, los dos agregados
presentaron una tendencia positiva. Sin embargo, sufrieron una cai-
da considerable en 1995, con la crisis del «Tequila», y también en
1998 y 1999, con las crisis rusa y brasilefia.
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A pesar de los dos diferentes periodos observédos en el Gréafi ico

, los co-movimientos de ambas variables parecen mantener una
. fuerte relacion lineal positiva (el coeficiente de correlacion es 0 986)
como se muestra en el Gréfico 2. Esto sugiere una relacién a largo
plazo entre el consumo privado y el ingreso nacional bruto disponi-
ble, que se estudié econométricamente temendo en cuenta las pro-
piedades de las series de tiempo. '

3.2. Resultados Econométricos

 Las caracteristicas del consumo privado (Iconspriv) y del ingreso -

disponible (lincdisp) de Argentina, previamente descriptas, se estu-
dian économétricamente a través de la modelacion (conjunta) de los
procesos consumo/ingreso considerando su naturaleza de series in-
tegradas.® Asimismo se tiene en cuenta la cuestion de la exogenei-
dad, que debe ser evaluada para validar un modelo condicional de
consumo en funcion del ingreso dlsponlble A contmuacron se pre-
senta el andlisis de cointegracion, usando un procedlmlento basado
en sistemas de Johansen (1988) y Johansen y Jusehus (1990) para
la muestra 1980:1 a 2000:4.

sistema lconspriv y lincdisp
1981(1) a 2000(4) (4 rezagos y d88,d892,d893 y constante unrestricted)
Al Ho:r=p Maxhd : Tr

0.296 p==0 [28.18%* 25.36%* 11.4] 30.94%* 27.85%% 12.5
0.033 p<=1 [2.765 2.488 3.8] 2.765 - 2.488 3.8

# Ambas variables_son integradas de primer orden, pues la hipdtesis nula de
los tests deTaices unitarias no puede rechazarse a los niveles tradicionales de
significatividad. [Ver Apéndice 2].
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Max A is the maximmeigenvalue statistic {-Tlﬁ/li) and Tr is the Trace statistic (;
Tin AZ'(J.‘-). )}, for each statistic the second column presents the adjusted by degree

of freedom and the third the 95% {Ostenald-Lenum, 1992) critical values (See Hendry
and Doornik, 1997). O P

(i. o . B"
1.0000 -0.96395
©-1.0463 1.0000

Alconspriv -0.60133.
Alincdisp  ~0:03421

@is the matrix of Sindardised veight coefficients and f’ the matrix of eigenvectors.
- g

Test IR. (x=1)

Ho: ‘a=0; Chi*2(1)

Ho: a=0; Chi®2(1) 0.0386 [0.8441]

Ho: B=-1; Chi*2(1) = 0.30817 [0.5788]

IR is: the likelihood ratio statistics assuming rank =1

7.2904 [0.0069]%*

El sistema bivariado muestra que el consumo privado (Icons-
priv) y el ingreso disponible (lincdisp) tienen unarelacién de largo
plazo (cointegracion) con un vector de coeficientes (1;-0,96). Los
tests LR indican la validez:del modelo condiciorialde lconsprivcon
respecto a lincdisp (rechazando &,=0 y no rechazando o,=0) es
decir, los desequilibrios de*la relacién de cointegracion entrarian
solo en la ecuacion del consumo privado.!® Como no se rechaza
un coeficiente de ingreso de largo plazo (-B,) igual a 1, puede su-
ponerse homogeneidad:de largo plazo entre el consumo y elingre-
se.:Por.[o 4anto; la relacion entre éstas dos variables podria ser
modelada‘en yrfaiversion simple de un modelo de Correccion: al
Equilibrio:(como en DHSY, 1978; Davidson y Hendry, 1981):

1% Ver Johansen (1992) y Urbain (1992) y Ericsson (1994).
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Alconspriv,= §, + §.A lincdisp, - 3,( lconspriv, - lincdisp,,) + ¢, (10)

Hendry y Ungern-Sternberg (1981) continuaron la formulacion
de DHSY de un modelo de CE de modo de incluir los activos liqui-
dos personales reales como una «correccion integral». Los activos
liquidos pueden verse como un mecanismo de control integral para
las discrepancias pasadas entre ingreso y gasto. Dada la falta de
datos adecuados para la riqueza, el agregado monetario m3* fver
Apéndice 1] en términos reales se incluyé también en el sistema
como una proxy para los activos liquidos —del mismo modo, Cam-
pos y Ericsson (2000) incluyeron M2 en el caso de Venezuela—. No
se encontrd ninguna relacion entre esta variable (m3*, logaritmo
de M3* real) y el gasto de los.consumidores argentlnos [Apéndice
3, sistema 1].

Sin embargo, dadas las caracteristicas de la hlstona economi-
ca argentina, el modelo del consumo privado y el.ingreso disponi-
ble podria enriquecerse con proxies de «percepgion de riqueza»
derivadas del desempefio de la economia como’un todo, como
sugieren Heymann y Sanguinetti (1998). En paises sometidos a
shocks internos y externos, los consumidores deben adoptar dife-
rentes variables econémicas como instrumentos para aproximar la
riqueza, y en los cuales basar sus decisiones. El conjunto de infor-

macion se amplia para considerar, con este prapasito, tres varia-.

bles: inflacién, riesgo soberano y una medida del tipo de cambio
real. Las primeras dos variables también se analizaron para sub-
periodos relevantes.

La inflacién (primera diferencia del logaritmo de los precios al
consumldor) puede considerarse como una proxy de la erosion del
valor real de la riqueza hasta 1991, antes del régimen de Converti-
bilidad-(inflapreconv), un periodo de inflacién alta y variable. En

este periodo, Argentina enfrento la aceleracion de la inflacion has- .

ta aicanzar niveles de hiperinflacion.
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El riesgo soberano puede considerarse como una medida‘de la
sustentabilidad de la riqueza (y el ingreso), desde la crisis del Tequi-
la (primer trimestre de 1995), cuando aparecen temores de rever-
sion de flujos de capitales de los paises emergentes después de la
devaluacion mexicana (srteq). Definido como el spread de las tasas
de interés de los bonos del gobiemo norteamericano y argentino (en
délares), se relaciona estrechamente con la tasa de interés domés-
tica ya que representa el efecto de su diferencia con respecto a la
tasa externa que se considera como base. El riesgo podria ser un
indicador de la posibilidad de repago de la deuda publica y también
podria estar relacionado con el tipo de cambio, pues los agentes
privados pueden modificar sus expectativas respecto de los cam-
bios en el tipo de cambio real de acuerdo con los cambios en el
riesgo de default del pais [ver Ahumada y Garegnani, 2005].

Finalmente, el tipo de cambio real (exChréte) en si mismo pue-
de considerarse como otra-medida de riqueza. Como el tipo de
cambio permanecio fijo durante el régimen de Convertibilidad, se
tomé como proxy el cociente entre los precios mayoristas y los
precios al consumidor. Dada la mayor participacion de transables/
no trarsables en el primer indice en relacién con el segundo, este
cociente puede reflejar el precio relativo de estos bienes.

En‘el’Apéndice 3 (sistema 2)" se presenta un sistema con las
tres ‘medidas de <kpercepcic’m de riqueza» y los resultados mues-
tran que, aunque el sistema Se expanda para incluir las tres varia-
bles (juntas o de a una), se mantienen las mismas conclusiones:
s6lo el consumo privado y el ingreso nacional bruto disponible tie-
nen una relacion de largo plazo y no se rechaza la hipotesis de
homogeneidad ni la validez de un modelo condicional de consumo
en funcién de ingreso. Asi, el analisis econométrico contintia con

-un modelo «general» que incluye el término de Correccion al Equi-

" Las tres medidas de «percepcion de riqueza» son integradas de primer or-
den. Ver Apéndice 2.
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librio de la relacién consumo-ingreso (1 a 1) de largo plazo y los
indicadores de riqueza que.no entraban en la relacion-de largo pla-
zo, pero podrian;form,.gﬁg_artg;de la dinamica de corto plazo:.infla-
cion para el periodo. pre-Convertibilidad, el riesgo soberano desde
la crisis_del Tequila y una medida del tipo de cambio real.” - -

Ademas de estas variables, se prob6 un efecto-asimétrico de
aumentos y disminuciones del ingreso respecto-del dltimo pico
pasado para tener en cuenta efectos ciclicos, siguiendo a Duesen-
berry (1949). Como se explicé anteriormente, Duesenberry propo-
nia la Hipétesis del Ingreso Relativo —en la cual el cociente entre el
ahorro corriente y el ingreso corriente depende del cociente entre
el ingreso corriente y el dltimo pico de ingreso— para analizar las
variaciones ciclicas en el cociente entre consumo e ingreso. Para
considerar si el consumo privado depende del cociente entre el
ingreso corriente y el ditimo pico de ingreso, se introdujo en la es-
timacién una variable llamada efpastpeak. Cuando el ingreso dis-
ponible crece por -encima del Ultimo pico, la variable efpastpeak
toma el valor cero (el ingreso corriente es igual al'nuevo pico de
ingreso) mientras que si el ingreso disponible es-mas bajo que el
daltimo pico, la variable toma el valor de la diferencia entre el ingre-
so corriente y el Gltimo picd de ingreso.

La estimacién comienza con un modelo irrestricto con 4 rezagos
para cada variable y dummies trimestrales que permitieron obtener
residuos ruido blanco homocedasticos y normales (Apéndice 4).
Después de la simplificacion, el modelo resultante fue:

Ecuacién 1

Dpondcpriv = +0.01778 +0.9366 DLincdisp +0.2647 efpastpeak

(SE) {0.003988) {0.08025) (0.0534)
-0.537 Egconsprivinedisp 1  -0.1105 drealexchrate34 -0.06074 dB71
{0.08814) {0.03731) (0.02099}
~-0.1137 4881 ~0.04544 d931
{0.02082) {0.02103)

R*=0.825275 F(7,71)=47.807 [0.0000] o0=0.0205491 DW=1.99
= 0.02898075994 for 8 variables and 79 observations
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La variable dependiente en la Ecuacion 1 (Dpondcpriv) se defirie
como Lconspriv-o.80*L<’:onspriv'1-0.20*Lconspriv . Notese que es
un promedio ponderado de las diferencias con el primer y el cuarto
rezago del consumo privado lo que podna estar reﬂejando un
comportamiento estacional.’2

Como la primera diferencia del i mgreso la variable DLincdisp, -
entraba contemporaneamente en esta ecuacion, también se reali-::
z6.una estimacion por el método de variables instrumentales tsan-
do el primer rezago de .esta diferencia y el nivel rezagado de la

variable lincdisp como instrumentos. El coeficiente de DLincdisp
no fue-estadisticamente diferente del de la ecuacion anterior(0,94),
pero la especificacion del modelo se deterioré ligeramente'en com-
paracion con los resultados de la Ecuacion.1:

-En:el modelo presentado en la Ecuacion 1, el termino de Co-
rreccion al Equilibrio (Eqconsprivincdisp_1) es significativo y-se
observa-que aproximadamente la mitad de los desequilibrios se
corrigen en el primer trimestre para ajustar a la relacion de homo-
geneidad de largo plazo entre el consumo y el ingreso. Hay tam-
bién un efecto de corto plazo del ingreso nacional bruto disponible
sobre el consumo privado: un aumento de 1% en la tasa de creci-
miento del ingreso nacional bruto disponible aumenta la tasa de
crecimiento del consumo privado en 0,94%. Sin embargo, esta va-
riacion debe corregirse con el efecto del dltimo pico de ingreso; el .
coeficiente estimado de la variable efpastpeak, cuando el ingreso -
corriente es mas bajo que su ultimo pico. Si el ingreso disponible
crece por encima del dltimo pico, la variable efpastpeak-toma el

2 Estos coeficientes se derivan como una simplificacién del modelo general
presentado en el Apéndice 4. El coeficiente final para el primer rezago de lcons-
priv es 0,26 y para el cuarto rezago es 0,20, razonablemente similares a aque-

- llos del modelo irrestricto para lconspriv. Como se muestra en el Apéndice 4, la

hipdtesis del.caeficiente del rezago 1 igual a 0,26 no puede rechazarse a:los
niveles tradicionales de significatividad de 1%, 5% y 10%, y la hipttesis del-
coeficiente del rezago 4 1gual a 0,20 no puede rechazarse aun nivel de 51gmﬁ-
catividad de 1%. Sl
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valor cero (el ingreso corriente es igual al nuevo pico de ingreso).
Si, en cambio; el ingreso corriente aumenta 1%, pero el nivel es
mas bajo que el del pico anterior, el efecto impacto es menor que
0,94% (0,94 menos 0,26 veces la diferencia).’®

Ademas, cuando el tipo de cambio real se mide por el cociente
entre precios mayoristas y al consumidor como una proxy del precio
relativo de los bienes transables respecto de los no-transables, la
variacion del tipo de cambio real entre el:tercer y el cuarto rezago
(drealexchrate34) tiene un efecto significativo y negativo sobre el
consumo privado de aproximadamente 0,11. La demora en este
efecto podria deberseal pericdo de tiempo que necesitan los
consumidores para-adaptar sus decisiones a las variables que
afectan su percepcion de riqueza.™

Las variables:dummies incluidas en la Ecuacion 1 para el primer
trimestre de 1987 (d871) y et.primer. trimestre de 1988 (d881)
coinciden con periodos de aceleracion en la tasa de crecimiento de
los precios. En cambio, la variable dummy para e! primer trimestre
de 1993.-(d931) podria deberse a un cambio en ]:;-medicién de las
cuentas nacionales a partir de este trimestre. Sin 5embargo, como
todas las variables dummy son para el primer trimestre; podrian estar
reflejando una estacionalidad diferencial para este trimestre.

Aunque la muestra incluye la década del *80 y del '90 juntas, la
estabilidad de los parametros del modelo de la Ecuacion 1.no fue
rechazada por su estimacién recursiva, como puede observarse
en los siguientes- graficos (las estimaciones recursivas de los
prinéipales coeficientes estan dentro de los margenes de mas/
menos 2 veces los errores estandares previos). ‘

13 Cabe sefialar que en el fargo plazo la relacién es de homggeneidad, pero-en
el corto plazo el efecto impacto dependera de factores cicllco§:

# | 5 diferencia entre el tercer y el cuarto rezago podria también deberse a la
estacionalidad implicita en la dinamica del tipo de cambio.
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4. ; Una interpretacion en términos de restricciones de liquidez?

Como sugiri6 De Brouwer (1996), una relacion (de cointegra-
cion) de largo plazo entre el consumo y el ingreso y la inclusion de
"un término de Correccién al Equilibrio en la Ecuacion 1 pod’ria'res-
ponder a la existencia de restricciones de liquidez. Con restriccio-
nes de liquidez, el consumo estara obligado a seguir el sendero del
ing‘r'eso Y, si el ingreso es no estacionario, el consumo sera no esta-
cionario y estara cointegrado con el ingreso. Sin embargo, los mo-
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delos de Correccion al Equilibrio son también isomérficos con res-
pecto a los modelos de consumo e ingreso autorregresivos de re-
zagos distribuidos. Como los modelos de HIP-CV también son eng-
lobados por los modelos autorregresivos de rezagos distribuidos
[ver ecuaciones (2) y (5) en la seccion 2], la existencia.de réstriccio-
nes de liquidez deberia evaluarse mas cuidadosamente.

Como se explicd en la seccion 2, Muellbauer. y Bover. (1986)
ofrecieron una manera alternativa de vincular el modelo de DHSY
con las restricciones de hqwdez, resolviendo un problema de opti-
mizacion intertemporal sujeto a las restricciones de crédito. En su

modelo, la tasa de crecimiento del consumo depende del efecto del

racionamiento del crédito a través de su precio sombra. De este
modo, el precio sombra resulta’ser dependiente de la brecha entre
el consumo de [os agentes que sufren restricciones de crédito y al
ingreso futuro, es degir,

Emyt'cm = E1-1Ayt+yt-1'ct 1

donde y representa al ingreso y ¢ al consumo. Esta' expresion |
contiene términos similares a los que se incluyen del lado derecho -
de un modelo de Correccion al Equilibrio. Por lo tanto, un modelo .-

de Correccién al Equilibrio podria tener una interpretacion en’
términos de expectativas bajo restricciones de liquidez. .Sin
embargo, deberia notarse que, en esta version con expectativas
de un modelo de Correccion al Equilibrio, el coeficiente estimado
paré Ay,ey,, deberia ser el mismo (3,=8,en (10)).

En el caso de la Ecuacion 1, que incluye un término de Gorrec-
cién al Equilibrio, esta interpretacion no puede admitirse, pues,la
hipétesis de-una respuesta igual del consumo a DLincdisp y al ter-
mino de Correccion al Equilibrio se rechaza fuertemente como pue-
de verse en el siguiente test de restricciones. lineales (las estima-
ciones son 0,94 y 0,54 respectivamente).
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Test de Wald para restricciocnes lineales: B ] vinodion 1

LinRes F( 1, 70) = 168.73 [0.0000] **

Mas aun, otra forma de evaluar el efecto de las restricciones de
crédito sobre el consumo conSIste en verificar una respuesta asi-
métrica del consumo ala suba y ala caida del ingreso como propo-
nian Altonji y Siow (1987) y DeJuan y Seater (1999) Altonji y Siow
(1987) analizaron el modelo de expectativas racionales del ciclo de
vida con mercados de capitales imperfectos y estudiaron una res-
puesta asimétrica del consumo a los aumentos y disminuciones del
ingreso. Como la tasa de retornos de los activos es mayor (menor)

~cuando el ingreso esperado aumenta (disminuye), la tasa de creci-

. ~m|ento del consumo sera mayor (menor). DeJuan y Seater (1999)
conSIderaban que los efectos simétfricos del ingreso estan asociados
con la conducta de «reglas del pulgary (Bppesincdip = Ponegincaip) - EN
camblo con restncclones de liquidez, la respuesta de los consumi-
dores @ camblos positivos en el ingreso deberia ser mayor que la
respue§ta a cambios negativos (,EDP; incdisp > By sincdisp ) . Dado que
se usan datos de panel en ambos trabajos, para evaluar esta hipéte-
sis para el consumo agregado, se supone que hay menos consumi-
dores restrictos que irrestrictos cuando aumenta el ingreso y vicever-
sa. Ademas la tasa de crecimiento actual del ingreso (DLincdisp) se
usa comg p{g»gg{ld:el crecimiento esperado del mismo.

La’siguiente ecuacion muestra los resultados que se obtienen
cuando se i?é_rmiteh coeficientes diferentes para cambios positivos
en el ingreso (Dposincdisp) y negativos (Dnegincdisp). La Ecuacién
2 también muestra el test para evaluar la hipétesis de igual res- -
puesta.
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Ecuacién 2

Dpondcpriv =+0.01858

(SE)

0.00458) (0.05681) (0.08869)

-0.1123 drealexchrate34 ~0.06155 d871 -0.1132 d8sl
(0.03787) {0.02123) (0.02098) o
~0.04579 d931 - +0.89103 Dposincdisp +0.98442 Dneginedisp

{0.02118) - (0.1493) {0.1544)

R2=0.825603 F(8,70)=41.423[0.0000] ¢=0.0206759 DW=1.99

RSS

= (.02992437978 para 9 variables y 79 observaciones

+0.2579 efpastpeak  —0.5368 chonspriv;chisp_.l

Test de Wald para restricciones lineales: wapﬁmqm.p
LinRes . E{ 1, 70),=0.13189 [0.7176}

Estos resuitados indican que no habria efectos asimétricos pues
la hipotesis de igual respuesta del consumo a'aumentos y disminu-
ciones del ingreso en el corto plazo no es rechazada de. acuerdo
con los tests de restricciones lineales. Vale:la pena sefialar que,
aunque la presencia del «efpastpeak» también representa un efec-
to asimétrico de la subay la caida del ingreso, no puede entenderse
como derivado de restricciones de liquidez, ya que las desviaciones
del ingreso se toman respecto del Gltimo pico de mgreso ynodesu

valor rezagado un periodo. "
Dados estos resultados, el comportamlento de los consumi

res en la Argentina.no podria interpretarse en términos de modelos‘

con restricciones de liquidez que impliquen efectos asimétricos, ni
entérminos de modelos con restricciones de liquidez denvad'(?s fie
una forma de expectativas del modelo de Correccion al Equilibrio.

Pero.podria suponerse un tipo de conducta de regla del pulgar, si=
guiendo la vision de DeJuan y Seater respecto del efecto simétrico
de los cambios en el ingreso corriente.
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Sin embargo, 1a relacion@ntre el consumo'y el ingreso derivada
de Ia estimacién del modelb econométrico admite ofra‘interpreta-
cién. La hipétesis del ingreso permanente-ciclo de vida podria su-
ponerse a partir de la proporcionalidad entre el gasto y el ingreso de
los consumidores que surge como solucién de largo plazo. Y como
dijo-Carroll (2001): «ni las restricciones de liquidez ni fa miopia son
necesarias para generar la alta propension marginal promedio a
consumir que Friedman (1957) consideraba consistente ¢on'su con-
cepcion de la hipétesis del ingreso permanente». En el-corto plazo,
no sélo este término de desequilibrio afecta al gasto-de los consu-
midores. La presencia del «efpastpeak» también puede ser parte
del ajuste de la «riqueza» como expresan Ando y Modigtiani (1963,
p. 80), «...siinterpretamos el papel del ingreso previo mas aito como
el de una prbxy para la riqueza neta, luego la funcién de consumo
de Duesenberry-Modigliani puede considerarse que brinda una bue-
na aproximacion empirica a la funcién de consumo tratada en este
trabajo...». Paralos ochenta'y los noventa, la «percepcnon de rique-
zax en la Argentina se basa en el maximo valor experimentado por
el ingreso, debiendo ser ajustada por el comportamiento del tipo de
cambio real como sugieren Heymann y Sanguinetti (1 998).

5. Evaluacion de los resultados econométricos

Parala muestra y los datos usados en este trabajo, los resultados
revelan que el ingreso nacional bruto disponible es el tinico deterri-
nante de largo plazo del consumo privado en la Argentina. El tipode

. cambio realy la diferencia entre el ingreso disponible corriente y €l
Ultimo:pico de ingreso parecen ser las variables adoptadas por los
consurnidores como determinantes de corto plazo. Pararealizar una
evaluacion mas profunda del modelo resultante, se incorporan a la
ecuacion. anterior ofros efectos relacionados con el comportamiento
de los consumidores en las economias emergentes. La primera dife-
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rencia del riesgo pais, la variable Dsrteq, no se incluyé en la Ecua-
_€ién 1; si bien solamente habia resultado ser significativa al nivel del
5%, la estimacion recursiva indico que no resultaba serlo para todas

las submuestras. Sin embargo, en esta seccion Dsrteq se mantiene .

en el modelo para analizar los cambios en su significatividad cuando
se consideran otras variables. Esta seccion -evalGa los efectos de
variables adicionales divididas de la siguiente.forma: (1) efectos asi-
métricos de la inflacién, (2) activos liquidos y tasas de interés, (3)
salarios y desempleo, (4) precios de acciones y (5) variables demo-
gréaficas. Todas estas variables se reparametrizan en la forma 1(0)
- para mantener una ecuacion balanceada.

5.1. Efectos asimétricos de la inflacion

En una economia con inflacion alta y variable, esta variable podria
ser vista como una medida de percepcion de riqueza. Gomo sorpren-
dentemente no se ha podido detectar ningin efecto de la inflacion
para el periodo previo al plan de Convertibilidad, se re-evalda su sig-
nificatividad, incorporando al modelo la primera diferencia:de ainfla-
cion, sin embargo, esta variable no ha resultado ser significativa.

A los fines de evaluar si la ausencia de efecto podria deberse a
la existencia de efectos asimétricos de.la inflacion sobre el consu-
mo, se infrodujo el crecimiento de la inflacién, dividiéndolo en cam-
bios positivos (Dinflpreconvpos).y negativos (Dinflpreconvneg). Se
podria pensar. que_solo la «erosion de la riqueza», como conse-
cuencia de la suba de la inflacién, importa para el gasto de los con-
sumidores. Por otro lado, se podria esperar-un efecto «euforia»,
creado por una‘ré_duccién en la tasa de inflacion, que aumenta la
«riqueza». Asimismo, podrian presentarse ambos efectos, pero con
un cdeffqiente estimado diferente.
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Ecuacion 3

Dpondepriv = +0.01951 +0.9167 Dlincdisp  +0.2917 efpastpeak
(SE) (0.004298) {0.09112) © {0.06707)
~0.1102 drealexchrate34 ~0.005339 Dsrteq ~0.535 Eqconsprivincdisp 1
{0.04099) {0.002816) (0.08871)
~0.06107-d871 -0.1147 d881 ~0.04701 d931
(0.0209) " . {0.02076) - {0.02099)
~0.003839 Dinflpreconvpos +0.004575 Dinflpreconvneg
{0.01488) {0.01681)

R=0.834222 F(10,68)=34.219 [0.0000] 0=0.0204528 Dw#=2.05

 RS5=0.02844547146 para 11 variables y 79 observaciones

RS

Aunque se distinguieron el crecimiento positivo y el negativo de
la inflacion, ninguno de ellos resulté estadisticamente significativo
para ningun periodo de la muestra (de acuerdo con la estimacion
recurSiva). Mas aln, se introdujo el efecto de las pérdidas en los
activos liquidos feales debidas a la inflacion, en forma de impuesto
inflacionario. Este efecto tuvo como proxy la inflacion multiplicada
por un agregado monetario que no paga intereses (m1, el agregado
monetario M1 real en logaritmos); comd esta variable resulté (1)
[ver Apéndice 2], su primera diferencia se incorpor6 al modelo. La

variable se llama Dinflatm1 como se puede ver en la siguiente -
ecuacion:
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Ecuacion 4

Dpondepriv = +0.01939 +0.934 DLincdisp  +0.2846 efpastpeak

(SE) (0.004015) {0.08131) {0.054)
~0.1152 drealexchrate34 -0.005347 Dsrteq -0.5462 Eqconsprivincdisp 1
(0.03824) . (0.002782) {0.08761)
~0.06113 d§71 -0.1148 d881 -(0.04588 d931
(0.0207) {0.02054) (0.02077)
+0.001308 Dinflatml ’ .
(0.002036)

R=0.

834917 F(9,69)=38.775{0.0000] 0=0.0202614 [W@=2.03

RSS=0.02832616529 para 10 varisbles-y 79 cbservaciones

De los resultados de la Ecuacion 4, se podgi@_concldir que tampo-
co se encuentra un efecto de esta variable sobre el consumo privado.

5;2»inbgrporacién de los activos liquidos.y d»e‘;',[a tasa de interés -

. Siguiendo a Hendry y Ungern-Stemberg (HUS, 1981), larespuesta

dinédmica del gasto real de los consumidores al ingreso personal
disponible real deberia corregirse incluyendo los activos liquidos
personales reales. Como la mayoria de los. hogares son concientes
de su posicién de activos liquidos y las pérdidas en sus activos liquidos
son el principal componente de su pérdida financiera en periodos
inflacionarios, debe tenerse en cuenta el producto de la tasa. de
inflacion y de los activos liquidos para relacionar el ingreso percibido
con el medido. Para investigar el efecto de esta variable, se introdujo
en el modelo la primera diferencia de agregado monetario ‘m_3*
(Dm3*). Los resultados se presentan en la Ecuacion 5.
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Ecuacion 5

Dpondcpriv =+0,018%4' = "1 . +0.8518 DLincdisp +0.2817 efpastpeak
(SE) ~{0.004048) . ... o . {0.08779) {0.05544)
-0.1605 drealexchrate3d -0.005243 Dsrteg ~0.5408 Eqconsprivincdisp 1
(0.04984) {0.002751) {0.09224)
-0.06332 d871 ~0.1116 4881 ~0.04568 4931
. (0.02058) (0.02028) (0.02052)

~0.003476 Dm3* Lo s
(0.01863)

R=0.847687 F(9,53)=32.774 [0.0000] 0©=0.0199911 DW=2.25
RSS=0,02118107251 para 10 variables'y 63 observaciones

De acugerdo con los resultados de la Ecuacion 5, no habria un
efecto de los agregados monetarios sobre el consumio privado, una
vez que el tipo de cambio real y el efecto del pico pasado de ingreso
se incluyen como medidas de «riquezay. .

-Como latasa de-interés juega un papel fundamental en.el precio
de los activos y como costo de oportunidad del consumo, se intro-
dujo en el. modelo el nivel de tasas de intereses reales domésticas
(rint):para los depadsitos a plazo fijo a 30 dias.

Ecuacion 6

Dpondcpriv = +0,02046 +0.9155 DLincdisp +0.3055 efpastpeak

" (SE) (0.004078) {0.07887) (0.05637) ‘
~0.005404 Dsrteq -0.5486 Eqconsprivicdisp 1 -0.1029 drealexchrate34
(0.002755) {0.08636) {0.03669)
-0.06035 d871 -0.1124 d8s1 ~0.0469 d931
(0.0205) (0.02038) (0.02055)
~0.003996 rint

(0.002989)

R=0.838125 F{9,69)=39.695 [0.0000] 0=0.02006 DW=2.09
RSS = 0.02777570915 para 10 variables y 79 observaciones.
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De acuerdo con estos resultados, no hay un efecto significativo
de esta variable en el consumo privado. Giovannini (1985) también
encontro que, para la experiencia argentina, la sustitucion intertem-
poral en el consumo nunca fue significativamente distinta de cero,
considerando datos anuales entre 1960 y 1977.

5.3 El papel de los salarios y el desempleo -

Como mostrd la Ecuacién 1, un determinante del consumo
privado de corto plazo es el tipo de cambio real cuando se aproxima
por el cociente entre precios mayoristas y al consumidor (precios
relativos de transables sobre no transables). Como los salarios
reales reflejan principalmente la conducta de los precios de los no
transables (esto es una consecuencia del supuesto de que los no
transables son mas intensivos en mano de obra que los fransables),
los cambios en los salarios reales podrian verse también como
una proxy de las variaciones en el precio relativo entre transables y
no transables. Siguiendo en esta linea, los:-efectos del ingreso
laboral podrian no distinguirse claramente de aquelios del tipo de
cambio real. Para aclarar la interpretacion de los efectos del tipo
de cambio real y de los salarios reales, se incorpor6 al modelo la
primera diferencia de los salarios reales industriales?® (Direalwage),
reemplazando la proxy del tipo de cambio real.

5 El salario real industrial es 1a Ginica vanable de mgreso laboral disponible
para toda.la muestra. -
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.Ecuacion 7

Dpondcpriv = +0,02194 +0.8998 DLincdisp +0.3138 efpastpeak
(SE) (0.004085) {0.08555) {0.05439)
. =0. 005616 Dsrteq -0.5716 Eqconsprivincdisp 1 -0.05259 d871
0. 002858) (0.08934) {0.02123)
“U-071164 d881° T -0.04482 d931 +0.04803 DLrealwage

(0.02112) {0.02133) {0.02434)

R=0.82297 F(8,70)=40.677 [0.0000} ©=0.0208314 DW=1.87
RSS=0.03037616035 para 9 variables y 79 observaciones

Aunque en la Ecuacién 7 el salario real puede considerarse indi-
vidualmente srgm‘r” cativo a un nivel de significatividad del 5%, el
gréfico recursnvo ‘muestra que esta variable no resulta ser significa-
tiva para toda la muestra.

Gréﬁc‘o Recursivo

jm= s+ DLrealw

1985 ’ 1990 1995 ’ 2000
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El siguiente paso fue verificar si el salario real industrial era o no
una variable omitida cuando el tipo de cambio real se incluia como
variable explicativa, pero también resuito no ser significativo.
. También se probé otro indicador del ingreso laboral: la tasa de
desempleo. Se introdujo al modelo la primera diferencia de esta
variable, pero tampoco resulté significativa para toda la muestra.

5.4 Incorporacion de los precios de las acciones

El trabajo pionero de Hall habia descubierto que los cambios
rezagados en los precios de las acciones tienen un valor modesto
para predecir cambios en el consumo. Recientemente, Bertaut
(2002), usando precios de las acciones como proxy para la rique-
za mantenida en acciones, estudié su efecto en la conducta de
consumo en diversos paises industriales. En este trabajo, el indi-
ce agregado de los precios de las acciones en‘Argentina, conoci-
do como Merval, puede incluirse en el modela.: Esta medida, que
esta disponible desde 1988:1 a 2000:1, podria ser considerada
como otra proxy de la percepcion de riqueza. Aunque se. suele
usar como indicador del desempefio econdémico, cabria sefalar
que la participacion de las acciones en la riqueza agregada de la
. Argentina seria relativamente pequefa.

Para investigar el efecto de este determinante adicional de la
«percepci6n de riqueza, se introdujo la tasa de crecimiento del
Merval (Dimerval) como una variable explicativa.
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Ecuacién 8

Dpondcpriv =+0.01755 +0.8248 Diincdisp +0.2546 efpastpeak

(SE)Y (0.004394) (0.09756) {0.07139)
-0.1349 drealexchrate34 -0.005594 Dsrteq  -0.5551 Eqconsprivincdisp 1
{0.04406) {0.002821) (0.1128) '
-0.04345 d931 -0.007981 DLmerval
{0.02092) (0.00779)

R=0.825379 F(7,43}=29.035 {0.0000} 6=0.0202497 DW=2.19
RSS=0.01763208849 para 8 variables y 51 observaciones

No se enconfré ningtin efecto de esta variable una vez incluidas las
otras medidas de «percepcion de riquezan.

5.5 Variables demogréﬁcas

“Uno de los principales temas debatidos en Ia literatura sobre el
consumo- es el problema de la agregacion.'® A continuacion se con-
sideran dos cuestiones diferentes ‘con respecto al efécto’de la po-
blacion: una se relaciona con el uso de datos per caplta y la otrase
asocia con la edad. CoT

No se pueden trasladar directamente los resultados de un agen-
te representativo al comportamiento agregado. Por ejemplo, Han-
sen y Singleton (1982), quienes modelaror datos de series de tiem-
po: siguiendo el enfoque de la Ecuacion de Euler; aproxifaron-el
nivel de consumo de un accionista partiéular como el-consufno agre-
gado dividido la poblacion. Si el modelo de la Ecuacion 1 se intei-

“pretara como derivado de la HIP-CV para un-agente individual;-el
uso de datos agregados mereceria ser validado.

6 Para un tratamiento detallado, ver Muelibauer y Lattimore (1995), seccion 10.
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Por lo tanto, el modelo se re-estima con datos per cépita: el'con-:- Ecua_qlqn 10
sumo y el ingreso nacional disponible divididos por el total de la
poblacion. . . o L T
DLconspc = +0.01143 = = - +1.023 DLincdispc +0.1818 efpastpeak
(SE) (0.006859) ~ ~ - - (0.08302) {0.06019)
-0.07925 drealexchrate34 -0.004454 Dsrteq  -~0.7488 Eqconsprivincdisp 1
Ecuacion 9 10,03925) (0.002984) . - (0.09256) |
-0.0733 d871 ~0.1254 dg8l ~0.04487 4931
(0.02199) {0.02183) {0.02232)
DLconspc =+0.009277 +1.026 DLincdispc +0.1739 efpastpeak —0.2:6895 D4eap
{SE) (0.004095) (0.082) {0.05638) ) : .. {0.01754)
-0.07745drealexchrate34 -0.004652 Dsrteqg -0.7469 chonsprlmncdlsp 1 »
- (0.03875) e {0.002933) (0.09187) : R*=0.845157 F(9,69)=41.846 [0.0000] ©=0.0214479 DW=2.29
~0.07399 dB71 ~0.1245 dgsl -0.04639 d931 = RS8=0.03174074888 para 10 variables y 79 observaciones
{0.02178) (0.02157) {0.02185)
R=0.844811 F(8,70)=47.633 [0.0000] @0.0213179 Di=2.30 : | Lo resultados muestran que esta variable demogréfica no ha
RSS=0.03181182445 para 9 variables y 79 observaciones . resultado ser signiﬁcativa para toda la muestra.
. 7 _ B En sintesis, no se detectaron efectos adicionales a los incluidos
/ en la Ecuacion 1 por parte de la inflacién, los activos liquidos, la
Los resultados de la Ecuacién 9 son bastante. smxlares a los ) tasa de interés real, los salarios reales, el desempleo, los precios -
obtenidos en la Ecuacion 1, de modo.que el uso de vanables agre- : de las acciones y las variables demogréficas consideradas.
gadas o per capita no cambla los resultados obtenldos en seccio-
nes anteriores. . L _ | s ‘ .
Los efectos de camblos enla composmon de la poblaclon tam- ‘ 6. Un modelo alternativo: El efecto del impuesto
bién podrian tenerse en cuenta, pues.diferentes grupos etarios tie- inflacionario sobre el .consumo
nen diferentes propensiones marginales al consumo (como supone . .
la hipotesis del ciclo de vida). Para evaluar si los resultados anterio- ke 6.1 El modelo
res cambian al introducir la estructura de edades de la poblacion, A ISP
se agregd en la Ecuacion 10 como proxy la tasa de crecimiento ' . Unresuliado sorprendente de la ﬂltima»_s.eccién es que el efecto
(anual) de la poblacién que forma parte de la fuerza laboral (la po- sobre el consumo privado de las pérdidas de activos liquidos reales
blacién econémicamente activa, D4eap). debidas a la inflacién (proxy de la tasa-de inflacion multiplicada por

un agregado monetario que no paga intereses) no es significativo
cuando se introduce como regresor adicional (en primeras diferen-
cias). Este resultado se observa‘no'é6l6 para todo el periodo, sino
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tanéwbién para la década del ‘80, cuando se produjo la hiperinflacion.
Como indicaban HUS, la medida convencional del ingreso disponi-
ble no puede ser una buena proxy del ingreso real en periodos de

inflacion alta y variable. Dada la experiencia inflacionaria que Ar-

gentina enfrentd durante el periodo muestral, el ingreso real se re-
calculé sustrayendo una proporcion de las pérdidas de activos liqui-
dos reales debidas a la inflacién. Esta nueva medida fue utilizada
para un modelo alternativo de consumo privado.

Dado que los agentes econémicos deben acumular saldos no-
minales més altos para mantener sus saldos reales cuando el nivel
de precios sube, la inflacion puede considerarse un impuesto. La
recaudacion de este impuesto no legislado —llamado «lmpuesto in-
flacionario»— se calcula como:

1

n IILY P,

!

AM M My
R;

=1

donde M representa los saldos monetarlos nommales yP es el nlvel )

general de precios.

La nueva medida de ingreso nacional disponible se construy6

teniendo en cuentala volatilidad de la inflacién de la sxguxente mane—;’
ra: fa serie original de ingreso nacional dlspomble entre 19801 y

1984:3, la medida de ingreso ajustada por el impuesto inflacionario

entre 1984:4 y 1991:1, y finalmente la medida convenciorial desde

1991:2 hasta el final de la muestra."”
La estimacion del sistema incorporando el consumo prlvado fa

nueva medida de ingreso (iricdispnettinflat) y las tres medidas de -

«percepcién de riqueza» muestra que las conclusiones se mantie—

7 £l impuesto inflacionario se calcula considerando el M1 nominal como M, y
el indice de precios al consumidor como P.
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nen: solo el consumo privado y la nueva medida de ingreso nacio-
nal disponible tienen una relacion de largo plazo y no se rechazan
las hipdtesis de homogeneldad y de validez de un modélo condi-

- cional del consumo en funcion de ingreso.

La estumacnon comenzo6-con.un modelo irrestricto con 4 rezagos
para cada variable y- dummles trimestrales que permiten residuos

ruido blanco, homocedastlcosgy normales. Después de la simplifi-
cacién, el- modelo resultante fue

Ecuacion 11

Dpondcpriv = +0.6479

(SE} {0.1468) (0.07121) -+ {C04191)
~0.3077EqCconsincnettinflat 1 +0.08928 d844 -0.05041 4871
{0.0718) (0.02439) (0,02381)
~0.09322 4881 ‘40.1462 d892 -0.0521 4931
(0.02384) . {0.02964) (0.02388)

R*=0.77588 F(8,70)=30.292 [0.0000] o=0.0234388 D=1, 85
RS5=0.03845626365 for 9 variables and 79 observations

“Estos resultados son similares a los de la Ecuacién 1. La dife-
rencia principal del modelo eniia‘Ecuacion 11 es que la medida del
tipo de cambio real no resulto significativa.® La estabilidad de los
parametros de la estimacion presentada en la Ecuacién 11 fue eva-
luada y no rechazada a través de la estimacion recursiva como se
observa en los siguientes graficos.

8 /’iéemé’séae' las variables dummy incluidas en la Ecuacion 1, resultaron signi-
ficativas a los niveles tradicionales de significatividad las variables dummy para
el cuarto trimestre de 1984 y el segundo trimestre de 1989.
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Como ambos modelos muestran estimaciones de parametros es-
tables y la Ecuacion 1 tiene s6lo una pequefia ventaja en términos de
bondad del ajuste, los modelos también fueron comparados a traves
de tests de englobamiento. -

6.2 Englobamiento

Como la Ecuacién 11 ofrecia un modelo economeétrico alternati-
vo para el consumo privado, podria extenderse la evaluacion de la
Ecuacion 1 para probar englobamiento. Si uno de los modelos pue-
de explicar los resultados del otro, ese modelo puede ser el «prefe-
rido», pero si ninguno de ellos puede englobar al otro, una estrate-
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gia de investigacién progresiva podria sugerir un modelo conjunto
que incluyera ambos conjuntos de variables [ver Anumada, 1985;
Ericsson, 1983; Hendry y Richard, 1989; Mizon, 1984; y Mizon y Ri-
chard, 1986, para un tratamiento més detallado]. El siguiente cuadro
presenta los resultados de cuatro test de englobamiento. El Modelo 1
corresponde a la Ecuacion 1, y el Modelo 2 a la Ecuacion 11.

Test de’ encompassing
Modelo 1 v Modelo 2 Forma Test Forma Modelo 2 v Modelo 1
-1.86356 N{0,1) ~ Cox ¥{0,1) ~6.33551
1.62008  N(0,1)  Ericsson IV N(0,1) 4,57209
6.31832 ' Chi~2(5) sargan - Chi~2(4) 20.284
1.28_942 F{5, 66) Joint Model ) F{4,66) 6.73194
[ 0.27911 . [ 0.0001]

-Los resultados muestran que el Modelo 1 engloba al Modelo 2.
Por lo tanto, el modelo con ingreso no ajustado, pero con el tipo de
cambio real (Ecuacion 1) seria «preferido» a aquel en el que el
ingreso esta ajustado por las pérdidas de los activos liquidos duran-
te los peﬁodos inflacionarios.

-7. Sensibilidad de los resultados a una extension de lamuestra

7.1 La re-estimacién del modelo

La muestra usada en la primera parte de este trabajo termina en
el afio 2000. En esta seccion se reevaltian los resultados para una
extension de la muestra hasta 2004:3. Este periodo incluye la deva-
luacion de Enero de 2002 después que el gobierno anunci6 el «de-
fauit» de su deuda externa y el abandono del régimen de Converti-
bilidad. Desde entonces, la economia argentina se deterioro, el pro-
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ducto colapsd, los.salarios reales disminuyeron y el desempleo au-
mentoé a niveles 'sih' precedentes. Asimismo el «default» y la deva-
fuacion parecerianjhaber alterado las expectativas de ingreso y la
«percepcion de rigueza». Después de este «enorme quiebre», la
pregunta clave Aés: ¢ pueden mantenerse los resultados obtenidos
por el rhodeld.'ecbnométrico de consumo estimado para la muestra
anterior (1980-2000)? Como es de suponer, algunos de ellos no
pueden mantenerse y la importancia de este anélisis de sensibili-
dad es descubrir cudles de ellos cambian con este nuevo régimen.

Por lo tanto, el modelo presentado.en !___é seccion 3 se re-estima con

una extension de la muestra que incluye el periodo 2001:1 2 2004:3.

El grafico 3 muestra la conducta del gasto privado de! consumidor
y la del ingreso nacional bruto disponible en logaritmos para la mues-
tra (1980:1-2004:3). Después del «default» y el abandono del régi-
men de Convertibilidad ambas variables cayeron abruptamente, mos-
trando niveles similares a los de finales de 1991 y comienzos de 1992.
Sin embargo, eliefecto pronto se revirtio y las variables recuperaron
los valores observados antes de que se produjera el quiebre.

Gréfico 3
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. Para toda la muestra, se presenta a continuacion el analisis de
cointegracion, que se realiza siguiendo el procedimiento basado en
sistemas. Se re-estima un sistema que incorpora el consumo pri-
vado, el ingreso nacional disponible y las tres medidas de «percep-
cion de riquezay. Los resultados muestran que, aunque el sistema
se extiende a las tres variables de percepcion de riqueza conjunta-
mente o considerandolas por separado, se mantienen las mismas
conclusiones: sélo el consumo privado y el ingreso nacional dispo-
nible tienen una relacién de largo plazo y no se rechazan Ias hipote-

sis de homogeneidad y de validez de un modelo condicional del
consumo en funcién del ingreso.

gistema lconspriv y linedisp

muestra extendida 1980(1) to 2004(3) (5 rezagos y
d88,d892,d893,d901,d014,d021 y constante unrestricted)

M Ho:r=p . MaxAi Tr
0.236 p=0 125.12%% 22.42%* 14,1 26.95%*% 24,05%* 15.4
0.018 p<=1 11,832 1.635 3.8f 1.832 1.635 3.8

Max A, is the maximm eigenvalue statistic (-Tind,) and Tr is the Trace statistic
(-Tln 2(1-1)), for each statistic the second column presents the adjusted by
degree of freedom and the third the 95% (Osterwald-Lenum, 1992) critical values
(See Hendry and Doornik, 1897).

a i
Alconspriv ~0.66905 -0.16813 . 1.0000 ~0.98702
Alincdisp ) 0.06679 ~0.19238 -0.80770 1.0000

ais the matrix of standardised weight coefficients and ﬂ’ the matrix of
-eigenvectors.

test IR(r=1) .

Ho: o=0;  Chi"2() = 6.6675 [0.0008] **.

Ho: @=0; Chi"2{l) = 0.071016[0.7899]

Ho: B=-1; chi”2(i) = 0.34122 [0.5581]

LR is the likelihood ratio statistics assuming rank =1

% Para el cdﬁjuntb de datos y para la muestra completa, se sigue manteniendo
el orden de integracion de las variables.
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Para la muestra extendida, y a fravés del mismo enfoque seguido
en la Ecuacion 1,-ef modelo obtenido después de la simplificacion fue:

Ecuacién 12

Dpondcpriv= ~0.1048 +0.8834 DLincdisp ~0.3489 DLincdisp0204
(SE) {0.01993) (0.08152) . {0.2077) . .
+0.2182 efpastpeakB0022 -0.5607 Eqeonsprivincdisp 1 -0.128 drealexchrate3d
(0.04248) {0.09002) {0.03963)
-0.06227 d10889193 . -0.02877 d992 -0.03816 d0223
(0.01406) {0.02417) {0.01717)

R=0.7998 F(8,83)=41.468 [0.0000] o0=0.0232 DW=1.95
RSS=0.0450007349 para 9 variables y 92 observaciones

Test de comportamiento residual y de especificacion®

AR 1~ 1 F( 1, 82)
AR 1- 5 F( 5, 78)
ARCH1 F( 1, 81)
ARCH 4 F( 4, 75)
Normality Chi~2(2)
Xir2 F(13, 69)
Xi*Xj  F(25, 57)
RESET F( 1, 82)

0.061121 [0.8054}]
. 0.9155 {0.4755]
0.5142 [0.47541
0.82941 {0.5106]
0.2457 [0.8844]
0.88043 {0.5766]
1.1299 [0.3428)
0.012672 [0.9106]

[ I A A

Como en la Ecuacién 1, la variable dependienfe se ha transfor-
mado linealmente como un promedio ponderado de las diferencias
con el primer y el cuarto rezago de! consumo privado. El modelo
presentado en ia Ecuacion 12 indica que el consumo privado ajus-
ta para lograr la proporcionalidad en el largo plazo con el ingreso
nacional disponible (aproximadamente la mitad de los desequili-
brios se corrige en el primer trimestre). Sin embargo, los resulta-
dos muestran, en el corto plazo, un efecto diferente del ingreso
nacional disponible sobre el consumo privado cuando la muestra

» Test LM de autocorrelacion (AR), heteroscedasticidad (ARCH, cuadrados

(Xi"2) y cuadrados y productos cruzados (Xi*Xj) de los regresores). Se infor-

man Normalidad y Especificacién (RESET) (ver Hendry y Doornik, 1996).
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se divide teniendo en cuenta el fin de la Convertibilidad. Para el
primer periodo, un aumento de 1% en la tasa de crecimiento del
ingreso aumenta la tasa de crecimiento del consumo privado en
0,88%. Durante el segundo periodo, este coeficiente debe corre-
girse con el coeficiente de la variable Dlincdisp0204, una dummy
multiplicativa que toma el valor 0 antes de 2001:4 y el valor de
Dlincdisp después de este periodo. La correccién indica que du-
rante el periodo 2002:1 a 2004:3 el efecto impacto del ingreso na-
cional disponible es menor que antes. Un aumento de 1% en la
tasa de crecimiento del ingreso nacional bruto disponible aumenta
la tasa de crecimiento del consumo privado en 0,53%.

En el caso del (ltimo pico de ingreso, las estimaciones indican
que este efecto asimétrico es significativo solo para el periodo 1980:1
a 2002:2 (efpastpeak80022). Los consumidores tienen memoria del
titimo pico de ingreso (segundo frimestre de 1998) hasta el'segundo
trimestre de 2002. La abrupta devaluacion de comienzos de 2002, el
nuevo régimen monetario y las restricciones financieras alteran las
percepciones de riqueza anteriores y hacen quélos consumidores
olviden su ingreso previo mas alto como proxy para su riqueza neta.

La tnica medida de «percepcion de riqueza» que resulta nueva-
mente significativa (y para toda la muestra) es el tipo de cambio real,
medido por el cociente entre precios mayoristas y al consumidor. La
variacion del tipo de cambio entre el tercer y cuarto periodo tiene un
efecto significativo y negativo sobre el consumo pri\/ado de aproxima-
damente 0,13%, cerca de lo estimado antes de extender ia muestra.

Del mismo modo que para el periodo anterior, se incluy6 una
variable dummy para el primer trimestre de' 1988, 1991 y 1993
(diQ889193), que podria refiejar una estacionalidad diferencial para
este trimestre.. También se incluyé otra dummy-para el segundo
trimestre de 1999 que podria representar.un efecto rezagado de-la
devaluacion de Brasil. Si bien no resultasignificativa a niveles tra-
dicionales, contribuye tanto a la-bondad del ajuste como a ia esta-
bilidad del coeficiente de ingreso. La variable dummy para el se-
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gundo y el tercer trimestre de 2002 puede reflejar un efecto reza-
gado de los episodios antes descriptos. e

Para este modelo, se evalud la constancia de los parametros y
no se rechazé a través de su estimacion recursiva, como se obser-
va en.los siguientes graficos.

Gréaficos Recursivos

1995 -~ 2000 2005 1995 2000 2005

..................
LTy

1995 ) 2’000‘ ) 2005
7.2 Prueba de las restricciones de liquidez

Los resultados-obtenidos con la muestra extendida, aunque
similares a los obtenidos en las secciones anteriores, parecen ser
diferentes cuando se reevaldan las restricciones de liquidez. Esto podria
sospecharse porque, después del «gran quiebre» de 2002, el acceso
argentino a los mercados de capitales se vio s_eriamente restringido,
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revirtiéndose el efecto de la liberalizacion financiera experimentada
durante la década del.'90. Aunque los flujos financieros a los paises
emergentes habian. estado disminuyendo desde la crisis rusa (the
«sudden stop» de Calvo, Izqu:e_rd_p y Talvi, 2002), después del «default»
de la deuda externa, la economia argentina tuvo que enfrentar méas
restricciones de crédito, surgidas' tanto ‘de fuentes externas como

. internas. No s6lo se acelerd la fuga de capitales, sino que también, al
mismo tiempo, hubo una reduccion del crédito interno, debido a las
restricciones financieras y ala pesificacion asimétrica de los depésitos
y préstamos bancarios que tuvo lugar después de la devaluacion [ver
Miller, Fronti y Zhang, 2004]. Aunque el sistema financiero argentino
tendi6é a recuperarse en los meses siguientes, el crédito al sector
privado siguié estando por debajo de los niveles anteriores.

Es importante recordar que, antes de la extension de la muestra,
el comportamiento de los consumidores argentinos no podia
describirse a través de modelos con restricciones de liquidez,
Slgwendo -a Muellbauer y Bover (1986) y Altonji y Siow (1 987) y
DeJuan y Seater (1999).

Como se explico en Ja seccion 4, en la especificacion con expec-
tativas del modelo de Correcmon al Equmbno de Muellbauer y Bover
(1988), el coeficiente estlmado de Ay,y de y, , debe ser igual. Sobre
la base de la Ecuacion 12, se reconsidera esta interpretacion para el
periodo 1980:1-2004:3. La dummy multiplicativa indica una conduc-
ta diferente antes y después de 2002. En el periodo previo, el com-
portamiento de los consumidores no puede representarse a través
de modelos con restricciones de liquidez. En dicho periodo, la hip6-
tesis de una respuesta igual del consumo a DLincdisp y al término
de Correccion al Equilibrio se rechaza fuertemente como puede ver-
se en el siguiente test de restricciones lineales.

Test de Wald para restricciones lineales:

LinRes F( 1, 83) = ¥ 7.2202 [0.0087] **

B DLin(;disp=~Bchonsprivindi_sp-l
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Sin embargo, cuando se evaltia esta restriccion para el periodo
posterior a la Convertibilidad, el efecto corregido de corto plazo de
DLincdisp (que proviene de la dummy multiplicativa) es igual al co-
eficiente de ajuste del término de Correccion al Equilibrio.

Test de Wald para restricciones lineales: By, . +B 0 =B ; N

LiﬁRes F( 1, 83) = 0.066297 [0.7974]

‘Estos hallazgos sugieren que los consumidores argentinos su-
fren restricciones de liquidez desde el primer trimestre de 2002, de
acuerdo con la forma de expectativas del modelo de Correcmon al
‘Equilibrio de Muellbauer y Bover (1986).

Como se ha expresado anteriormente, el otro modo dg_ inter-
pretar las restricciones de liquidez consiste en verificar una res-
puesta asimétrica del consumo a aumentos y caidas del ingreso
como demostraron Altonji y Siow (1987) y Deduan y Seater (1999).
La siguiente ecuacién muestra los resultados para aume_ntos {Dpo-
sincdisp y Dposincdisp0204) y caidas (Dnegincdisp y Dneginc-
disp0204) de! coeficiente de ingreso, distinguiendo el efecto para
el periodo 2002-2004.

Ecuacién 13

* Dpondcpriv =-0.1063 +0.8372 Dposincdisp -0.2501 Dposincdisp0204
{SE) {0.02026) {0.1545) (0.1738)
+0.9155 Dnegincdisp -0.4532 Dnegincdisp0204 +0.2211 efdues80022
: {0.1513) {0.165)  (0.04737)
-0.5705 Eqconsprivincdisp 1 ~0.1348 drealexchrate34 -0.06209 dIQ889193
{0.09135) " (0.04067) {0.01419)
-0.02578 d992 -0.04398 d0223
~ {0.02524) : {0.01848)

R =0.801844 F(10,81)=32.777 [0.0000] ©=0.023 DW=1.95
RSS = (0.04455841104 para 11 variables y 92 observaciones
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Las estimaciones muestran que los aumentos y las caidas del
ingreso tienen un efecto similar sobre la tasa de crecimiento del
consumo durante el periodo 1980-2001 y que, los aumentos del
ingreso no resultaron significativos a los niveles tradicionales du-
rante el periodo 2002-2004. Es importante sefialar que durante el
perfodo 2002-2004 los aumentos del ingreso tuvieron casi dos ve-

_ces el efecto de las caidas del ingreso sobre la tasa de crecimiento

del consumo. La validez conjunta de ambas hipétesis se presenta
a continuacion:

Test de Wald para restricciones lineales: B =f ot B =0

p =pa204

LinRes F{ 2, 81) = 2.3297 [0.1038]

. Como las restricciones lineales no pueden rechazarse conjun-
tamente con un «valor p» de 0,1038, podria concluirse que hay
cierta evidencia de restricciones de liquidez después del «default»
y la devaluacién, no habiendo evidencia de su existencia durante
el periodo 1980:1-2001:4.

En sintesis, durante el periodo 1980:1 a 2001:4, no se encon-
-traron restricciones de liquidez cuando se evaluaron por medio de
efectos asimétricos y por la forma de expectativas del modelo de
Correccion al Equilibrio.?' Para este periodo, el efecto del:titimo
pico de ingreso reflejaria «efectos riqueza» pues se encuentran
variaciones respecto del Glltimo pico y no respecto de su valor reza-
gado un periodo. La presencia de un término de Correccién-al Equili-

2 En el Apéndice 5 la exxstencxa de restricciones de liquidez se reevalta usan-
do ambos enfoques para el periodo 1980:1-1991:1, y los resultados muestran
que la conducta de los consumidores no pueden describirse por medio de
modelos con restricciones de liquidez. Ademas las restricciones de liquidez
tampoco se verifican- cuando se realizan estos tests para ‘dlferentes subpeno—
dos de la década del*80. - : S i
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brio sugiere que el consumo responde proporcionalmente al in-
greso, pero sélo en el largo plazo, como sostenia la HIP-CV.

La extension de la muestra revela resultados bastante 'd4if¢‘-
rentes respecto.de las restricciones de liquidez. Los conspmido~
res estan restringidos después del «default» de la deuda externa

'y del abandono del régimen de Convertibilidad, cuando los con-
sumidores parecen sentir restricciones para conseguir lo’s‘recur—
sos financieros necesarios para cumplir con sus planes-de con-
sumo optimos. Para la muestra completa, se mantiene el efecto
del tipo de cambio real en el corto plazo, como un indicador para
ajustar la «percepcion de riqueza».

El impacto de los «efectos de la riqueza versus las «restriccio-
nes de liquidez» en la conducta agregada de los consumidores
puede analizarse desde una perspectiva historica. Durante'la dé-
cada de los ‘80, los consumidores conocieron los altos costos dela
inflacién, y trataron de evitar los contratos de mas de unas pocas
seménas.;Las restricciones de crédito no eran inusuales. Sin em-
bargo, los resultados de este trabajo demuestran que no habria
restricciones de liquidez en el agregado. Por un fado, quizas las
familias mas ricas usaban sus activos liquidos para mitigar estas
restriccidnes y para evitar las caidas del consumo. Por otro lado,
quizas los ingresos por sefioreaje (seignorage) fueran otra fuente
de suavizar las restricciones presupuestarias a través de subsidiar
el consumo. Por otra parte, la década del ‘90 se caracterizo por la
estabilizacion de precios y los aumentos en el producto y el consu-
mo. Las reformas politicas y econémicas, la liquidez del sistema
bancario y la voluntad internacional de financiar la economia hicie-
ron que los consumidores mostraran una conducta optimista, se
endeudaran y tuvieran activos en valor délar. No parecian conside-
rar que la tendencia de crecimiento alcanzada durante ia Converti-
bilidad fuese temporaria y pudiera revertirse con el tiempo. Esto
explicala ausenéia de restricciones deliquidez en el modelo hasta
fines de la Convertibilidad. En cambio, el «default» y la devalua-
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cién de principios de 2002 generaron una reversion de la conducta
crediticia internacional y nacional y la ruptura de contratos, que
estan capturadas por el modelo como la existencia de restriccio-
nes de liquidez hasta el fin de la muestra. Como explican Galiani,
Heymann y Tommasi (2002): «...Uno de los grandes desafios que
tiene la economia argentina (y sus hacedores de politica) sera en-
frentar esta situacion para gradualmente reconstruir un sistema de
crédito en el que las contingencias macroeconomicas «tipicas» (ta-
les como movimientos en el tipo de cambio real) no causen el pe-
ligro de un quiebre».

Los patrones de consumo derivados de los modelos econo-
métricos parecerian ser consistentes con los diferentes contex-
tos macroeconémicos en los que los consumidores argentinos
han debido tomar sus decisiones de consumo-ahorro.

7.3 Sensibilidad de los resultados a la inflacién y al desempleo

La extension de la muestra incluye un periodo en el que re-
aparecio la inflacion y el desempleo subid a niveles sin preceden-
tes. Por lo tanto, se reconsideran los efectos de ambas variables.
Para reevaluar el efecto de las pérdidas de activos liquidos rea-
les debidas a la inflacion después del abandono del régimen de
Convertibilidad, se recalcul6 el ingreso real como en la seccion 6.

La medida alternativa del ingreso nacional disponible se cal-
culd teniendo en cuenta la volatilidad de la inflacion de la siguien-
te manera: la serie original de ingreso nacional disponible entre
1980:1 y 1984:3, la medida de ingreso ajustada por el impuesto
inflacionario entre 1984:4 y 1991:1, la medida convencional des-
de 1991:2 a 2001:4, la medida de ingreso ajustada por las pérdi-
das de activos liquidos reales, a causa de la inflacion durante el
afno 2002 y, finalmente, la medida convencional hasta el final de
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la muestra.? En la siguiente ecuacion se presentan las estima-
ciones:

Ecuacion 14

Dpondepriv =+0.02302 -

(SE) {0.004018) {0.07331) (0.1089) )
+0.1097 efpastpeaktinflat8002 -0.5602 EqCeonprivincnettinflas 1
(0.04349) (0.0898)
40.08679 d844 +0.1285 d892 -0.1584 d021
{0.02673)- {0.03197) {0.0265)

R*=0.744555 F(7,84)=34.977 {0.0000] o©=0.0261499 DW=1.76
RSS = 0.05744068877 para 8 variables y 92 observaciones

+0.814 Dlincdispnettinflat ~0.4641 Dlincdispnettinflat0204

Como se observa, las principales diferencias entre los resulta-
dos de los modelos de la Ecuacion 12 y 14 son que la medida del
tipo de cambio real no demuestra ser significativa y que el efecto
del pico pasado de ingreso entra hasta el final del afio 20022* Se
evalud y no se rechazo conforme a la estimacion recursiva, la cons-
tancia de los parametros de las estimaciones de la Ecuacion 14,
como se muestra en ios siguientes graficos: '

2 F| impuesto inflacionario se calcula como en la seccién 6.1.

2 Como en la Ecuacion 11, las variables dummies para el cuarto trimestre de
1984 y el segundo trimestre de 1989 resultaron significativas a niveles tradicio- -
nales. También se incluyd una variable dummy adicional para el primer trimes-
tre de 2002. oo :

80 | MARIA LORENA GAREGNANI

Graficos Recursivos

=<7 Constant }
05 11
o4} 1
.03f 9
ozf et 8

N
W01 .
6

{-- Dlincdimpnetintla_

..........

1
1995 2000 2005

l- « = efpastpeaktinflat8002

1995 2000 2005

‘- - - EqCconprivincaettinflat_1 |

1995 2000 2005

1995 2000 2005

Los resultados de tests de englobamiento son también similares
a los obtenidos en la seccion 6.2. El siguiente cuadro presenta los
resultados de los cuatros tests de englobamiento. El Modelo 1 es el
de la Ecuacién 12 y el Modelo 2 el de Ia 14.

Test de encampassing

Modelo 1 v Modelo 2 Forma Test
-2.83392 N(0,1) Cox N(0,1) -6.81851
2.42159 N(0,1)  Ericsson IV N(0,1) 5.05365
9.63503 Chir2(7) Sargan Chi*2(8) 25.8312
1.42587 F(7,76) dJoint modsl F(8,76) 4.2187
[0.2074] [0.0003]

“

Forma Modelo 2 vModelol
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Estas estadisticas indican que el Modelo 1 engloba al Modelo
2.2 Por lo tanto, el modelo con el ingreso no ajustado, pero que
incluye Ia variacién en el tipo de cambio real y el efecto del iltimo
pico de ingreso hasta el segundo trimestre de 2002 (Ecuacion 1?)
se «preferiria» a aquel en el que el ingreso esta recalculado consi-
derando las pérdidas de los activos liquidos durante periodos infla-
cionarios.

Para evaluar si el cambio en el desempleo tiene un efecto signi-
ficativo sobre el consumo’ privado para la muestra extendida, se
agrego al modelo de la Ecuacién 12 el cambio-en el desempleo
(Dunemployment).

Ecuacién 15

Dpondepriv =  -0.1058 +0.8815 Dhincdisp -o(bsﬁqu)nmcdlspozm

- (SE) (0.02034 (0.08222)
+0.216% LEpastpeakBUOZZ -0.565 Eqconsprivincdisp 1 -0.1292 drealexchrate34
(0.04295) {0.0913) (0.04006) 2
-0.0622 d10889193 -0.02722 d892 -0.03725 402
(0.01414) (0.02488) (0.01755)
-0.0006197 Dunemployment .
(O 002136)

= 0.800082::F(9,82)=36:463 [0.0000] o©=0.0234142 DW= 1.36
RSS—O 04495A58587 for 10 variables and 92 observations

i

El desempleo no es significativo para toda la muestra. El efecto
del desempleo en el consumo desde 2002 también fue evaluado
con una variable dummy multiplicativa para el Dunemployment, pero
este efecto tampoco fue significativo.

24 Excepto por Cox a niveles tradicionales de significatividad.
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8. Conclusiones

Este trabajo evaliia los efectos de la riqueza y las restricciones
de liquidez en la funcién consumo de Argentina, durante el periodo
1980-2004. Se considerd la naturaleza de las series de tiempo para
evaluar relaciones de largo plazo entre el consumo privado, el in-
greso nacional disponible y también varias variables consideradas
utiles para medir la «riqueza»: los activos liquidos, la inflacién, el
riesgo soberano y el tipo de cambio real. Los resultados muestran
que el ingreso nacional disponible es el tinico determinante de largo
plazo del consumo privado; no se rechazan las hipétesis de homo-
geneidad y la validez de un modelo condicional de consumo en fun--
cion del ingreso. En. el corto plazo, el efecto impacto también de-
pende de factores ciclicos. La presencia de un término de Correc-
cion al Equilibrio sugiere que el consumo responde proporcional-
mente al ingreso, pero soélo en el Iargo plazo como mantiene la HIP-
CV durante el periodo 1980-2001.

Con respecto a la dindmica de corto plazo del modelo de consu-
mo privado, no sélo el ingreso nacional disponible tiene un efecto
impacto, sino que también existen efectos de dos medidas de «per-
cepeion de riqueza». Las proxies adoptadas por los consumidores
como determinantes de corto plazo son: una medida del tipo de
cambio real para toda la muestra.y un efecto-asociado con el tltimo
pico de ingreso para el periodo 1980:1-2002:2: Cuando el tipo de
cambio real se aproxima por el cociente entre precios mayoristas y
al consumidor, como precio relativo de transables sobre no transa-
bles, tiene un efecto rezagado significativo y negativo para toda la
muestra. Un efecto ciclico de la diferencia entre ingreso corriente y
Gltimo pico de ingreso reforzé la interpretacion en términos de la
HIP-CV de Ando-Modigliani para el periodo 1980-2001.

Una vez que las medidas previas de «percepcion de riqueza»
se tomaron en cuenta, las variables relacionadas con la inflacion y
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* su efecto asimétrico sobre el consumo privado no pudieron hallarse

como significativas. El papel de los activos liquidos, las tasas de
" interés, el ingreso laboral (salarios reales y desempleo) y las varia-
bles demograficas también fue evaluado, sin efectos adicionales
significativos. ‘ _

Asimismo.se comparé el modelo con uno alternativo en el cual
la variable ingreso se recalculaba sustrayendo la proporcién de pér-
didas de activos liquidos reales debidas a la inflacion. Los tests de
englobamiento indicaron que se preferiria el modelo anterior con el
ingreso sin ajustar.

La hipotesis de restricciones de liquidez para los consumidores
argentinos puede rechazarse durante el periodo 1980:1 a 2001:4.
Para este periodo, el efecto del ltimo pico de ingreso indica «efec-
tos riqueza» y no restricciones de liquidez, pues representa varia-
ciones del ingreso respecto del tltimo pico y no respecto de su valor
rezagado un periodo. La muestra extendida revela que, después
del «default» de la deuda externa y el abandono de la Convertibili-
dad, existen restricciones de liquidez, pues, en el agregado, los con-
sumidores parecen sentir la falta de los recursos financieros nece-
sarios para cumplir con sus planes de consumo 6ptimos.

Los patrones de consumo derivados de los modelos economé-
tricos parecerian ser consistentes con los diferentes contextos ma-
croeconomicos en los que los consumidores argentinos han debido
tomar sus decisiones de consumo-ahorro.
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Apéndice 1: Definiciones y fuentes de los datos

o Consumo privado: Suma del gasto en bienes y servicios de
residentes privados e instituciones sin fines de lucro (en miles
de pesos a precios de 1986). Es importante tener en cuenta que
en septiembre de 1996 la Direccién Nacional de Cuentas
Nacionales publico una revisién de las series de tiempo
trimestrales, medidas a precios de 1986 para el periodo 1980-
1995. Ademas, la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales ha
hallado que el sendero trimestral del PBI no presenta diferencias
significativas a precios de 1986 y de 1993 durante el periodo
1993-1997. Por esto, la primera parte de este trabajo, que tiene
un periodo muestral entre 1980 y 2000, usa los precios de 1986
porque mas de la mitad del periodo esta medido a precios de
1986. Los cambios que inirodujeron las cuentas nacionales en
1993 a la medida del consumo son: (i) la diferencia entre consumo

- privado y publico, (i) el consumo no se obtiené como. una
diferencia entre los componentes del gasto y el PBI, y (iii) la
medicion del consumo no introduce «variacion en existencias».
ECLAC Bs.As. y Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
(INDEC). , :

e Ingreso Nacional Bruto Disponible: Suma del ingreso nacional
bruto y las transferencias netas corrientes (miles de pesos a
precios de 1986). ECLAC,BS.AS.,y Direccion Nacional de
Cuentas Nacionales (INDEC).

e Tipo de cambio real: Cociente entre precios mayoristas y al
consumidor. INDEC.

o Tasa de interés: Tasa de interés de los depositos a plazo fijo a

. 30 dias. Banco Central de la Reptblica Argentina (B.C.R.A.).

* Riesgo soberano: EMBI de Argentina. Carta Econdmica (Estudio
Broda) y Bloomberg. , o

e Inflacion: (p,—p,,) donde p, es el logaritmo del nivel general de
precios al consumidor. INDEC. '
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o M1: Billetes y monedas y depésitos en cuenta corriente.
. B.C.RA.
s Ma3::Billetes ymonedas y todo tipo de depésitos en pesos. M3*
: también mcluye depdsitos en dolares B.C.RA.lLa mformac;lm
- esta disponible desde 1985:1.

e Merval: indice agregado de prec:os de acciones. Mercado de
Valores de Buenos Airés. . :

o Salarios reales: Salarios reales industriales. ECLAC Bs.As.

o Desempleo: Tasa de desempleo. INDEC.

e Poblacién econémicamente activa: Millones de personas.
INDEC. -

Apéndice 2: Test de raices unitarias

-Serie ADF(j}
conspriv__ |ADF(1)=-0.7077
Cincdisp - |ADF(1)=-0.4047

m3* ADF(1)=-1.041
srteq ADF(1)=-0.7307
exchrate  |ADF{1)=0.7415
inflpreconv  {ADF(1)=-2.679
inflatm1 ADF(1)=-2.333
rint ADF(1)=8.719"*
real wage ADF(1)=-2.467
unemployment {ADF(1)=-1.116 -
merval ADF(1)=-2.222
eap ADF(1)=-0.2206

Penodo de |a muestra 1980: 1—2000 4.
Todos'los casos lncluyen la constante yj mdlca los rezagos del test chkey-
Fuller Aumentado (ADF). :
*indica significatividad al 5%.
** indica significatividad al 1%.
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Apéndice 3: Sistemas

Sistema 1: Sistemna de consumo privado, ingreso disponible y m3*

Sistema lconspriv, lincdisp y m3*

1985(4) to 2000(4) (3-rezagos y d854,d901,d902,d953 y constante unrestricted)

A Ho:r=p . MaxAi Tr
0.478 p==0 | 39.73%* 33,86%* 21.0] 53.44%+ 45.55%% 297
0.162 p<=l | 11.16 9,515 14.11 13.71 11.69 15.4
; 0.040 p<=2 | 2.551 2.174 3.8] 2.551 2.174 3.8

Max A, is the maximm eigenvalve statistic (~Tini) and Tr is the Trace statistic (-Tln 5(1-2}},
for each statistic the second colum presents the adjusted by degree of freedan and the third the
95% (Cstervald-Tenum, 1992) critical values (See Hendry and Doarnik, 1997).

13 ) [
Alconspriv -0.31484 0.041120  -0.0028 1.0000 -1.0778 0.0051340
Alinedisp 0.80313 0.027521  -0.00159 0.79846  1.0000 -0.68369
Am3% 1.1340 0.16583 -0.00060 4.5123 11.345 1.0000

@ is the matrix of standerdised weight coefficients and f’ the matrix of eigenvectors.

Sistema 2: El sistema con tres medidas de «percepcion de la
riqueza»

Sistema lconspriv, lincdisp, exchrate, srteq e inflpreconv
1980(4) to 2000(4) (2 rezagos y dB23,d902 v constante unrestricted)

AL Hoir=p Maxii Tr
0.351518 p == 0 | 35.08* 30.75 33.5 | 80.91#* 70.92* 68,5
0.238787 p <= 1| 22.1 19.37 27.1 ] 45.83 40.17 47.2
0.18087L p<= 2| 16.16 14.17 21.0 | 23.73 20.8 29,7
0.080015 p<= 3| 6.755 5.921 14.1 | 7.566 6.632 15.4
0.009955 p <= 4 | 0.8105 0.7104 3.8 {0.8105 0.7104 3.8

Max 4, is the maximum eigenvalue statistic (—Tlnl} and Tr is the Trace statistic (-Tin

)2‘(1-1)), for each statistic the ‘ qolmzzn pr the adjusted by degree of freedom
and the third the 95% (Osterwald~. 2 , 1992) critical values (See Hendry and Doornik,
1997).
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g . e . -0.3703 Lincdisp 4 -0.04322 realexchrate -0.04366 realexchrate 1

Alconspriv 1.0000  -0.98811  0.016339 -0.00091301 -0.0046196 (0.1149) {0.04532) . (0.057) )
Alincdisp -1.0492 1.0000 0.66504 0.0024484 -1.5896 1 +0.02822 realexchrate 2 ~0.07976 realexchrate 3 +0.1401 realexchrate 4
imchrate . —:_.’o:s: 7.5892 ;éoggg* --'Oi'lgggg O;Ziggg S . (0.08524) (0.08441) (0.05098)

rteq : . 7.227 . . ~7. , -0.00206 srteq +0.0004975 srt

> " . . srteq 1 +0.003516 srteq 2
Ainfl -3.3171 9.0 .63104 0.14945 1.0000 . .

preconv ~3,31 ‘ 52§ 9 e" _ _ B . - {0.002306) *{0.003011) (0.002996)
« » . ~0.001708 srteq 3 +0.002283 srteq 4 -0.04913 efdues

Mconspriv  -0.56735 -0.00081768 -0.037518 -0.0014544 -0.0011310 ) 0.00304) - (0.002501) ©{0.1176)
Alincdisp 0.19042 -0.0016706 = ~0.028477 -0.0012272 -0.00052238 ~ : . -0.09108 dssl -0.05105 @851 -0.07743 4871
Aexchrate  -0.17218  0.079081  0.015140 0.0010046 0.0029735 (0.01878) (0.01857) (0.01759)
Asrteq 0.47876  0.015821 0.84301 -0.033970  0.014914 : -0.03912 d982 ~0.03745 4931 +0.01529 J.nflpcreccnv
Ainflpreconv -0.17151 0.25853  0.12287 0.0044127 -0.011201 : (0.01618) {0.01762) (0.01488) -

] ] ) ) . ) . . k +0.01588 inflpreconv 1  -0.02206 inflpreconv 2 -0.02002 1nflpreccmv 3
“tls the matrix of standardised weight coefficients and §’ the matrix of eigenvectors. (0.01583) (0.01606) (6.0143)

: : .04051 infl, -0.

Test IR(z=1) ) —g 31299 : preconv_4 0.02886 4921
Ho: @=0;  Chi*2(1) = 5.1671 [0.0230] * ' (0.01259) (0.01688)
Ho: @=0; -Chi*2(l) = 1.1956 [0.2742] s
Ho: @=0; Chi*2(1) = 0.1905 [0.6625] = 0.995125 F(31,47) = 309.48 [0.0000] o= 0.0152045 DW = 1.77 L

Ho: @.=0; Chi*2(1) = 0.00964[0.9218]

RSS = 0.0108652937 para 32 varisbles v 79 cbservacicnes
Ho: a=0; Chi*2(1) = 0.01451{0.8041)

Ho: Bz=0; Chit2(1) = 12.77 [0.0004] **
Ho: Bz=-'1; Chifr2(1) = 0.01549{0.8009] car
Ho: B=0; Chi*2(1) = 0.25581[0.6130] Test de comportamiento residual v de especificacion
‘ Ho: B=0; Chi*2(1) = 0.09577{0.7570] _ - R '
x Ho: Bs=0; Ch1‘2(1) = 0.01808[0.8930] ) AR 1~ 4 F(-4, -44) = 0.96829 [0.4345]
IR is the likelihood ratio atat:v.stzcs assuming rank =1 ARCH 4 F( 4, 40} = 0.91589 [0.46411
Normalidad Chi~r2(2)= 8.1202 [0.0172]
RESET F{ 1, 47) =. 3.5712 [0.0650]
. Tests LM de autocorrelacion (AR), Heterocedasticidad (ARCH), Normalidad y Especnﬁcacuon
. . " RES ver Hend Doomik, 1996
Apéndice 4: Modelo Irrestricto : (RESED) ¢ vy Doomik, 1996).

El primer modelo es un modelo autorregresive de rezagos
distribuidos para toda la muesira, con cuatro rezagos para cada

Tests sobre coeficientes

o variable y dummies trimestrales que permiten residuos ruido blanco, , Test de Wald para restricciones lineéales: BLconspriv_1 = 0.26000
homocedésticos y normales. ' LinRes F( 1, 47) = 0.021585 [0.8838]
Test de Wald para restricciones lineales: BLconspriv_4 = 0.20000
’ LinRes F( 1, 47) = 6.3491 [0.0152] *
Iconspriv = 40,8325 +0.2482 Leonspriv 1 +0.11 Leonspriv 2. . .
{SE) (0.4704) {0.08063) ’ {0.07712)
C ~0.06822 Leanspriv_3 +0.3958 Lconspriv 4 +1.037 Lincdisp
{0.07135) (0.07769) (0.1227)
~0.267 Lincdisp 1 -0.1839 Linedisp 2 ~0.000555 Lincdisp 3
{0.1308) . {0.1238) {0.1311)
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Apéndice 5: Tests de existencia de restricciones de liquidez
durante la década del ‘80 con extension de la muestra

Dpondcpriv =- -0,1027

(SE)

R=0.804642 F(9,82)=37.527 [0.0000] o©=0.0231456 DW-1.89
RSS=0.04392913052 para 10 varisbles y 92 cbservacicnes

+0.7919 DLincdisp -0.2619 DLincdisp0204

(0.01987). . (0.1037) (0.1235)

+0.224 efpastpesk800z2 ~0.5537 Eqponsprivincdisp 1 -0.1244 drelexhrateyy
(0.04243) _ (0.08962) (0.03948)

-0.06277 AIQBB9193 -0.02259 d992 -0.03784 60223
(0.01398) {0.02442) (0.01707)

+0.2143 Dlincdisp80911

{0.1515)

Test de Wald para restricciones lineales: f 4 . =P
LinRes ¥( 1, 82)=9.0312 [0.0035] ** ) -

Dpondcpriv =  ~0.1064 +0.8081 DLincdisp -0.2645 Dm:wdisp0204
(SB) (0.02023) . (0.105) {0.1236)

40.2006 efpastpeakB0022  ~-0.5717 Eqoonsprivincdisp 1 -0.1257 dreale:dxrateﬁd

{0.0487) (0.09151) (0.03951)

-0.06105 41Q889193 -0.02442 4992 ' ~0.04127 d0223

(0.0141) ’ (0.0245) (0.01743)

+0.03163 Dposinodisp80911 +0.3489 DeginodispB0911

(0.2402) (0.2045)

B = 0.806931 F(10,81)=33.854 [0.0000] 0=0.0231512 DW=1.87
RSS = 0.04341432344 para 11 variables y 92 cbservaciones

Test de Wald para restricciones lineales: B v s Beeotizam

IinRes F( 1, 81)=0.9605 [0.3300]
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CarituLo’ll

UNA ESTIMACION DE LOS PARAMETROS
ESTRUCTURALES QUE DESCRIBEN
EL COMPORTAMIENTO DEL
CONSUMIDOR ARGENTINO®

1. Introduccién

‘Coma se explicé en el Capitulo |, Argentina ha sido un caso nota-
ble de inestabilidad macroecondmica, incluso antes de los perturba-
dores episodios de principios:de 2002, cuando el gobierno anunci6 el

- «default» de su deuda externa y-el abandono del régimen de Conver-

tibilidad. Mientras que en los paises:desarrollades los economistas
tratan de prever aumentos o caidas-en-la fendericia de la tasa de
crecimiento del consumo, en Argentina el signo de esta tendencia es
incierto, como puede apreciarse en el siguiente grafico, donde se
presenta la evolucién temporal del gasto de consumo privado.

*Una versién de este trabajo realizada conjuntamente con Hildegart Ahumada
se encuentra publicada en Applied Economics Letfers, 2004, 11, 719-723. Se
- han presentado diferentes versiones de este trabajo en Seminarios de Docto-

. rado y de Economia del Departamento de Economia de la Universidad Nacio-

nal de La Plata, en el Seminario-de*Economia de la Universidad de San An-

« drés, XXXVIII Reunién Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica

y 2004 Latin American Meeting of the Econometric Society.
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Gréfico 1: Sen'e de tiempo del consumo privado argentino
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@revemente los 80’s estuweron caractenzados por-alta inflacion
con picos de hiperinflacién y bajo nivel de actividad. En cambio, los
90’s mostraron estabilidad de precios con aumento del ingreso aun-
que el desempleo y la deuda externa también se incrementaron. La
estabilidad de este (ltimo periodo ha sido temporanamente interrum-
pida por.la devaluacion mexicana (el «efecto Tequila», diciembre de
1994), el default ruso (mediados de 1998) y la devaluacién de Brasil
(enero de 1999). Estos episodios generaron dudas respecto de la
sustentabilidad de los mercados emergentes. Aunque la Convertibili-
dad soporté este shock externo, fue una primera evidencia de la vul-
nerabilidad def régimen monetario. En este contexto la pregunta rele-
vante es: g,Puede suponerse «raclonalldad» en el comportamxento de

los. consumldores en. una economna su;eta a tal lnestabmdad ma-.

croeconémica? .
Este trabajo mvestgga o} mi
de los’ consumldores s:gunendo la metcdologla econometnca.de la
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f ofu ,ndamentos de las. demsmnes

estimacion de la Ecuacién de Euler por el Método Generalizado de
Momentos (MGM), propuesto por Hansen y Singleton (1982), que
enriquecié los modelos empiricos de expectativas racionales (ver
también Hamilton, 1994). La estimacion se concentra en la obten-
cion conjunta de los parametros estructurales que describen las
preferencias de los consumidores en un modelo que supone opti-'
mizacion intertemporal y expectativas racionales.

La atencion se centra en la inestabilidad de los parametros, una
dificuitad empirica de la aplicacion de este enfoque frecuentemente
alertada en la literatura. Los parametros estructurales ‘deben supo-
nerse invariantes a diferentes regimenes politicos. Como sefialé Fa- -
vero (2001, p. 227), «en general los parametros estimados con datos
de series de tiempo, implementando el MGM en las Ecuaciones de
Euler derivadas de diferentes problemas de optimizacion intertempo-
ral, son inestables en el tiempoy. También indicaba que «esta inesta-
bilidad es claramente incompatible con su naturaleza de parametros
que describen gustos:ytecnologia sugeridos por modelos tedricos».
Por lo tanto, la estabilidad de las estimaciones de parametros estruc-
turales en el caso de Argentlna es una cuestion clave que hay que
abordar. g

En Argenting; las estimaciones de pardmetros obtenidas usan-
do datos trimestréles para el periodo 1980:1-2001:3, presentan los
valores y signos esperados y son robustas a las diferentes especi-
ficaciones de la matriz de ponderacion. Aunque se rechaza conjun-
tamente la constancia de los parametros, las estimaciones recursi-
vas muestran que el parametro de aversion al riesgo y el parametro
de impaciencia cambian, reflejando una respuesta adecuada a di-
ferentes marcos macroeconémicos.

El disefio del trabajo es el siguiente. La proxima seccion trata
sobre algunas cuestiones metodologicas. La seccion 3 presenta los
resultados economeétricos y se divide en; (1) resultados de la esti-
macion y (2) estabilidad de los parametros. En la seccion 4 se con-
cluye.
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2. Algunas cuestiones metodolégicas

Como indicaron Muellbauer y Lattimore (1995): «1978 fue un
hito para la investigacion sobre la funcién consumo agregadax. Hall
(1978) propuso un enfoque economeétrico alternativo al estudio de
la hipotesis del ingreso permanente-ciclo de vida (HIP-CV). Mode-
lando una decisién de consumo ihtertemporal de un «consumidor
representativo» con «expectativas racionales», concluyé que la evi-
dencia apoya una versién modificada de la HIP-CV en la cual el
consurmo'sigle:un camino aleatorio, como se deriva de las Ecua-
ciones de Eller (condiciones de primer orden del problema de maxi-
mizacion de los consumidores) en el modelo mas simple.

La mddelacion empirica de la hipétesis de Hall se desarrolio sobre

la base de la estimacion de un modelo dinamico de expectativas -

racionales usando el Método Generalizado de Momentos (MGM).
Hall (1978) obtiene estas conclusiones a través de la estimacion
directa, con datos agregados, de las condiciones de primer orden,
de un problema en el que los consumidores estaban tan bien infor-
mados como los econometristas que estudiaban su conducta. Si
las expectativas se forman racionalmente, los errores de prediccion
no estan correlacionados con la informacion que la gente tiene dis-
ponible al momento de hacer la prediccion. Cuando los econome-
tristas pueden observar el subconjunto de informacion que utiliza Ia
gente, el enfoque de expectativas racionales sugiere las condicio-

nes de ortogonalidad a ser usadas por el MGM. Hansen y Singleton -
-(1982) presentaron una aphcacnon de este enfoque al consumo nor= -

teamericano.
El estudio de las decisiones de cartera de Hansen y Singleton
(1982) supone que el accionista quiere maximizar

BRI

100 | Maria LoRenA Gareanan *

~---§ﬂ’E{u(ct+,)'|x;‘}< o w

donde ¢ denota el nivel general de gasto en bienes de consumo
por parte de un accionista particular; la utilidad que el accionista
recibe de su gasto esta representada por u(c); x representa toda
la informacion disponible para el accionista al momento t y ,B eg -
un parametro que toma valores entre 0 y 1. Valores mas pequenos
de # implican que el accionista pone menos peso en los eventos
futuros. En el momento t el accionista eval(ia Ia compra de cual-
quiera de los diferentes m activos, una inversién de 1 peso en uh

activo en t tendra un retorno bruto de (1+7; ;) en t+1. La cartera
6ptima del accionista satlsfara

u'(c,) = ,BE{(1+,M)u'(cm)|x:} parai=12,...m (2)

donde %'(c,) =0u/dc. Silafuncién de utilidad es CRRA (Aver-
sion Relativa al Riesgo Constante):

I-y

C
“e)=

paray>0yy#1

| &
u(c,):ldgc, paray =1 )

el parametro ¥ es conocido como el coeficiente de aversion
relativa al riesgo y (2) se convierte en

Y= 15 @

Hansen y Singleton (1982) estimaron un modelo de este tipo uti-
lizando el gasto de consumo agregado real per capita en Estados
Unidos como medida del nivel de gasto en bienes de consumo de un
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accionista particular. Usaron como instrumentos rezagos de las ta-
sas de crecimiento del consumo y de las tasas de retorno de los
activos inverﬁdos suponiendo que los mismos no estaban relaciona-
dos. con los errores para estimar, segn el MGM, los parametros
desconomdos que describian las preferencias.

Como reconoce Favero, la ecuacion {4) —conocida como la Ecua—
cién de Euler— representa sélo la condicion de primer orden de la
optlmlzamon y no la solucién final del problema de optimizacion
mtertemporal por lo que no debe interpretarse como una funcién
consumo. Los parametros f y ¥ que entran en (4) describen las
preferencias de los consumidores y son conocidos como «paré-
metros estructurales».

‘Dos cuestiones criticas relacionadas con la aplicacion de este
enfoque deben ser tenidas en cuenta. En primer lugar, la estima-
cién por el MGM de la Ecuacion de Euler estandar no seria apro-
piada cuando se introducen restricciones de liquidez en el proble-
ma de optimizacion 1ntertemporal (ver Muellbauer y Bover, 1986;
Muellbauer y Lattimore, 1995; y Favero, 2001). En segundo lugar,
est4 la cuestion empirica de la obtencion de parametros estructu-
rales a partir de datos macroecondmicos agregados, es decir, de
utilizar datosagregédos para obtener parametros que describen la
conducta de un agente representativo (ver también Muellbauer y
Lattimore, 1995; y Favero, 2001).

El Capitulo | brinda cierta evidencia empirica de que estas cues-
tiones no son fundamentales en el caso argentino. Primero, -los
resultados mostraron que la conducta de los consumidores no po-
dia describirse por medio de modelos con restricciones de liquidez
como sugerian Muellbauer y Bover (1986), Altonji y Siow (1987)y
De Juan y Seater (1999) durante el periodo 1980:1-2001:4. Muell-
bauer y Bover (1986) justifican la inclusion de un término de Co-
rreccion al Equilibrio como forma de probar la existencia de restric-

cnones de hquxdez Sin embargo, se evalud y se rechazo la restric-.

lmphcnta en esta versioén con expectativas de un modelo de
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Correccion al Equilibrio (el coeficiente estimado para 4yey,, de-
beria ser el mismo, siendo:y-el-ingreso). Altonji.y Siow (1987) y
Deduan y Seater (1999) propusieron otra manera de evaluar la
~ existencia de estas restricciones que consiste en verificar unares-
puesta asimétrica del consumo al aumento o la caida del ingreso.
Segun la hipotesis de restricciones de liquidez, la respuesta de los
" consumidores a cambios positivos en el ingreso deberia ser mayor
que la respuesta a los cambios negativos. La hipotesis de igual
respuesta del consumo a aumentos o caidas en el ingreso no se
rechaz6 de acuerdo con los tests de restricciones lineales para los
datos argentinos. En el segundo caso, los resultados no cambia-
ron usando variables agregadas o per capita y controlando por la
poblacion, de modo que los datos agregados podrian asimismo
describir la conducta del consumidor representativo (promedio):

A partir de la evidencia brindada por el enfoque de la funcion
consumo, la existencia de restricciones de liquidez y el supuesto
de un consumidor representativo no aparecen como limitaciones
para aplicar el enfoque de la Ecuacion de Euler estandar al caso
argentino antes del «gran quiebre»-de 2002.

Como sugirié Favero (2001), Ia estabilidad de las estimaciones
de los parametros estructurales.con datos de serie de tiempo agre-
gados, siguiendo la metodologia del MGM para estimar las Ecua-
ciones de Euler, es un tema clave que hay que abordar. Sin embar-
go, la evaluacion de la constancia de los parametros esta relacio-
nada con otra cuestién particular referida a Ias estimaciones por el
MGM. Como los estudios de simulacion que investigaban la distri-
bucion en muestras pequefias de los estimadores de MGM y los
estadisticos asociados (ver, por ejemplo, Hayashi, 2000) han ha-
llado que los estadisticos usuales para probar que los coeficientes
sean cero rechazan la hipétesis nula.demasiado a menudo, esto
podria también afectar la evaluacién de la estabilidad de los para- -
metros. «Las estimaciones altameénte precisas» hacen que los in-
tervalos de confianza sean demasiado estrechos y, por lo tanto, -
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podria aumentar la probabilidad de detectar cambios en los para-
metros. El caso argentino puede contribuir a la investigacion de
este tema a través de la comparacion de las estimaciones. recurs;—
vas:de ambos parameiros estructurales. e
La siguiente seccién presenta los resultados de estimar las Ecua-
ciones de Euler de consumo paraArgentina, considerando Ias cues-
tiones metodolégicas previamente descrlptas -

PRS-

3.. Resultados econométricos
3.1 Los resultados de la estimacion

Esta seccion presenta los resultados de la estimacion de las Ecua-
ciones de Euler para Argentina. El'periodo de analisis comienza en
el primer trimestre de 1980 y termina en el tercer trimestre de 2001,
justo antes de la inestabilidad econdmica y politica experimentada
por el pais: el producto colapsoé y el desempleo y la pobreza llega--
ron a niveles desconocidos después-que el-gobierno entro en-«de-
fault» y devalué a fines de 2001 y:comienzos-de 2002.

En este trabajo, las tasas de retornodé los activos se aproxima-*~

ron por Ia tasa de interés real de los depdsites a plazo y tambiénpor=
la tasa de crecimiento del tipo de cambioTeal!, pues se ha conside-
rado uno de los principales determinantes de la variacion de la «ri-
queza percibida» (ver Capitulo I). :

El Cuadro 1 presenta las estimaciones? para Argentina de los
parametros estructurales de una Ecuacion de Euler cuando la fun«
cién de Utllldad presenta ja forma CRRA,

' Como el tipo de cambio estaba nominalmente fijo durante la Convertibilidad,
. se aproximé en términos reales por el cociente entre precios mayoristas y al

consumidor, dddo el mayor peso de no transables en el Gltimo indice. Los

retornos.-se incluyen de:manera que su-6rden de integracion sea K0).

2Para gfectuar las estimaciones se uso Eviews. Ver el manual del usuario para

una descripcion de cada estimador de la matriz de ponderacion.
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donde c, es el gasto de consumo privado per capita, 8 es el para-
metro de impaciencia, y y es el (valor absoluto del) parametro de
aversion al riesgo; r representa los retornos de los activos y esta
aproximado por las tasa de interés real para los depésitos a plazo
fijo y la tasa de crecimiento del tipo de cambio real. Los instrumen-
tos utilizados son valores rezagados de las variables en t-1.

Como las estimaciones por el MGM pueden ser muy sensibles a
Ia eleccion del metodo de estimacion de la matriz de ponderacion,
en el Cuadro 1 se presentan las estimaciones de los parametros
estructurales para las diferentes opciones.®

Cuadro 1. Estimaciones por el MGM y Errores Estandar (S.E)
de los Parémetros Estructurales

Newey-West (nw) | Andrews (3.12) .| Newey-West

Fijo (4)* Fijo (3) Variable (6)
B 0.9912 0.9506 0.9904 0.9919
S.E. 0.0026 0.0026 0.0027 0.0027
¥ : 04123 0.3778 0.3631 0.4100
S.E. 0.0788 0.0944 0.1265 0.0860
Estadistico J 0.1266 0.1430 0.1711 0.1074

*Entre parénfesis esta ef rezago en el que se trunca

Las estimaciones de B y y no difieren para las diferentes
especificaciones de la matriz de ponderacién. Como es de esperar,

% Si bien son tres las opciones de estimacion de la matriz de ponderacion, en el
Cuadro 1 se presentan cuatro opciones porque para el caso de Newey-West Fijo
uno de los rezagos para truncar se selecciond conforme a la frecuencia de los
datos (trimestral, corta en el rezago 4) y el otro rezago se permitié que lo selec-
ciones automaticamente el programa.
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B se encuentra entre los valores de 0 y 1; valores mayores de este
parametro significan que el consumidor pone mas peso en los
eventos futuros y v, el valor (absoluto) del coeficiente de aversion
relativa al “riesgo, es positivo, lo que representa preferencias
concavas

Como el namero de condlcxones de ortogonalidad excede el
_numero de parametros a estimar, la validez de las restricciones de
sobre-identificacion se evalta utilizando el estadistico sugerido por
Hansen (1982)*

T. Estadistico J ~ 2 (p—9q)

donde T es el nimero de observaciones, p es el nimero de
condiciones de ortogonalidad y q es el nimero de pardmetros a
estimar. Dado el valor observado,

T.-_Estadz’stic'oJ =9.02 (6)

la hipétesis nula de validez de los instrumentos no se rechaza alos
niveles de tradicionales de significatividad.®

3.2 La estabilidad de los parametros

Como lo ha sugerido la literatura, la estabilidad de las
estimaciones de los parametros estructurales por el MGM es un
tema fundamental a tener en cuenta. Para analizar la estabilidad
estructural del modelo, un test de Wald (propuesto por Andrews y

4 Este estadistico y los siguientes se computan para los resultados obtenidos
_usando el estimador Newey-West Variable para la matnz de ponderacion (el
“que presenta la forma menos restricta). -

% 8i los instrumentos se extendian al rezago +-2 de las vanables los resultados
eran similares con una estimacion levemente mas baja del parametro de aver-
sién al riesgo y un valor més alto del Estadistico J.
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Fair, 1988) es utilizado (véase también Hamilton, 1894). Bajo la
’hlpotesxs nula, el estadls’uco tiene la forma ch: cuadrado y evalla
la hipotesis, H 9 g, donde o, (9 ) es un vector de parametros (q x
1) que caracten»zg,las_\pmmgra_s T, (las ditimas T-T ) observaciones.

A =T Oz, -éz,rfro YoV +(-n)? [”IZ,T—‘TO 0 -9 2r-1,) ~ 1 (9)

donde zes la proporcion de observaciones contenida en la primer
submuestra TT; 8, 7, (8, 1.1,) €s el vector de parémetros estimados
con las primeras T (las dltimas T-T,) observaciones; y 7. (7.,..)
es la matriz de covarianzas de los coeficientes estimados con las
primeras T (las dltimas T-T,) observaciones.

. Como este tipo de estadisticos requiere la definicion de un punto
de quiebre, se fij6 T, de modo que el segundo periodo comenzara
con el inicio del régimen de Convertibilidad. La seleccion de este
punto de quiebre se bas6 en el andlisis grafico de la evolucion
temporal del consumo privado presentada en el Grafico 1. Pueden
observarse claramente dos periodos —1980:1- 1991:1 y 1991:2-
2001:3- que pueden distinguirse de acuerdo al comportamiento
del gasto de consumo privado. Entre 1980 y 1989, el consumo no
experimenté una tendencia definida e incluso se observo una fuerte

_caida en 1985, justo antes del Plan Austral, que apunté a controlar

las altas tasas de inflacion que la economia habia estado
experimentando. Durante el tercer y el cuarto trimestre de 1989 y
el comienzo de 1990, los valores del consumo privado disminuyeron
conSIderablemente Este fue el periodo de hiperinflacion. Desde el
comienzo del plan de Convertibilidad (1991:2) y durante los periodos
de reformas econémicas en un contexto de estabilidad de tipo de
cambio y de precios, el gasto de consumo privado present6 una
tendencia positiva. Los resultados para las dos muestras se
presentan en el Cuadro 2. Sélo se presentan los resultados con el

-estimador Newey-West Variable de la matriz de ponderacién, pues
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no difieren con el uso de los distintos métodos; el selec‘clor.\ado es
‘el mas flexible y muestra:los:valores minimos del Estadxsfuco J.

Cuadro 2. ésﬁmaciones por el MGM para diferentes submuestras

B 0.9847 0.9969
SE. 0.0033 0.0009
Yoozt 0.5129 © +.0:0286

SE a 0.1099 . 0.0805
| Ap= 9761526 (2)

Estimador de la Matriz de Ponderacion: NeWey~W_est V;riéble .

En el caso de Argeritinia, la estabilidad de los parametros, evalu.a-
da conjuntamente, para-las ultimas dos décadas. es claramente re-
chazada (4, supera airipliamente los valores C.I'ﬁICOS de una f.(Z)).
La primer submuestra presenta resultados similares a los obtenidos
para toda la uestra; En-cambio, la segunda submuestra pre_s‘enta
estimaciones.bastante“diferentes, con un paradmetro de aversion al
riesgo (y) con el signo opuesto y no significativo. ’ |

Asimismo es posible evaluar la constancia de los parametros a
través.de la'estimacion recursiva de cada parametro estructural del
modelo: L as estimaciones recursivas tienen la ventaja de poder e.fec‘f-
tuarse sin necesidad.de definir un punto de quiebre. El anéﬁSiS‘-mdl-
vidual también permite la comparacién de la estabilidad de estima-
ciones que son bastante diferentes respecto de su variabilidad den-
.tro de la muestra (ver S.E para By y en los Cuadros 1y 2)."‘“

cuanto ma cisas. stimaci as estrecho es el
8 Notese que cuanto mas precisas-son las e?stlmaclones, m S 0.
intervalo ge confianza y mas alta la probabilidad de rechazar la hipotesis mga
de éstabilidad. Esto podria ser Lin problema recurrente con 108 estimadores te
MGM,, pues los estadisticos usuales rechazan fa hip6tesis nula {de coeficiente

cero) con demasiada frecuencia (ver, por ejemplo, Hayashi, 2000).
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Los Graficos 2 y 3 muestran las estimaciones recursivas deBy
v junto con sus intervalos de confianza al 95%. Las estimaciones:
recursivas del parametro de aversion al riesgo (y) estéan claramen-
te fuera de los limites de los intervalos previos. Las estimaciones
parecerian ser mas estables para el caso del paré’"rﬁéfro: de imba-

ciencia, siendo al mismo tiempo mas precisas y con intervalos de
confianza mas estrechos.”

Gréfico 2: Gréfico recursivo de las estimaciones del
parametro de impaciencia
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7 Nétéég que se hian usado escalas diferentes en el Grafico 2 y el Grafico 3.
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Gréfico 3: Gréfico recursivo de las estimaciones del
pardmetro de aversion al riesgo
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Dado este comportamiento de las estimaciones, vale la pena
analizar la evolucion de ambos parametros en el tiempo. Con res-
pecto al parametro de impaciencia, se observa cierta evidencia de
gue se puso un mayor peso en el consumo futuro en la funcion de
utilidad durante los primeros afios de la Convertibilidad, aunque tem-
porariamente este peso haya sido reducido (mas impaciencia) du-
rante la crisis mexicana. En el caso del coeficiente de aversion al
riesgo se puede inferir que el agente representativo parece haber
disminuido el grado de aversion al riesgo después de que se adop-

“tara el régimen de Convertibilidad a principios de la década del 90,
pero también se observa una reversion abrupta a los valores inicia-
les después de la devaluacién mexicana («el Efecto Tequila»), que
sembré dudas sobre la permanencia del régimen monetario y la
solvencia del sistema financiero. Aunque los resultados pueden dl-
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ferir para shocks mas fuertes que impliquen gran inestabilidad eco-
némica, la estimacion recursiva ayuda a comprender la falta de es-
tabilidad de los parédmetros estructurales para un consumidor re-
presentativo que vivié en la Argentina durante las Gltimas décadas.

4. Conclusiones

Este trabajo ha presentado la estimacién de los parametros es-
tructurales que describen el comportamiento del consumidor repre-
sentativo, siguiendo el enfoque de la estimacion de la Ecuacién de
Euler por el Método Generalizado de Momentos para una econo-
mia sujeta a gran inestabilidad macroeconémica: Argentina (1980:1-
2001:3).

Los resultados muestran que las estimaciones de los parame-
tros tienen los valores y signos esperados. Las restricciones de so-
bre-identificacion han sido evaluadas, no rechazandose la hipétesis
nula de validez de los instrumentos (valores rezagados un periodo
de todas las variables del modelo). Las estimaciones son robustas
a las diferentes especificaciones de la matriz de ponderacion.

La atencion se centra en la estabilidad de los parametros, una
dificultad empirica de la aplicacion de este enfoque frecuentemente
alertada en la literatura. Esta cuestion critica de la estabilidad de los
parametros ha sido evaluada de dos formas: conjuntamente me-
diante un test de Wald y a través de la estimacion recursiva de cada
parametro. La estabilidad de los parametros estructurales es re-
chazada cuando se la evaliia conjuntamente dividiendo la muestra
en el momento en que comienza el régimen de Convertibilidad. Las
estimaciones recursivas muestran que el coeficiente de aversion al
riesgo es claramente inestable, mientras que el parametro de impa-

- ciencia, que presenta las estimaciones menos inciertas, seria el
mas estable. Sin embargo, sus variaciones pueden interpretarse
como una respuesta adecuada a diferentes contextos macroeco-
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noémicos. A principios de los ‘90, cuando las nuevas reglas del régi-
men de Convertibilidad se percibieron; el consumidor representati-
vo se volvié menos impaciente y menos averso al riesgo, pero cuando
la crisis mexicana.sembro dudas sobre la permanencia de este
acuerdo monetario y la solvencia del sistema financiero, este con-
sumidor representativo argentino se volvio, ofra vez, mas averso al
riesgo. Dada esta evidencia, se podria considerar que los consumi-
dores argentinos se comportan de manera «racional», conforme a
las estimaciones de los parametros de una Ecuacion de Euler es-
tandar para los diferentes periodos. '

Apéndice 1: Definiciones y fuentes de datos

Consumo privado: Gasto de consumo privado (miles de pesos a
precios de 1986). Ministerio de Economia y ECLAC Bs.As.

Tipo de cambio real: Cociente entre precios mayoristas y al consumidor.
INDEC. _ ,

Tasa de interés: Tasa de interés de depbsitos a plazo fijo.
Estadisticas Financieras Internacionales-FMI.
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CapituLo lll

COMPORTAMIENTO EXPONENCIAL VS.
HIPERBOLICO DE LOS CONSUMIDORES
: ARGENTINOS

1. Introduccion

. La gente se puede comportar de una manera distinta cuando
decide entre una retribucién inmediata o a futuro. Este hecho ha
sido sugerido en la literatura econémica en la década del cincuenta
(Strotz, 1958) y reconsiderado nuevamente durante los noventa (Lo-
ewenstein y Prelec,1992, Sozou, 1998, Laibson, 1997, 1998, Ha-
rris y Laibson, 2001, Frederick et. al., 2002, entre ofros). Strotz (1956)
en principio habia sugerido que la gente es mas impaciente en las
decisiones de corto plazo que cuando se frata de decisiones de
largo plazo. Un ejemplo usualmente sugerido para describir este
comportamiento es el siguiente. La gente prefiere dos manzanas
en 101 dias que una manzana en 100 dias pero al mismo tiempo
prefiere una manzana hoy antes que dos manzanas mafiana (Ha-
rris y Laibson, 2001). La reversion en las preferencias en este ejem-
plo muestra que la gente tiene una tasa de descuento mas alta
entre el presente y el préximo periodo que entre dos periodos sub-
siguientes. El contraste entre la paciencia de largo plazo yla impa-
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ciencia de corto plazo se captura a fravés de funciones de descuen-
fo que toman la forma hiperbdlica.

Los resultados del Capitulo Il muestran que el modelo exponen-
cial (factor de descuento constante) describe el comportamiento de
los consumidores para el periodo 1980:1-2001:3. Sin-embargo, cuan-
do la muestra se extiende para incluir el periodo 2002-2004, el nue-
vo entorno macroecondmico podria implicar una percepcion dife-
rente sobre la realizacién de los retornas futuros que podria reflejar-
se a través de un factor de descuento hiperbélico que permita distin-
guir impaciencia de corto plazo y de largo plazo.

El objetivo de esta investigacion, que constituye el Capitulo i1
de este estudio, es desarrollar una aplicacion empirica de Harris y
Laibson (2001) para obtener los parametros estructurales de las
Ecuaciones de Euler Hiperbdlicas usando datos trimestrales du-
rante el periodo 1980:1 a 2004:3" aplicando el Método Generaliza-
do de Momentos (MGM). .

Es interesante notar.que los agentes que utilizan un factor de
descuento hiperbdlico presentan expectativas racionales pero tie-
nen un comportamiento diferente al qué se supone en la Ecuacion
de Euler Estandar que supone una funcion de descuento constan-
te (forma exponencial). Al igual que en el Capitulo Ii, las tasas de
-retorno de los-activos son aproximadas por la tasa de interés real y
la tasa de erecimiento deltipo de cambio real, dado que esta tltima
ha resultado ser uno-deos principales determinantes de las varia-

-ciones de la «riqueza percibidax» en la Argentina [ver Capitulo 1].

Los resultados son consistentes con los obtenidos en el Capitu-
lo Il. Mientras que para el periodo 1980-2001 una funcién de des-
cuento exponencial puede ser utilizada para describir las decisio-
nes de los consumidores, para el periodo 2002-2004, en cambio,
una funcion de descuento hiperbélica se aplicaria para describir
los parametros estructurales que estan detras de sus.decisiones
de ahorro-consumo.

¥ El mismo periodo muestral del Capitulo 1.
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El frabajo.se organiza-como sigue. La seccién 2 presenta una
breve revision de la literatura. La seccion 3 presenta los resultados
econométricos y finalmente en la seccion 4 se presentan las con-
clusiones. . '

2. Una revision de la literatura

En 1937 Samuelson propuso el modelo de «Discount-Utility» -
(DU). Si bien Samuelson reconoce sus reservas respecto de la
validez normativa y descriptiva de su modelo, el modelo DU ha
sido ampliamente utilizado en el analisis econoémico de las decisio-

" nes intertemporales. Algunas insuficiencias de esta funcién han

sido tenidas en cuenta por la literatura empirica dado que se ha
observado que las tasas de descuento no son constantes y es mas
pareceria que declinan. - .. .. .

. Strotz (1956) ha sugerido que cuando un mdlwduo elige un plan
de consumo para un periodo futuro; 1a tasa de descuento aphcada .
a la utilidad futura .depende de la distancia en el tiempo respecto
del momento presente. Asimismo ha sugerido la existencia de mayor
impaciencia en las decisiones de .corto plazo respecto de las de
mas largo plazo. »

Sozou (1998).reconoce. quela preferencna snstema’uca por un
retorno inmediato respecto de ofro retorno futuro de la misma mag-
nitud se observa con frecuencia, considerando que una razdn para
dicho comportamiento podria consistir en el riesgo que se cor‘rg de
que el retorno futuro finalmente no se materialice. '

El contraste entre paciencia de largo plazo e impaciencia de
corto plazo se captura con funciones de descuento que toman la
forma hiperbdlica (Loewenstein y Prelec, 1992, Laibson, 1997 y
Harris y Laibson, 2001). Tales funciones de descuento implican
tasas de descuento decrecientes y al mismo tiempo implican in-
consistencia temporal dado que la funcién de descuento entre dos
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periodos’ depende del momerito del tiempo en que se esté eva-
luando. Sin embargo, Sozou (1998) considera que no deberia’ha-
ber‘inconisistencia temporal si el consumidor percibe que'la p(o—

mesa del retorno futuro no es segura, teniendo asignada una pro- -

babilidad de ocurrencia. _

Laibson (1997) y Harris y Laibson (2001) usaron el factor de
descuento hiperbolico para estudiar las decisiones consumo-aho-
rro. A los fines de reflejar el patron empirico de las tasas de des-
cuento decreciéntés Laibson (1897)y Harris y Laibson (2061) adop-
taron la s;guxente func;on de descuento de tiempo discreto

{1, ﬂ5 Bs*, ps>,. ..}. Esta funcion de descuento «cuasr—hlperbo-;
lica» reflejaria que la tasa de descuento tendria una tendencia de- -
clinante mas rapida’en efcorto plazo que en el largo plazo. El fac-

tor de desCuBfito de corto'plazo es 45, y el factor de descuento
de largo p'laZO €s°5 . La funcion de descuento hiperbdlica engloba
el caso estandar de factor de descuento exponencial, que es “el
caso en el que ,B 1.

Harris y Latbson (2001) modelaron el comportamiento del propio
individud & alo Iargo del tiempo. El mismo individuo toma decisiones
mtertemporales respecto de su plan de consumo que se indexan
conforme & los respectivos periodos de control (t=0, 1,2,...,T).
Durante el periodo t el consumidor cuenta con tenencias de dmer,o
liquido x, =0, selecciona un nivel de consumo ¢, que excluye
préstamos y ahorros, X, —c, . El retorno bruto sobre los ahorros es
fio R>0 yenel periodo sxgmente el consumidor recibe ingresos
laborales y,,; > 0.Porlo que, las tenencias de dinero del proxxmo
periodo son x,,, = R(x, —¢,)+ y,, - El individuo al momento t
recibe una retribucion e

E[UGe)+ B8]
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Este modelo engloba el caso de descuento exponencial con

B =1,0<5 <1, asimismo ‘engloba el caso «cuasi-hiperbélico»
£ <1,0<6<1.

Harris y Laibson (2001) discutieron la forma hiperbélica de la
Relacion de Euler. Los autores comienzan su andlisis sobre
consumidores hiperbélicos describiendo un problema de decisiones
intertemporales de consumo con un horizonte infinito considerando

la tenencia de un tnico activo liquido. Suponen que C es una funcion
de consumo de equilibrio

Clx,) € argmax U(e) + E[fSV(R(x, —¢)+ y,1)] (4

cef0,x,]

donde x, representa las tenencias de dinero, R es el retorno bruto
y fijo de los ahorros, y,,, es el ingreso laboral y V es la funcion de

valor.-La primer condicién de primer orden asociada a la ecuacion
(1) implica que

U '(C (x ) ZE[RFSV'(R(x, ~C(x N+y.)] @)

Esta condicion de primer orden y el teorema de la envolvente

implican que el precio sombra del dinero es igual a la utilidad
marginal del consumo.

W'(x)=U"(C(x,)) )
V'y W estan vinculadas por

V()= () - (- AUCE.) @
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“biferericiando (4) con respecto ax,,, y sustituyendo en (2)

U(Gx) > B, [RS(V (%)~ (=BT (C 5, ) C: G M -+ B)

EELFL ORI

) Dé ;i’é::énalogia con la ecuacion (3) y reacomodando
U'(C(x,)) 2 E[R(C'(x,,,) B +(1 - C' (%, NEU'(Cx )] (6)

i ’Esié es fé AReIac':ié.h de JEuIer Hiperbélicé.‘Cuando p=1 esta
relacion se reduce a la Relacion de Euler Exponencial

HIRToRelaRte T,

U(C(x))z E[RU'(C(x., )] )

La ecuacion (7) implica que la utilidad marginal de consumir un
peso extra hoy debe igualar a la utilidad marginal de ahorrar dicho
peso. El peso ahorrado aumenta R pesos para el proximo periodoy la
utilidad se descuenta por el factor § . El término del lado derecho de
la ecuacion representa el valor de los ahorros marginales al dia de
hoy. La diferencia entre la Relacién de Euler Hiperbdlica (REH) y la
Relacion de Euler Exponencial (REE) es la siguiente, en el caso de
REH el factor de descuento exponencial, § , es reemplazado por el
factor de descuento efectivo C'(x,,;) f6 +(1—-C'(x,,,))0 quees
(in promedio ponderado del factor de descuento de corto plazo (un
periodo) A5 y el factor de descuento de largo plazo §, donde los
respectivos pesos dependen de C'(x,,,) . la propensién marginal a
consumir. El factor de descuento efectivo en la REH varia significati-
vamente con las tenencias de dinero. Los consumidores que esperan
Bajas tenencias futuras de dinero (consumidores con restricciones de
liquidez) esperaran una C'(x,,, ) cercana a uno (bajas tenencias de

SRy
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dinero implican una alta propensién marginal a consumir), o cual Asig-
nifica que el factor de descuento efectivo sera aproximadamente igual
a 36 . Por el contrario, los consumidores con altas tenencias futuras
de dinero esperaran una C'(x,,;) cercana a cero, lo que implicara
un factor de descuento efectivo aproximadamente'iguala § .
Harris'y Laibson (2001) compararon el comportaihient_o de agen-
tes hiperbdlicos y exponenciales utilizando simulaciones para todo
el ciclo de vida de ahorros y colocaciones de activos. Si bien calibra-
ron niveles idénticos de riqueza total para hiperbolicos 'y exponen-
ciales, encuentran algunas diferencias entre ellos: los agentes hi-
perbdlicos invierten comparativamente menos de su riqueza en acti-
vos liquidos, mantienen relativamente menos p'r'bporc'ic'jn‘de'r'iédeza

“liquida y piden mayores préstamos en el mercado de crédito (con

tarjetas' de crédito). Encuentran que las simulacione__s"hiﬁb’rbé!icas
son relativamente mejores que las simulaciones expohénciales para
explicar la evidencia encontrada tanto en el mercado de tarjétas de
crédito como respecto de los co-movimientos del consumo y del
ingreso y asimismo para explicar la acumulacién de activos.” )
Laibson (1998, p. 865-866) reconoce que el modelo hiperbélico
replica notablemente las propiedades del modelo de «buffer stock»
respecto de la relacion consumo-ingreso. En el modelo de «buffer
stock» los consumidores amortiguan consumo contra los shocks
de ingreso de alta frecuencia pero no son pacientes como para

~ suavizar el consumo a lo largo de la vida (low frequency life-time

smoothing). Laibson (1998, p.866) asimismo encuentra que «el
modelo hiperbélico va mas alla de las predicciones del modelo de
«buffer stock», explicando una amplia gama adicional de regulari-
dades empiricas anémalas». Una de las anomalias esta relaciona-
da con la pérdida del efecto del ahorro precautorio. En los modelos
de «buffer stock» una alta varianza condicional del crecimiento del
consumo esta asociada con un mayor valor esperado de la pro-

‘pensiéon marginal a consumir un periodo adelante; en el modelo

hiperbélico una alta C'(x,,,) implica un factor de descuento éfec-
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tivd bajo, una baja pendiente esperada para el sendero de consu-
mo compensando el efecto dél ahorro precattorio. Otra-anomalia
iesta relacionada con la elasticidad’de ‘sustitucion intertemiporal
(cémo varia la pendiente del sendéro de consiimo cuando varia la
tasa-de interés) que en la economia-exporiencial estandar es igual
a la inversa del coeficiente de aversigivielativa al riesgo. Por el
contrario, la mayoria de los estudios empmcos sugreren que la elas-
ticidad de sustitucién intertemporal es menor ala‘inverss
ciente de aversion relativa-al nesgo"EI ‘iodelo hlperbohco‘es con-
sistente con esta evidencia empirica porque‘cuarido ,B -‘T §é satis-
face dicha igualdad pero cuando /3 <1 larélacin uno a tiho entre la
elasticidad de sustitucion y el coeficiente de aversion al nesgo se
rompe. Si el coeficiente de aversion relativa al nesgo es mayor a
uno, la elasticidad de sustitucién intertemporal s menora lai mversa
de dicho coeficiente, el efecto mgreSO ‘domina al efecto sustltuc:on
Un aumento de la tasa de mteres ‘aumenta la tasa te’ consumo y
reduce- el factor de descuento efectivo, lo que implica una menor

tasa de crecimiento del consumo yuna hmpleza parcial del efecto de

una mayor tasa de interés.

Frederick, Loewenstein y O’Donoghue (2002) sugirieron que parte
del comportamiento observado de los consumidores puede usualmente
intérpretarse como evidencia en favor de funciones de descuento hi-
perbolicas, por ejemplo: (i) cuando se le pide a la gente que compare
un retorno menor y cercano con un retorno mayor y lejano en el tiem-
po, la tasa de descuento implicita sobre mayores horizontes detiem-
* po es menor que la tasa de descuento implicita sobre horizontes més
cortos de tiempo; (ii) la forma funcional hiperbdlica aproxima los datos
mejor-que la forma funcional exponencial, que impone tasas de des-
cuento constantes y (iii) fas preferencias entre dos retomnos retrasa-
dos en el tiempo se puede revertir en favor del retorno mas proéximo
cuando el tiempo entre ambos retomos disminuye. Las funciones de
descuento hiperbdlicas ayudan a explicar el comportamiento obser-
vado en un ampho rango de hechos estmzados sobre consumo.

L5 I ‘.."" :
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La proxima seccion presenta los resultados de la estimacion de
Ecuaciones de Euler Hiperbdlicas para Argentina durante el perio-
do 1980:1 a 2004:3 analizando el comportamiento de la REE ver-
sus el comportamiento de la REH.

3. Resultados economeétricos

Alos fines de obtener estimaciones de los parametros estructu-
rales de una Ecuaci6n de Euler Hiperbélica para Argentina se esti-
ma una aproximacioén empirica de la Ecuacion (6) usando datos

trimestrales (1980:1 a 2004: 3) siguiendo el Metodo Generalizado

de Momentos (MGM)

La Tabla 1 presenta las estimaciones? de una Ecuacion de Euler

Hiperbélica (EEH) cuando la funcién de utilidad es de la forma CRRA,
es decir

C7 = E[R(Cuf8 +(1-C'w1)5)C,.. "]

donde C representa el gasto de consumo privado per capita, R
denota el retorno bruto sobre los ahorros, C’ es la derivada de C
respecto de las tenencias de dinero, # y § son los factores de
descuento, 6 es el factor de descuento de cortoplazoy § es el
factor de descuento de largo plazo y finaimente y es el (valor abso-
luto del) parametro de aversion al riesgo. En ésta aplicacion empi-
rica, como en el Capitulo I, los retornos se aproximan por la tasa
de interés real de depo6sitos a plazo y por la tasa de crecimiento del
tipo dé»cam‘b’io real®y C’se aproxima por el cociente entré consu-

2 Se utiliza el programa econométrico Eviews. Véase la guia al usuario para
una descripcion detallada de cada estimador de la matriz de ponderacion.

3Dado que el tipo de cambio permanecid nominalmente fijo durante la Converti-
bilidad, se lo ha aproximado en términos reales por el cociente de los. precios
mayoristas a los precios al consumidor. Los retornos se incluyen de forma 1(0).
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mo y tenencias de dinero, en este caso la propensién marginal a
consumir se supone igual a la propension media a consumir.*
-~ Los resultados se muestran en la Tabla 1 donde la robustez de
las estimaciones a la seleccion del método para estimar la matriz
de ponderacion también puede observarse. Los instrumentos
utilizados son rezagos de las variables.

Tabla 1. Estimaciones por-el MGM y Errores Estandar (S.E)
de los Parametros Estructuralés ‘

Newey-West (nw) Newey-West (6)
. ~Fijo (3)* Variable

B e 1.050 T 1.044] . 1.066]
S.E " N 0.097 0.096 0.1001 -
v A 0.328/ 0.301 0.347
SE. . 0.111 0.124 0.106
5 . 0.965 0.969 0.955!
S.E. "l 0.064 0.064 0.065
Estadistico J 0.094 0.099 0.066]

qut[g paréntesis estd el rezago en el que se trunca

El'primer resultado de la estimacién por MGM de la EEH es que
[ no resulta diferente de 1 para todo el periodo®, lo que indica que
la Ecuacion de Euler Exponencial estandar representa el compor-

41 as tenencias de dinero son aproximadas por el ingreso nacional a precios
corrientes mas tenencias de dinero por motivo transacciones de fin del periodo
anterior (dinero, cuenta corriente y cajas de ahorro). A los fines de evaluar la
sensibilidad de los resultados a estos ponderadores, se probaron ponderado-
res ad-hoc entre 0.5y 0.9 en la estlmamon por el MGM pero los pnncnpales
resultados. se mantienen.

5 Através de un test de Wald de restnccnones lineales sobre los parametros se
encuentra.que-el parametro 8-no ha resultado ser diferente de 1 para todo el
periodo (con probabilidad: 0.6023, usando el estlmador Newey—West Variable
para la matriz de ponderacion). '
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tamiento de los consumidores argentinos durante el periodo 1980:1
a 2004:3 reforzando los resultados encontrados en el Capitulo I.
Cuando £ =1 el término (C',H Bo-+ (11— C'ia )6) esigual § ynos
encontramos ante el caso de descuento exponencial.

Sin embargo, una propiedad saliente de la EEH es k:1ue permite
considerar la existencia de restricciones de liquidez. Como sugie-
ren Harris y Laibson (2001), cuando se esperan bajos niveles de
tenencias de dinero, (' sera cercana a 1y los consumidores pre-
sentaran restricciones de liquidez; implicando que el factor de-des-
cuento efectivo sera 5 pero cuando se esperan altos niveles de
tenencias de dinero y los consumidores no.presentan restricciones

_de liquidez, se esperara una (&' cercana a cero y el factor de des-

cuento sera S . En general, el factor de descuento efectivo sera un
promedio ponderado de estos factores, con los pesos determina-
dos por la propensién marginal a consumir. Dado que como se
expresaba anteriormente, bajos niveles de tenencias de dinero
implican agentes con restricciones de liquidez, la EEH pareceria
ser apropiada para describir las decisiones de los consumidores
cuando estas restricciones se hacen efectivas. En el Capitulo | los
resuitados muestran que se podria considerar que los consumido-
res argentinos enfrentan restricciones de liquidez solamente para
el periodo que se inicia en el afio 2002. El Capitulo Il muestra que
la REE describe el comportamiento de los consumidores argenti-
nos hasta el tercer trimestre de 2001. Dados estos resultados, las
estimaciones que se presentan en la Tabla 2 se realizan conside-
rando que los pesos (¢ solamente aparecen en el periodo:2002:1
a 2004:3 a través de una variable multiplicativa para-este periodo.
Si el coeficiente  es menor a uno, el comportamiento de los con-
sumidores podria representarse por EEH en el nuevo régimen.
Los instrumentos usados son los segundos y terceros rezagos
de la tasa de crecimiento del consumo, de la tasa de crecimienio
del tipo de cambio real y de la tasa de interés separada en sus dos
componentes, la tasa de interés nominal y la inflacion. -
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Los resultados se muestran en la Tabla,2.donde también-puede:

opservarse la robustez de las estimaciones a los diferentes:méto-
dos utilizados para estimar la matriz de ponderacién.
M ) BT

e

Tabla 2 Est:mac:ones por el MGM y Errores Estandar (S.E)
de los Parametros Estmcturales

Newey-West (nw) . ewey-West (

» Fijo (3)* - Variable

B~ 0.9624 0.9632 0.9594
SE:.. . ' 0.0024 0.0026 - 0.0018
T for - 0.1315 0.1267 _ 0.1791
S.E 0.0481 0.0523 0.0320
& o 1 - 1.0012 1.0009 1.0014
S.ES | -0.0008 0.0010} “0.0007
Estadistico J : 0.1532 0.1611 01084

*Entre paréntesis estd el rezago en el que se trunca

N Como puede observarse, el valor (absoluto) del coeficiente de
aversion relativa al riesgo (7 ) es positivo, representando preferen-
cias concavas. :

- Es importante notar que en este caso la estimacion de p es
0.96, un ‘\Al_alor diferente de 1, cuando EEH es considerada a partir
de 2002. La Tabla 3 muestra que el estadistico de Wald rechaza la
hipgtesis de que_este coeficiente sea igual a 1. Las Tablas 2y 3
también muestran.que el factor de descuento § no es diferente de
1, alos niveles tradicionales de significatividad. Este valor del factor
de descuento coincide. con una funcion de descuento de la forma
{1.8,.5 B ﬂ .}, unafarma que. ha sido utilizada porAker!of (1991).
Tal ,fggqo,n,representa]a}sy_dec;_sxones__de individuos que hacen pesar
los retornos del dia de hoy mas que cualquier otro retorno futuro de
- mayor tamano. Dilatar acciones («Procrastination») es una
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caracteristica de esta clase de comportamiento. Esta conducta de
dilatar acciones (<<Procra§tihéti0n>>) ocurre cuando «los costos
presentes son excesivamente altos en comparacion con los costos
futuros, conduciendo a los individuos a posponer la tarea hasta
mafiana sin prever que cuando I'Iegue‘maﬁana, la accién"-féquerida
se va a retrasar nuevamente» (Akerlof 1991, p.1). Este tipo de
comportamiento se nos revelaria como el-adoptado por el
consumidor argentino representativo después del quiebre de 2002.

Tabla 3. Restricciones sobre los coeficientes

S Test . o Probabilidad
Chl-cuadrado . 0.0000

Chi-cuadrado | 0.1467

: Dado que el nimero de condiciones de ortogonalidad excede al
numero de parametros a estimar, la validez de las restricciones de
sobre-identificacion se evalta usando el estadistico propuesto por
Hansen (1982)%

T .J — statistic ~ vip-q)

donde T es el nimero de observaciones, p es el nimero de
condiciones de ortogonalidad y g es el nimero de parametros. Dado
el valor observado, i

& Este estadistico se computa usando el estimador Newey-West Variable para
la matriz de ponderacion (la forma menos restricta).
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T.J — statistic = 10.18 (30)

la hipotesis nula de validez de los instrumentos no es rechazada a
los niveles tradicionales de significatividad.

Resumiendo, las estimaciones de los parametros presentan los
vélg_res y signos esperados. Las estimaciones son también robus-
tas a las diferentes especificaciones de la matriz de ponderacion,
El modelo exponencial describe el comportamiento de los consu-
midores argentinos durante el periodo que finaliza en el afio 2001
(como en el Capitulo 11). Posteriormente, una clase de funcion hi-
perbodlica describiria el comportamiento de los consumidores. Esto
indicaria que los consumidores diferenciarian decisiones de corto
y de largo plazo después del quiebre economico y politico y se
transformarian en mas.impacientes en el corto plazo. Estos resul-
tados son consistentes con los resultados obtenidos en el Capitulo
I donde se encuentra que las restricciones de liquidez comenza-
rian después del «default» y la devaluacion. Mientras que una REE
puede ser usada para describir el comportamiento de los consumi-
dores argentinos hasta el afio 2001, una forma de EEH se aplicaria
para describir tal comportamiento en el tltimo periodo dada la exis-
tencia de restricciones de liquidez.

4, Conclusiones

Este trabajo invesﬁga si el comportamiento de los consumidores
argentinos puede describirse en términos de modelos hiperbélicos
usando datos.trimestrales durante el periodo 1980:1 a 2004:3. Se
desarrolia una aproximacion empirica de Harris y Laibson (2001)
de manera de obtener los parametros estructurales de las Ecuacio-
nes de Euler Hiperbdlicas. Esto implicaria que la gente se puede
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comportar diferente cuando decide entre un retorno inmediato yun
retorno futuro y tiene una tasa de descuento mayor entre el periodo
presente y el periodo siguiente que entre periodos subsiguientes.
Los resultados muestran que las estimaciones de los parame-
tros presentan los valores y signos esperados. Las estimaciones
son también robustas a las diferentes especificaciones de la matriz
de ponderacion. Los resultados encontrados con este enfoque son
consistentes con los obtenidos por el enfoque de la Ecuacion-de
Euler-MGM del Capitulo I1. Mientras que para el periodo 1980-2001
una REE puede ser usada para describir el comportamiento de los
consumidores argentinos, para el periodo 2002-2004 cierta Rela-

_cion de Euler Hiperbélica puede, en cambio, ser usada para obte-

ner los parametros estructurales que estan detras de sus decisio-
nes de consumo-ahorro dada la existencia de restricciones de liqui-
dez. El nuevo contexto macroecondmico, implicaria una percep-
cién diferente respecto de la realizacion de futuros retornos que se
reflejaria a través de un factor de descuento hiperbolico que permi-
te distinguir impaciencia de corto y de largo plazo, ponderando a los
retornos actuales mas que a mayores retornos futuros. '

‘De esto se deduce que las restricciones de liquidez y las funcio-
nes de descuento cuasi-hiperbdlicas son los principales rasgos que
caracterizan los patrones de consumo después del quiebre de 2002.
Sibien el gran quiebre comenzo con un colapso financiero que con-
dujo a la insolvencia:del sector privado, las restricciones financieras
se fueron mitigando gradualmente con el paso del tiempo. Sin em-
bargo, los resultados empiricos parecerian indicar que, en el agre-
gado, los' consumidores contintian-sintiendo restricciones de finan-
ciamiento para completar sus planes 6ptimos de consumo al me-
nos hasta finales de 2004. Por lo tanto, si bien se aplican dos enfo-
ques émpiricos diferentes para comprender el comportamiento de

_los consumidores (Capitulo | y Capitulos 1l y Ill) ambos sugieren

patrones consistentes:de consumo cuando son considerados para
diferentes contextos macroeconémicos.
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Apéndice 1: Definiciones y fuentes de datos "~

Consumo privado: Gasto de consumo privadeé (miles de b§§6§'§
precios de 1986). Ministerio de Economia y ECLAC BsAs. "’
Tipo de cambio real- Cociente entre preclos mayonstas y al
consumidor. INDEC. - :

Tasa de interés: Tasa de interés de débéé’itbs a plazo ﬂji’)’.'Banco
Central-de la Repiblica Argentina (B.C.R:A.)

» Inflacién: (pt—pt-1) donde pt es el Iogarltmo del nivel general de
precios 4l consumndor INDEC. ™ =77 5 -
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. ... . CONCLUSIONES

Este trabajo ha investigado el comportamiento de los consumi-
dores en Argentina siguiendo métodos econométricos alternativos
durante el periodo 1980-2004. Uno de estos métodos, que sigue el
enfoque de la «funcién consumo (resuelta)» con modelos.de Co-
rreccién al Equilibrio, analiza los efectos sobre el gasto de los con-
sumidores dela «percepcion de riqueza» y de la existencia de «res-
tricciones de liquidez». El otro enfoque se concentra en las estima-
ciones de los parametros estructurales que describen las preferen-
cias de los consumidores siguiendo la metodologia de la Ecuacion .
de Euler y el Método Generalizadoc de Momentos. -

Siguiendo la primer metodologia, que tiene en cuentalas prople—
dades de las series de tiempo, el Capitulo | se enfoca en buscar los.
determinantes de la «percepcion de riqueza» (dada la ausencia de
medicion de datos de riqueza), evaluando la existencia de restric-
ciones de liquidez y modelando una funcién consumo agregada para
Argentina, inicialmente, durante el periodo 1880-2000. Para el mo-
delo estimado con esta muestra, la hipétesis del ciclo de.vida-ingre-
so0 permanente no puede rechazarse, adaptandose la-misma a la
experiencia argentina con la existencia de dos determinantes.de
corto plazo de la «riqueza percibida»: las desviaciones :entre el in-
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greso actual y el Gltimo pico de ingreso y Ia tasa de crecimiento del
tipo de cambio real. Si bien la muestra incluye los *80 y los '90, se ha
encontrado un modelo estable que también indicaria que el com-
portamiento de los consumidores, en el agregado, no evidenciaria
restricciones de liquidez. La estabilidad de estos resultados es eva-
luada, posteriormente, con una extension de la muesira hasta el
tercer trimestre del afio 2004. Después del afio 2002, se encuen-
tran diferentes resultados en cuanto a la existencia de restricciones
de liquidez respecta. El comportamiento de los consumidores po-
dria describirse a través de modelos con restricciones de liquideza
partir del afio 2002. Desde el «default» de la deuda y la devalua-
cion, los consumidores parecerian experimentar restricciones para
conseguir el financiamiento necesario para satisfacer su plan de
consumo optimo. Asimismo se encuentra que, para el periodo com-

pleto (1980-2004), la tasa de crecimiento del tipo de cambio real ha .

resultado ser un determinante de corto plazo del consumo y un indi-
cador estable de la «riqu‘eza percibida».

Cabe destacar que los resultados encontrados con este enfo-
que han sido consistentes con los obtenidos en el Capitulo Il y el
Capitulo Il siguiendo el enfoque de la Ecuacion del Euler y el Méto-
do Generalizado de Momentos. Mientras que para el periodo 1980-
2001 una funcion de descuento exponencial puede utilizarse para
describir las preferencias de los consumidores argentinos, para el
periodo 2002-2004 una funcién de descuento cuasi-hiperbdlica pue-
de, en cambio, ser utilizada para obtener los parametros estructu-
rales que estan detras de sus decisiones de consumo-ahorro. En el
Capitulo 11, los resultados obtenidos indicarian que el caso argenti-
no podria contribuir a la investigacion sobre la estabilidad de los
parametros a través de la comparacién de las estimaciones recur-
sivas de ambos pardmetros estructurales. Si bien la.constancia de

‘los parametros es conjuntamente rechazada, las estimaciones re-
cursivas muestran que el parametro de aversion relativa al riesgoy
el parametro de impaciencia presentan ias modificaciones que ha-
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brian de esperarse conforme a los diferentes contextos macroeco-
némicos a lo largo de los cuales se efect(a la estimacion. Es decir,
se encuentra que los consumidores se comportan racionalmente
conforme a las estimaciones de los parametros de la Relacion de
Euler Estandar (Exponencial) hasta el afio 2001. El Capitulo 1i con-
firma los resultados encontrados en el Capitulo Ity estima una Ecua-
cion de Euler Hiperbdlica para la obtencién de los factores de des-
cuento diferenciales para el corto y el largo plazo. La mayoria de los
estudios empiricos encontrados en la literatura utilizan simulacio-
nes numeéricas para la obtencion de los factores de descuento dife-
renciales, a diferencia de los mismos, en el Capitulo Ill se los.esti-

ma a través del Método Generalizado de Momentos. Para la mues-

tra extendida, el Capitulo Il muestra que, cierta Relacion de Euler
Hiperbdlica puede describir el comportamiento de los consumido-
res dada la existencia de restricciones de liquidez. Esto indicaria
que, el nuevo contexto macroeconomico, implicaria una percep-
cién diferente respecto de la realizacion de futuros retornos que se
reflejaria a través de un factor de descuento hiperbdlico que permi-
te distinguir impaciencia de corto y de largo plazo, ponderando a los
retornos actuales mas que a mayores retornos futuros.

Este trabajo quiere contribuir al uso de enfoques alternativos para
la modelacion del consumo en Argentina adaptando los mismos a la
inestabilidad macroeconémica del pais y a la falta de medidas apro-
piadas de riqueza para efectuar las estimaciones. Si bien se aplican
dos enfoques econométricos diferentes para comprender el compor-
tamiento de los consumidores (Capitulo 1.y.Capitulos Il y 1ll) ambos
sugieren patrones consistentes de consumo cuando son considera-
dos para diferentes contextos macroeconomicos.
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