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EL GASTO DE CONSUMO EN LA ARGENTINA:
UN ANALISIS ECONOMETRICO *

s

SEBASTIAN GALIANI ** Y MARCELO SANCHEZ

1. Introduccion

En este trabajo estimamos un modelo condicional del gasto de consu-
mo agregado en la Argentina. Hemos seguido la metodologia econométrica co-
nocida como "general a particular", descrita en la seccion siguiente. En este
enfoque, los modelos econométricos son vistos como simplificaciones sucesi-
vas del proceso generador de los datos subyacente. Los tests son concebidos
como una parte muy importante del criterio de seleccion puesto que los proce-
sos de error de los modelos empiricos son derivados via la especificacion del
modelo y su procedimiento de estimacién. Este enfoque permite al investiga-
dor elegir un modelo empirico que no sélo se basa en la teoria econémica sino
que también permite la incorporacién de factores significativos que no han
sido completamente especificados por el modelo tedrico postulado. Esto ocu-
rre, por ejemplo, cuando es necesario ajustar las reacciones rezagadas del
modelo a la estructura de autocorrelacién de las series de tiempo en cuestion.
En la que constituye una contribucion seminal de este enfoque, Davidson et
al. (1978) plantearon un mecanismo de rezagos que vinculaba la respuesta del
consumo a cambios en el ingreso. En este modelo, los ajustes en el consumo
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dependian tanto de variaciones en el nivel de ingreso como del grado en el
cual la primera variable se desviaba de una relacién de equilibrio de largo
plazo con la segunda (ver Banerjee et al., 1993).!

La teoria econémica nos sugiere la inclusién de un conjunto de varia-
bles en la condicionalizacién de la funcion consumo, tales como el ingreso, la
riqueza, la tasa de inflacidn, las tasas de retorno de los activos alternativos y
la distribucidén del ingreso.” Al construir el modelo empirico del gasto de
consumo hemos considerado no sélo las conclusiones del analisis tedrico, sino
también las caracteristicas idiosincrasicas de la economia argentina y las
restricciones sobre los datos disponibles.

La funcién del gasto de consumo agregado estimada en este trabajo
corresponde al periodo 1977(1)-1990(4). Una caracteristica saliente de la
economia argentina durante el periodo de estudio ha sido la gran inestabilidad
macroeconomica. Esto puede ser percibido en la marcada volatilidad de la tasa
de inflacién, el consumo y el nivel de actividad, entre otras variables. Un
rasgo notable de dicha inestabilidad macroeconémica han sido las importantes
fluctuaciones en los precios relativos, las cuales a su vez han inducido
sucesivas revisiones de las decisiones de los agentes econémicos (incluyendo
las de consumo) debido a los cambios generados en la riqueza percibida de
aquéllos.

La persistencia de altas tasas de inflacion llevé a la economia a adaptar
su trama contractual. Este fendmeno se manifesté en la indexacion de los con-
tratos nominales segiin algin indice de inflacién. El conjunto de mecanismos
de adaptacion y el comportamiento desarrollado por los agentes en este contex-
to son conocidos como el "régimen de alta inflacién", el cual provee de una
gran volatilidad tanto a la tasa de inflacién como a las variables reales. En
particular, el acortamiento del periodo contractual y la aceleracién en la
revision de las expectativas implicaron un mayor impacto de los shocks que

! Sin embargo, Granger (1993) alerta sobre las dificultades que presentan las técnicas
econométricas al tratar las relaciones de largo plazo debido a que la nueva informacién se
acumula muy lentamente. A su vez, enfatiza la importancia de aprender acerca de las
trayectorias de corto plazo.

* Para un survey reciente sobre la literatura existente sobre la funcion consumo, ver
Abel (1990). Hall (1989) y, para un analisis més abarcativo, Deaton (1992).

-
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experimentd la economia, especialmente desde la mitad de los afios setenta.
A pesar de haber generado una activa bisqueda de informacién, las mayores
tasas de inflacion han inducido un mayor grado de incertidumbre que el preva-
leciente en periodos de estabilidad. Una consecuencia de este proceso ha sido
la dolarizacién del portafolio de los agentes en su biisqueda de activos liquidos
alternativos que no se depreciasen con la aceleracién de la inflacién.®

En relacion con las variables sugeridas por la teoria econémica como
determinantes del gasto de consumo, consideramos como la méas importante
la riqueza percibida por los agentes econdémicos. Sin embargo, resulta practi-
camente imposible alcanzar una medicién de esta variable por ser inobserva-
ble. Muchas veces se ha utilizado en la investigacion empirica el stock de
riqueza como una determinante importante del consumo. Una buena aproxima-
cién a dicho stock, como la utilizada en Brodin y Nymoen (1992), no puede
ser obtenida a partir de la informacién disponible en la Argentina. Bajo ciertas
circunstancias, el stock real de dinero ha sido algunas veces considerado como
una proxy del stock de riqueza. Sin embargo, creemos que no es este el caso
en un pais, como la Argentina durante el periodo de anélisis, que no sélo ha
experimentado un proceso de dolarizacion cuya magnitud no somos capaces
de medir, sino que también ha mostrado bruscas fluctuaciones en la demanda
de dinero.

Debido a las razones arriba mencionadas, no utilizaremos en este
trabajo medici6n alguna del stock de riqueza. No obstante, al incluir el ingreso
corriente como variable explicativa, el modelo captara indirectamente cierta
variacién de la riqueza percibida de los agentes, la cual generalmente resulta
muy sensible a cambios en el ingreso corriente.

Por otra parte, el ingreso corriente es considerado una importante
variable explicativa del gasto de consumo en la medida en que la economia se
vea afectada por la existencia de restricciones de liquidez y un elevado grado
de incertidumbre. Creemos que, dado el contexto de recesion e inestabilidad
macroeconémica prevaleciente, la experiencia argentina durante el periodo
bajo estudio indica la conveniencia de incluir al ingreso corriente en nuestro
modelo.

* Para una descripcién general de la evolucién de la economia argentina bajo dicho
contexto inflacionario, ver -entre otros- Frenkel (1989) y Heymann (1986).
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En cuanto a la inflacién, existen varios canales por los cuales ella
puede influenciar el gasto de consumo. Deaton (1977) enfatiza el efecto adver-
so de la inflacion no anticipada sobre el gasto. También han sido mencionados
en la literatura los efectos redistributivos adversos de la inflacién -y especial-
mente el impuesto inflacionario- sobre el consumo privado.*

Debido al contexto incierto generado en la Argentina por la persisten-
cia de la alta inflacién, tuvo lugar un acortamiento del horizonte de decisién,
el cual resulté mas dramatico en el caso de los mercados financieros. Estos
mercados se han comportado de diferente modo en regimenes de baja y alta
inflacién. Bajo un régimen de alta inflacidon se observé una tendencia a la
desaparicion del crédito. Inversamente, durante periodos de estabilizacion se
asistié a una expansion del crédito que estimulé el gasto de consumo (especial-
mente en durables). Este fenémeno motiva la inclusién -en nuestro modelo
econométrico del gasto de consumo- de tasas rezagadas de inflacién que capten
los efectos negativos de esta variable sobre la disponibilidad de crédito a
través de cambios de régimen.

Adicionalmente, la difundida indexacion automatica de los salarios a
la inflacién pasada que tuvo lugar en la Argentina generd importantes efectos
ingreso y riqueza. Este mecanismo hizo posible que la aceleracion (desacelera-
cién) de la tasa de inflacién tuviera un impacto negativo (positivo) sobre el
poder adquisitivo de los salarios.

Finalmente, cabe sefialar que, en caso de existir una relacion estable
entre el consumo y el ingreso corriente, ésta podria verse perturbada en la
Argentina por bruscos cambios de precios relativos que deterioren la calidad
estadistica de las estimaciones de ambos agregados. En tal caso, la inclusién
de la tasa de inflacion como regresor podria ser util para neutralizar este
efecto sobre la relacién consumo-ingreso.’

El resto del articulo se encuentra organizado de la siguiente forma. En
la seccién 2 se formulan algunas consideraciones sobre la metodologia

* En un articulo clasico, Hendry y von Ungern-Sternberg (1981) remarcan la medicién
incorrecta del ingreso real debido a que es ignorado el impacto de la inflacién sobre el
valor real de los activos nominales.

* Esta idea fue sugerida por el Profesor Julio H. G. Olivera, a quien agradecemos su
valioso comentario.
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adoptada. La seccion 3 describe el conjunto de datos y analiza sus propieda-
des. La seccion 4 contiene nuestra estimacién de una funcién consumo para
la Argentina durante el periodo de analisis. En la seccién 5 discutimos cuestio-
nes de exogeneidad e invariancia. La seccién 6 presenta las conclusiones del
trabajo.

2. Algunas consideraciones sobre la metodologia econometrica adoptada

Dado que el sistema econdmico es muy complejo para ser modelado
con precisién, todos los modelos empiricos deben ser simplificaciones del mis-
mo. Para la economia de un pais en un periodo historico determinado, los mo-
delos empiricos comparten las bases de un mecanismo econémico comiin, esto
es, representan reducciones del proceso generador de datos (PGD) subyacente
(ver Hendry y Richard, 1982).

En este trabajo se adopta el enfoque econométrico general a particular,
el cual se basa en el concepto de PGD (ver Hendry y Richard, 1982, 1983:
y Hendry et al., 1984). El PGD no es otra cosa que la probabilidad conjunta
de todos los datos muestrales. Un modelo econométrico consiste en simplificar
dicho PGD, para lo cual el economista deberia: i) marginalizar el PGD con
respecto a las variables que no son de interés; ii) condicionar las variables
enddgenas a las (débilmente) exdgenas;® iii) utilizar representaciones simples
del PGD condicionalizado y marginalizado; y iv) reemplazar los parametros
desconocidos en esta representacion por valores estimados. La teoria econémi-
ca nos guia en los tres primeros pasos y la teoria econométrica en el dltimo.

El PGD subyacente a un conjunto de datos nunca es conocido. Sabe-
mos que la representacion simplificada del PGD a que arribaremos al construir
nuestro modelo econométrico no puede ser estrictamente valida. Por lo tanto,
la cuestién relevante resulta ser si dicha representacion es o no aceptable.

Al derivar un modelo econométrico como una simplificacién tentativa
(debido a que se supone que éste puede ser mejorado) del PGD el investigador
debera partir de una hipétesis general, la cual no deberia (idealmente) excluir

¢ Los distintos conceptos de exogeneidad y sus implicancias seran tratados en la
seccién 5.
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como regresores variables sugeridas por distintas teorias, y luego conducira
a partir de los datos sucesivas simplificaciones que resulten aceptables. Sin
embargo, dado que existe la posibilidad de tener que escoger entre simplifica-
ciones alternativas de la representacion general, Hendry y Richard (1983) su-
gieren que el modelo seleccionado cumpla los siguientes criterios de aceptabi-
lidad:

a) que no resulte posible explicar los errores de prediccién del modelo, debido
a que en dicho caso existiria un modelo superior. Asi, las diferencias entre los
valores generados por el modelo y los observados deben ser aleatorias;

b) los regresores deben ser (al menos) débilmente exégenos, puesto que si no
lo fuesen tendrian que ser modelados conjuntamente en un sistema simultaneo;
¢) que los parametros exhiban constancia (especialmente en los periodos en los
cuales se altera la correlacion de los datos);

d) que resulte posible que los datos hayan sido generados por el modelo;

) que el modelo sea consistente con la teoria (al menos con una), y

f) que englobe un amplio rango de modelos rivales. Se dice que un modelo en-
globa a otro si el primero puede explicar los resultados del segundo.

Sin embargo, no es posible automatizar el descubrimiento de simplifi-
caciones aceptables de la representacién general del PGD. Por lo tanto, el
economista debe decidir qué resulta importante en relacién con la teoria
econdmica, las caracteristicas de la muestra y el uso que recibira el modelo
desarrollado, y buscar dentro de ese contexto una especificacion parsimoniosa
que satisfaga los criterios de aceptabilidad arriba enunciados (ver Gilbert,
1986).

3. El conjunto de datos y sus propiedades’
El conjunto de datos para la economia argentina en el periodo 1977(1)-

1990(4) se encuentra medido en forma trimestral, no desestacionalizado y
transformado logaritmicamente. No existe informacion trimestral disponible

" Las estimaciones econométricas y los gréficos han sido realizados con el PCGIVE
7 (ver Doornik y Hendry. 1992).
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para el gasto de consumo (c¢) y el ingreso (y) a partir de 1991. Para operacio-
nalizar ¢ e y hemos utilizado las estadisticas de las cuentas nacionales publica-
das por el Banco Central de la Repiblica Argentina. En ellas, ¢ es obtenida
como un residuo de los otros componentes del PBI e incluye el gasto de con-
sumo tanto piblico como privado de bienes y servicios.® Con respecto al in-
greso hemos utilizado el PBI.” Ambas variables se encuentran medidas a pre-
cios de mercado de 1970. Como no hay informacién trimestral disponible del
deflactor implicito de ¢, la tasa de inflacién (;) fue calculada como la tasa de
cambio del IPC publicada por el Instituto Nacional de Estadisticas y Censos.

® Aunque hubiese sido deseable modelar el proceso generador de datos del consumo
privado, la informacién anual disponible permite concluir que el gasto de consumo piblico
ha permanecido como una proporcién constante de ¢ durante el periodo de analisis. Esta
proporcion se encuentra ligeramente arriba del 10% para el periodo 1961-1986, estimada
a partir de la informacién del gasto de gobierno provista por la Direccién Nacional de
Programacién Presupuestaria del Ministerio de Economia: Sector piblico. Esquema de
Ahorro-Inversién-Financiamiento: 1961-1986, 1988.

No se cuenta con informacién confiable acerca de cémo se divide el gasto de las
familias entre bienes durables, y bienes no durables y servicios. Este es un problema no
resuelto de todos los estudios de la funcién consumo en la Argentina; ver, por ejemplo,
Leone (1980).

Finalmente, si bien ¢ se obtiene como residuo de los otros componentes del PBI, la
existencia de una estimacién independiente de las variaciones de existencias acota el error
de medicién de la primera variable.

? Aunque para modelar el proceso generador de datos del consumo privado deberiamos
contar con una medicion del ingreso personal disponible, ésta no se encuentra disponible.
Sin embargo, dado que condicionalizaremosel gasto de consumo total, y pareceriaresultar
una variable explicativa mas apropiada.



40 ECONOMICA

" <~ ingreso

-
s.2f i \I

! AA

9.15}+ } \ ﬂ | ;\

{\\x.’ /c K

l 5.
/ AR !
S S TR Vi
8.95 / } t H ]
/ \\\ /! <- consumo / l\
8.9 K4 .I'
FIG. 2.1. Logaritmos del consumo total y del PBI.
femie [\ A

" N " S
1980 1985 1990 1995

FIG. 2.2. Primeras diferencias anuales de ce y.



EL GASTO DE CONSUMO EN LA ARGENTINA: UN ANALISIS ... 4]

En primer lugar seran consideradas algunas propiedades basicas de los
datos. La Figura 2.1 muestra el comportamiento temporal de ¢ e y, mientras
que la Figura 2.2 grafica sus respectivas diferencias anuales O ¢, = ¢, - ¢,
Yy O, =¥, - ¥s Como puede verse, ¢ muestra fluctuaciones de mayor am-
plitud que y.

Estos cambios en ¢ no son un fenémeno usual en economias avanzadas
que poseen un mercado financiero desarrollado. Este hecho no es predecido
por ninguna teoria que supone agentes que optimizan intertemporalmente y que
no se encuentran racionados crediticiamente.® Sin embargo, debe tenerse en
cuenta que, en general, dichas teorias son formuladas en términos del flujo de
consumo y no de la compra de bienes de consumo, que es la captada por c.
Adicionalmente, este co-movimiento de ¢ e y implica que la propensién media
a consumir ha fluctuado significativamente durante el periodo, como se mues-
tra en la Figura 2.3. En efecto, esta tasa crecié desde 0.7 al comienzo de la
serie hasta alcanzar un maximo de 0.9 en 1981(1), cayendo luego (aunque no
continuamente) a 0.7 nuevamente al final de la serie. Como puede verse, ¢
crecié mas que y durante dos periodos de estabilizacién conocidos como la
"tablita" y el Plan Austral, lanzados en diciembre de 1978 y junio de 1985,
respectivamente. Ambos planes han inducido un proceso de desinflacién, y
asociado a éste, un incremento en el poder adquisitivo del salario y una
expansion del crédito para consumo. A la inversa, la razén ¢-y declind en el
periodo posterior al colapso de la "tablita" (marzo 1981), periodo que incluye
la crisis de la deuda externa en 1982 (después de la cual el pais se encontré
dramaticamente racionado en su acceso al crédito), como asimismo después
del final del Plan Austral. Durante estos episodios la tasa de inflacién se
acelerd.

Los comentarios del parrafo precedente nos sugieren la conveniencia
de incluir #, ademas de y, como variable explicativa de ¢. Esto puede veri-
ficarse

10 Esta afirmacion no se cumple si la elasticidad del ingreso permanente con respecto
al ingreso corriente es mayor que uno. Para un buen tratamiento de la volatilidad del
consumo, ver Deaton (1992, cap. IV).
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al comparar las Figuras 2.2, 2.3 y 2.4. La iltima muestra la evolucién de la
tasa de inflacion.

De la Figura 2.1 no resulta obvio que ¢ e y estén cointegradas. Sin
embargo, la existencia de una relacién de largo plazo entre estas variables es
un rasgo importante de los modelos tanto tedricos como empiricos. Antes del
ejercicio de modelizacién sustantivo (llevado a cabo en la seccion 4), seguimos
un enfoque cominmente usado para probar si existe una relacién de cointegra-
cion semejante. Al hacerlo, evaluaremos si, en caso de que las series indivi-
duales sean I(1), existe alguna funcién no trivial de ellas que sea I(0)." Si
asi no fuese, ¢ e y no estarian cointegradas y entonces no existiria una rela-
cion de largo plazo entre ambas series: este es el problema de las "regresiones
sin sentido" (ver Yule, 1926; Granger y Newbold, 1974; y Phillips, 1987).
Por consiguiente, es importante establecer la existencia de una relacién de
cointegracion entre ambas series. A su vez, si ¢ e y estan cointegradas existe
una representacion a través de un mecanismo de correccion de errores (y vice-
versa).

Para examinar el orden de integracion de las variables testeamos la
existencia de una raiz unitaria en las representaciones univariadas de las series
individuales. La Tabla 1 muestra los valores del estadistico Sargan-Bhargava
(Conditional Regression Durbin-Watson [CRDW]) y del estadistico Dickey-
Fuller aumentado (ADF) para ¢, y y # en el periodo 1970-1990. El nimero
de rezagos empleados es el necesario para remover la correlacidn serial resi-
dual de las representaciones univariadas. Los tests para ¢ e y no rechazan la
hipétesis de una raiz unitaria al 1% de confianza. En cambio, en el caso de
n la evidencia es mixta. El estadistico ADF nos permitiria concluir que 7 es
una serie estacionaria, pero el estadistico Sargan-Bhargava no rechaza la
hipétesis de una raiz unitaria al 1% de confianza.*

11 Se dice que una serie es I(0) cuando es estacionaria y que una serie es I(1) cuando
su primera diferencia es 1(0).

12 Estimaciones recursivas del estadistico ADF (usando datos mensuales) se muestran
en Ahumada (1992b), permitiendo concluir que la serie  es I(0) o I(1) dependiendo del
periodo considerado. Mas ailin, en este trabajo se demuestra que la serie se vuelve
explosiva a mediados de 1989. En cambio, el mismo método aplicado a nuestros datos
permiten ver que la serie & se torna estacionaria en 1977(1) y nunca es no estacionaria
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Para evaluar si ¢ e y estan cointegradas estimamos la regresi6n estatica
de Engle-Granger. El resultado es el siguiente:

2.1 ¢, = 0.976 vy,

R*=0.999 o0=6% DW=0.86 T=54 k=1 ADF(0)=-2.845

El valor del R, el coeficiente unitario de y y el test de Dickey-Fuller
(ADF) (utilizando dummies estacionales) proveen evidencia en favor de la

Tabla 1

Estadisticos univariados para testear raices unitarias

Variable CRDW ADF(0) ADF(5)
c 0.58 - -2.54!
y 0.73 - -2.40°
b4 0.71 -5.45° -

Notas: 1. Con constante.
2. Con constante y dummies estacionales.
3. Con constante y tendencia.

existencia de una relacion de cointegracion entre ambas series. Como veremos
luego, nuestro modelo parsimonioso del gasto de consumo (derivado de un en-

desde entonces. La diferencia entre ambos resultados podria vincularse a la frecuencia con
que se miden los datos.
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foque general a particular) incluird un mecanismo de correccién de errores.
Este hecho brinda sustento adicional a la existencia de un "atractor" de ambas
trayectorias temporales. El equilibrio de largo plazo que predice el modelo
mostrard homogeneidad entre c e y.

4. Estimacién del modelo econométrico del gasto de consumo

En esta seccién estimamos un modelo econométrico condicional del
consumo siguiendo un enfoque general a particular. Ademas del ingreso, in-
cluimos a & y dummies estacionales como variables explicativas. La Tabla 2
presenta las estimaciones del modelo autorregresivo de rezagos distribuidos
(ADL) para el periodo 1977(1)-1990(4). La seleccién recayd en este periodo
dado que fue imposible estimar un modelo condicional estable partiendo de
una fecha anterior. Este hecho es consistente con la afirmacién usual acerca
de la existencia de un cambio estructural en la economia argentina en la segun-
da mitad de la década de 1970.

El modelo ADL de la Tabla 2 no se aparta de las hipStesis nulas de
errores ruido blanco e innovacidn, asi como tampoco de la de constancia de
los parametros dentro de la muestra. Los tests Chow recursivos (provistos por
la versién 7 del PCGIVE y no presentados aqui) no cruzan los valores criticos
de la distribucién F al 5% de probabilidad. Ademas, o esta apenas por encima
del 2% esto significa que cualquier nuevo modelo requerira un error estandar
similar o menor como condicién necesaria para englobar el presente modelo.

Esta configuracién provee un punto de partida estadisticamente acepta-
ble para buscar una funcién consumo condicional parsimoniosa. No obstante,
la ecuacién estatica de largo plazo que corresponde al modelo de la Tabla 2
no muestra coeficientes bien determinados. Los tests de significatividad con-
junta del polinomio de cada variable nos permite decir que ¢ e y son las tinicas
variables significativas al 1%. Por otro lado, uno de los principales argumen-
tos (basado en que el sector piblico se apropia de parte del ingreso disponible
via el impuesto inflacionario) para incluir a la tasa de inflacién como determi-
nante del consumo privado en el steady state no rige aqui debido a que nues-
tros datos de consumo incluyen compras gubernamentales de bienes y servi-
cios. Estos hechos nos llevan a preferir la ecuacién estatica de Engle-Granger
(2.1) como el equilibrio de largo plazo.
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A partir del modelo irrestricto de la Tabla 2, eliminamos a continua-
cién los regresores que no parecian ser significativos. Varias transformaciones
de ortogonalizacion fueron llevadas a cabo para crear tasas de crecimiento, el
término de correccién de errores, etc. A continuacién se presenta la

Tabla 2
Estimaciones del modelo dinamico irrestricto
para el consumo:1977(1)-1990(4) (*)

La variable del lado izquierdo es ¢,
Método: Minimos cuadrados clésicos
T=56 K=21 0=2.39% R*=0.948 DW=2.10
FAR,(1,34)=3.54 FAR,,4,31)=1.18 Chi*(2)=0.25
FARCH, ,(4,27)=0.27 FRESET(1,34)=0.84
VIT=0.24 JIT=3.25 Chow F(10,25)=0.31

j = rezago, (trimestre para las dummies estacionales)

c. - 0961 -0.294 0237 0.115 -0.141
(0.182) (0.254) (0.254) (0.241) (0.170)

Ve, 0.882 -0.745 0.336 -0.275 -0.262 0.236
(0.140) (0.200) (0.230) (0.243) (0.253) (0.205)

7. 20.015 0.015 -0.004 -0.011 0.013 0.001
(0.006) (0.007) (0.008) (0.007) (0.008) (0.007)

Constante -0.461
(1.461)

Qj -0.006 -0.069 0.009
(0.028) (0.025) (0.028)
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© Los errores estandar usuales aparecen bajo las estimaciones, o es el
desvio estandar residual (en %), T el nimero de observaciones y K el nimero
de coeficientes. FARi_j testea la autocorrelacion de orden i a j. Chi’ testea la
normalidad residual. FARCH;; testea la heteroscedasticidad autorregresiva
condicional. FRESET testea el cuadrado omitido de la variable dependiente
ajustada. VIT testea la inestabilidad de varianza y JIT testea la inestabilidad
conjunta. Chow F testea la constancia de pardmetros en un periodo de predic-
cién de 10 trimestres.

'F’ y ’Chi’ denotan las distribuciones bajo la hipétesis nula y los
subindices indican la alternativa relevante.

Reestimacién del modelo:

(3.1) Oc, = 0.002 + 0.829 Oy, - 0.012 N, - 0.017 O,
(0.016) (0.100)  (0.005)  (0.004)

- 0.146 (c,; - ¥.,) - 0.018 Q, - 0.105 Q, - 0.008 Q,
(0.060) (0.014) (0.009) (0.011)

T=56 K=8 0=2.28% R*’=0.918 DW=2.03
FAR,,(1,47)=0.01 FAR,,4,44)=0.81 Chi’(2)=3.52

FARCH, ,(4,40)=0.43 FHET(11,36)=1.37 FRESET(1,47)=0.76
VIT=0.18 JIT=1.95 Chow F(10,38)=0.45

donde FHET testea la heteroscedasticidad proveniente de los cuadrados de los
regresores.
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FIG. 3.1. Ec.(3.1): Valores observados y ajustados en la muestra completa.

El bloque de 13 restricciones fue testeado por un test F global

(FNIN(13,35)=0.66). El modelo (3.1) no se aparta de las hipdtesis nulas de
errores ruido blanco e innovacion, asf como tampoco de aquella de constancia ;
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FIG.3.2.Ec.(3.1): Valores observados y ajustados subperiodo
prediccién de 10 trim. de los parametros.

En las Figuras 3.1 y 3.2 se presentan los valores observados y
ajustados por la ecuacién (3.1) en la muestra completa y en un subperiodo de
prediccion de 10 trimestres, respectivamente. El desempeiio es notable dada
la gran variabilidad de y y & en el periodo. Nétese que o es de sblo 2% e
inferior a la del modelo ADL irrestricto.

La Figura 3.3 registra los valores observados y predecidos de Q¢ para
1988(3)-1990(4) con intervalos de confianza de 95% para cada prediccién. Los
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FIG. 3.3. Ecuacion (3.1): Valores de prediccién a un paso de (e
con * 2 errores estandar de prediccidn.

valores observados estan dentro de los intervalos de confianza, confirmando
la validez del modelo condicional (3.1).

A fin de evaluar la estabilidad de los parametros del modelo realiza-
mos varios tests basados en la estimacién recursiva por minimos cuadrados
ordinarios. Los coeficientes estimados son constantes; la mayoria de ellos, que
estan relacionados con el analisis de exogeneidad, se muestran en las Figuras
4.1 a 4.3. La ganancia de significatividad en el tiempo es evidente para todas
las variables, siendo el caso mas notable la aceleracién de la inflacién que se
vuelve significativa s6lo a mediados de 1989. Ello podria llevar a pensar que
es posible mejorar el modelo simplemente eliminando 7 como variable expli-
cativa. Sin embargo, el modelo ADL corrido hasta 1989(1) sin incluir & ha
resultado inestable. El hecho de que esta inestabilidad sea eliminada reinclu-
yendo x ilustra el rol crucial de esta variable en modelo condicional.

Vale la pena destacar la elevada elasticidad impacto del ingreso

L]

¢

.
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(0.829). Los ajustes son lentos: los efectos acumulados llevan la elasticidad
ingreso a 0.875 en el curso de los cuatro primeros trimestres. Esto implica
que, en la medida en que la economia se expanda, la tasa de ahorro interno
se incrementara. Este efecto sera moderado por la influencia opuesta ejercida
en periodos sucesivos por el término de correccién de errores (que refleja la
relacién de largo plazo). También se observara un efecto inverso (contempora-
neo y rezagado) en caso de producirse una desaceleracién inflacionaria.’®

La Figura 3.4 registra las secuencias de residuos a un paso de la ecuacién
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FIG.3.4.Ecuacién(3.1):Residuos a un paso y los errores estandar corresp.

3 Este anélisis supone la superexogeneidad de los parametros relevantes, que seréd
estudiada en la seccién 5.
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FIG. 3.5. Ecuacién (3.1): Secuencia de estadisticos Chow a un paso.

y los errores estandar correspondientes. El error estandar residual es notable-
mente estable, dados los grandes cambios operados en la estructura de correla-
cién de los datos. Finalmente, ninguno de los estadisticos Chow mostrados en
las Figuras 3.5 a 3.7 pasa los valores criticos de la distribucién F al 5% de -
probabilidad.

La estabilidad obtenida nos sugiere la validez del modelo condicional. -
A fin de proseguir evaluando este modelo, la pr6xima seccidn analiza el tema
de la exogeneidad.

5. Exogeneidad e invariancia
La literatura considera varias definiciones de exogeneidad, dos de las

cuales son de especial relevancia aqui: exogeneidad débil (ED) y superexoge-
neidad (SE) (ver Engle et al., 1983). ED sustenta.la inferencia
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condicional y requiere que los parametros de interés en un modelo condicional
puedan ser eficientemente analizados sin especificar el modelo marginal para,
las variables potencialmente exdgenas. SE es exogeneidad débil combinada
con la invarianza de los parametros de interés a una clase de intervenciones,
que altera el modelo marginal, de modo tal que los parametros del modelo
condicional permanecen constantes bajo un cambio de régimen (ver Hendry,
1992). Asi, hallar SE implica ED, y demostrar SE depende de probar que los
parametros del modelo condicional permanecen constantes aun cuando el mo-
delo marginal cambie. .

Antes de testear SE, nétese que los coeficientes de Ay y (¢-y),,
(mostrados en las Figuras 4.1 y 4.2 junto a = dos veces sus errores estandar
estimados) permanecen constantes en el tiempo. Esta constancia habla en con-
tra de un significativo sesgo de simultaneidad dado que las correlaciones de
los datos no han permanecido constantes (ver Hendry, 1992). La Figura 4.3
muestra

n " " " N H J
1982 1983 1984 1983 1986 1987 1988 L1989 41990 1991

FIG. 4.1. Ecuacién (3.1): Estimacién recursiva del coeficiente de (y.
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FIG. 4.2. Ec.(3.1):Est.recursiva del coef.del término de correc.errores (c-y),.,.

que el coeficiente de & también es constante.

Dada la constancia observada en los parametros del modelo condicio-
nal (3.1), testear SE requiere especificar modelos marginales no constantes
para el ingreso y la inflacién.
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FIG. 4.3. Ecuacién (3.1): Estimacién recursiva del coeficiente de Oar.

Se estimé el siguiente modelo autorregresivo del ingreso para el
periodo 1977(11)-1990(4):

@4.1) Qy, = 0.031 + 0.262 Oy,, + 0.296 Oy, + 0.089 D85(4)
(0.001) (0.112)  (0.070)  (0.030)

+ 0.076 D89(4) - 0.077 Q, - 0.016 Q, - 0.041 Q,
(0.030) (0.016) (0.012) (0.013)

T=56 K=8 0=2.85% R’=0.776 DW=1.68
FAR,,(1,47)=0.75 FAR,,4,44)=1.75 Chi%(2)=0.84
FARCH, ,(4,40)=2.09 FHET(9,38)=0.53 FRESET(1,47)=0.42
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FIG. 4.4. Ecuacion (4.1): Secuencia de estadisticos Chow a un paso
cuando D85(4) y D89(4) estan excluidas.

Como se puede ver, este es un modelo marginal bien especificado y
estable. Estos rasgos dependen de incluir un conjunto de dummies de interven-
cién -en los trimestres 1985(4) y 1989(4)- que no fueron necesarias para la
estabilidad del modelo (3.1). En cambio, estas variables dummy son crucia-
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FIG. 4.5. Ecuacién (4.1): Secuencia de estadisticos Chow a un paso
cuando D85(4) y D89(4) estan incluidas.

les para alcanzar la estabilidad en (4.1). Ello es evidente de las secuencias de
estadisticos Chow mostrados en las Figuras 4.4 y 4.5, donde la primera exclu-
ye las dummies mientras éstas son incluidas en la segunda. Las mismas son
también significativas conjuntamente al 1%, como resulta de calcular el co-

rrespondiente estadistico conjunto F (FNIN(2,48)=7.17).

La ocurrencia conjunta de cambios estructurales en el proceso de la
variable condicionante Oy y de la constancia del coeficiente de esta variable
en la funcién consumo indican invariancia con respecto a la clase de interven-
ciones en el periodo muestral. Para probar esto, debemos adicionar las dum-
mies de la ecuacién (4.1) al modelo (3.1) y mostrar que no son significativas

(ver Engle and Hendry, 1993). De ello resulta:
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4.2) O, = 0.003 + 0.835 Ay, - 0.013 O, - 0.017 O,y
(0.010) (0.105)  (0.006)  (0.004)

- 0.144 (c,, - y.,) - 0.006 D85(4) - 0.007 D89(4)
(0.062) (0.029) (0.030)

-0.018 Q, - 0.105 Q, - 0.008 Q,
(0.014) (0.009) (0.011)

T=56 K=10 0=2.33% R?=0.918 DW=2.04
FAR,,(1,45)=0.03 FAR, (4,42)=0.85 Chi’(2)=3.45
FARCH, ,(4,38)=0.42 FHET(13,32)=1.02 FRESET(1,45)=0.96

Las dummies no son significativas conjuntamente al 1% (FNIN(2,46)
=0.04). Estos resultados sugieren que el ingreso es superexégeno en el mode-
lo condicional (3.1). También efectuamos un test de exogeneidad débil aiia-
diendo el término de correccion de errores rezagado a (4.1) (ver Urbain,
1992). El valor t es -1.293, lo cual corrobora la exogeneidad del ingreso con
respecto a los parametros de largo plazo.
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FIG.4.6. Regresion revertida para &: Residuos a un paso con * 2 errores
estandar.

Asimismo, hemos estimado modelos marginales autorregresivos no
constantes para la tasa de inflacién. No obstante, en el caso de # no pudimos
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FIG. 4.7. Regresion revertida para &: Valores de prediccién a un paso con +
2 errores estandar de prediccién.

alcanzar un modelo con la bondad de ajuste y la propiedad de estabilidad de
(4.1) mediante el uso de dummies de intervencién.! Estos hechos podrian
llevar a la conclusién de que el proceso marginal de & ha presentado inestabi-
lidad estructural durante el periodo.'

Un aspecto final de la exogeneidad es la "no invertibilidad". Como

' Un mejor ajuste a una representacién univariada de  (usando varias dummies) fue
obtenida por Ahumada (1992a) empleando datos mensuales para el perfodo 1977-1988.

13 No obstante, seria deseable estimar en investigaciones futuras un modelo condicional
multivariado para #. Un camino posible seria un modelo de inflacién minorista que
condicione & a las tasas de variacién de los salarios, el tipo de cambio, los precios del
sector de bienes de precios flexibles y las tarifas pdblicas. Aplicando un modelo semejante
a datos mensuales desde 1983(2), Damill y Frenkel (1990) detectan, de acuerdo con la
suma acumulada (CUSUM) de residuos recursivos, la presencia de inestabilidad a
mediados de 1989.
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hemos visto, los parametros de interés en el modelo (3.1) son estables. Por
tanto, la presencia de "cambios de régimen" que alteran la estructura de
correlaciéon de las variables implica que los coeficientes de los modelos
revertidos no pueden ser constantes. La regresion revertida para y mostr6
inestabilidad conjunta al 5%, aunque no cruzd los valores criticos de los
estadisticos Chow recursivos ni present6 fallas de prediccién. Sin embargo,
dado que los errores de la ecuacion estan autocorrelacionados (FAR ;44 4=
=3.25), los resultados de la estimacién pueden verse seriamente afectados (ver
Hendry, 1992). Finalmente, consideremos el modelo revertido para . En él,
podemos rechazar la presencia de autocorrelacion (FAR 44 44)-1.71). La Figura
4.6 muestra los residuos a un paso de esta regresién y la Figura 4.7 grafica
los valores de prediccién a un paso de O con £ dos errores estandar de pre-
diccién. La inestabilidad es evidente, lo cual es consistente con encontrar
superexogeneidad para & en (3.1).

En la literatura empirica sobre consumo aparecen algunos modelos del
tipo (3.1), donde ¢ es generalmente medido como el gasto en bienes de consu-
mo no durables. Se considera que tales modelos engloban a la ecuacién de
Euler que resulta de un modelo de optimizaci6n intertemporal como el de Hall
(1978). En tal caso, se refuta la critica de Lucas o bien el supuesto de que los
agentes tienen un comportamiento "forward-looking". No obstante, este proce-
dimiento no puede ser aplicado de manera mecanica a nuestro modelo condi-
cional debido a que c incluye bienes de consumo tanto durables como no
durables.

6. Conclusiones

De nuestro estudio sobre el consumo resulta una relacién que se
mantiene estable bajo significativos cambios de politica econémica desde
1977(1) a 1990(4). El modelo se concentra en sdlo dos variables: ingreso e
inflacién. El modelo no sélo representa adecuadamente la dinamica de corto
plazo del gasto de consumo, sino que también permite analizar sus propiedades
de largo plazo.

Este trabajo discute temas de exogeneidad y aplica varios tests. El
modelo condicional del consumo resulta constante, de modo tal que la falta de
constancia empirica del modelo marginal univariado del ingreso implica la su-
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perexogeneidad de esta variable en la funcién consumo. Una implicacién de
la superexogeneidad es que las regresiones revertidas del modelo condicional
para sus variables explicativas deben ser no constantes. Tal es el caso en la
Argentina para la tasa de inflacién.

Al haber demostrado la superexogeneidad del ingeso y de la inflacidn
para la clase de intervenciones ocurridas durante el periodo, estamos en condi-
ciones de efectuar algiin analisis de politica econémica estadisticamente valido
(ver, entre otros, Campos y Ericsson, 1988). En la medida en que las acciones
de gobierno afecten los niveles de ingreso y de inflacién, la politica econémica
puede (y ha de) influenciar el comportamiento del gasto de consumo. No obs-
tante, una discusién mas detallada de las implicancias de la politica econémica
que pueden extraerse de nuestro modelo requiere especificar los mecanismos
concretos a través de los cuales las medidas influencian al ingreso y a la
inflacion.

En conclusién, la validez de nuestro modelo condicional sustenta la
adecuacién de las proposiciones usuales sobre dos rasgos prominentes de la
economia argentina: i) la enorme importancia del ingreso corriente en la expli-
cacién del gasto de consumo; ii) el mecanismo de transmisién de la volatilidad
de la inflacion a la volatilidad de la demanda agregada via el gasto de con-
sumo.
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EL GASTO DE CONSUMO EN LA ARGENTINA:
UN ANALISIS ECONOMETRICO

RESUMEN

En este articulo desarrollamos un modelo condicional parsimonioso del gasto de
consumo en la Argentina para el periodo 1977-1990. Nuestro conjunto de informacidn contiene,
ademas del gasto de consumo, el ingreso y la tasa de inflacién. Todas las variables se encuentran
medidas en forma trimestral.

Al especificar nuestro modelo, hemos seguido el enfoque econométrico conocido como
metodologia "general a particular”. Nos hemos abocado a tratar cuestiones de diseiio y evaluacién
empiricos del modelo, cointegracion y exogeneidad.

El modelo estimado es robusto y posece pardmetros estimados constantes y bien
determinados. Estas caracteristicas son especialmente notables en un periodo de gran inestabilidad
macroecondmica, el ciial incluye dos procesos hiperinflacionarios.

La validez de nuestro modelo condicional sustenta la exactitud de las afirmaciones
usuales sobre dos caracteristicas prominentes de la economia argentina: i) la gran importancia que
tiene el ingreso corriente en la explicacion del gasto de consumo; ii) la trasmisién de la volatilidad
de la inflacién a la volatilidad de la demanda agregada via el gasto de consumo.

CONSUMERS’ EXPENDITURE IN ARGENTINA:
AN ECONOMETRIC ANALYSIS

ABSTRACT

In this paper we develop a parsimonious conditional model of consumers’ expenditure
in Argentina for 1977-1990. Our set of information contains, beside expenditure, income and
inflation. All variables are measured quarterly.

In specifying our model, we follow the econometric approach known as "general-to-
particular” methodology. We address issues of empirical model design and evaluation, co-
integration and exogeneity.

The empirical model is robust and has constant, well determined parameter estimates.
These features are specially remarkable in a period of great macroeconomic instability which
includes two hyperinflationary processes.

The validity of our conditional model supports the adequacy of the usual assertions about
two prominent features of the Argentine economy: i) the great importance of current income in
explaining consumers’ expenditure; ii) the transmission of the volatility of inflation to the volatility
of aggregate demand via consumers’ expenditure.





