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Resumen

Esta Tesis propone un rol para la Economia de la Conducta en el analisis
del ciclo. La investigacion revela que, si bien las conexiones con los sesgos
psicologicos son limitadas, el uso de reglas simples si tiene injerencia en la
amplificacion de las fluctuaciones.La teoria de las Cuentas Mentales, que
establece que los ingresos transitorios se aplican a los consumos transitorios,

es la que mejor se adapta a los objetivos de esta Tesis.

El anélisis empirico para un primer panel global indica que, con diferencia,
el determinante mas robusto de la variaciéon del consumo es la variacion del
ingreso corriente, resultado compatible con la aplicacion de Cuentas Menta-
les. Esta correlacion entre ingreso y consumo (en tasas) se solidifica en paises
de menor desarrollo. El siguiente paso evalia el rol de la volatilidad macro-
econémica en las decisiones de consumo. Los datos apuntan que los &mbitos
de elevada volatilidad se asocian con una regla de Cuentas Mentales mas
pronunciada, y se ha vinculado este resultado con la necesidad de ejercer un
Cierre Cognitivo cuando la incertidumbre reinante es significativa, que con-
siste en aplicar la regla simple de que un ingreso presente mayor simplemente

se consuine.

El trabajo se completa analizando un segundo panel de datos, mucho més
extenso que el primero, que permite separar el analisis del consumo dentro
y fuera de la tendencia. Los resultados fundamentales tienden a corroborar
en general el uso de heuristicas. Primero, con la excepcion de la fase con-
tractiva del ciclo para paises desarrollados, se confirma que las propensiones
a consumir de las tasas de crecimiento son positivas y significativas tanto
dentro como fuera de la tendencia. Segundo, en los paises desarrollados estas

propensiones tienden a incrementarse sensiblemente durante las expansiones



aceleradas del ingreso. Tercero, en los paises en desarrollo la relaciéon entre
ingreso y consumo se mantienen aproximadamente constantes dentro y fuera

de la tendencia para distintas especificaciones.

La heuristica que relaciona el consumo corriente con el ingreso corriente es
segun esta investigacion una causa factible de la amplificacion del ciclo, pero
el individuo no logra conectar esta regla en apariencia natural con las crisis
que recurrentemente enfrenta. Es en este contexto que se plantea un rol para
la tradicional politica de intervencién anticiclica. El ciclo y su suavizacion,
en este sentido, sigue siendo un asunto centralmente macroeconémico y la

estabilizacion del ciclo debe atacarse mediante medidas de gobierno activas.

Palabras Clave: Funcion Consumo, Macroeconomia de la Conducta,

Datos de Panel (Codigos JEL: E21, E71, C23)
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Capitulo 1

Introduccion

1.1. Motivaciéon: Fluctuaciones y Crisis

“Mi tesis en esta conferencia es que la macroeconomia en su sentido original
lel de resolver la Gran Depresion| ha tenido éxito: su problema central de
prevencion de las depresiones se ha resuelto, a todo efecto préctico, y de
hecho se ha resuelto desde hace muchas décadas (...) Si tomamos como
referencia los resultados de Estados Unidos durante los ultimos 50 anos, el
potencial de ganancias de bienestar de mejores politicas de oferta a largo
plazo supera con creces el potencial de las mejoras en la gestion de la

demanda a corto plazo...”

Robert Lucas Jr., 2003

Las fluctuaciones macroeconémicas siguen siendo relevantes y costosas.
Pero en parte debido a la Gran Moderaciéon que comenzo6 hacia mediados de
los 80s, la teoria acerca de las causas y las consecuencias del ciclo econémico

fue perdiendo interés. Mas atn, aquél fenémeno empirico no se correspondio
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con una moderacion teodrica, y varios trabajos insistieron en dar por termina-
da la discusion de los costos del ciclo, soslayando los impactos de la volatilidad
macroeconémica sobre el bienestar. Cochrane (1989) realiza un conjunto de
estimaciones de costos del ciclo en materia de bienestar que indican que, pa-
ra medidas plausibles de aversion al riesgo, la pérdida de utilidad per cdpita
suma menos de un dolar por trimestre. El trabajo del cual extrajimos la cita
que motiva esta Tesis (Lucas Jr (2003)) es otro ejemplo ampliamente citado
de minimizaciéon del impacto de las fluctuaciones. Utilizando los métodos tra-
dicionales de “tridngulos de costos de bienestar” desarrollados por Harberger,
Lucas estima que, para parametros plausibles de riesgo, los beneficios de la
suavizacion del ciclo no alcanza siquiera el uno por mil del nivel de consumo

anual.

Estos desarrollos tedricos y empiricos acerca de la relevancia del ciclo
motivan una serie de reflexiones. De partida, la menor volatilidad experi-
mentada por las economias desarrolladas desde inicios de los 80s y hasta
mediados de los 2000s no se replicé en la misma medida en las economias en
desarrollo. Desde los 80s los paises de ingresos medios y medios-bajos sufrie-
ron crisis variadas (muchas de las cuales ameritaron contar con un nombre
propio), que perturbaron seriamente su dinamica !. Las recesiones profundas
que experimentaron los paises emergentes tuvieron las consecuencias usua-
les de las crisis, que incluyen los costos inmediatos sobre la coordinacion de
las actividades econémicas, y las pérdidas en las tendencias de crecimiento
que afectaron en muchos casos sus capacidades productivas (Cerra y Saxena

(2008)).

De cara a la realidad, las estimaciones que minimizan la importancia de

1Si bien desde inicios de la década del 80 las crisis se multiplicaron, sigue siendo cierto
que la volatilidad real de un grupo de economias emergentes se suavizo respecto de la
posguerra (ver Coric (2012)).
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la volatilidad del ciclo dejan mas dudas que certezas. Cuando se repasan las
actitudes frente al riesgo y las politicas econémicas asociadas a mitigarlo, es
dificil pasar por alto el enorme esfuerzo que demanda la sociedad para reducir
el impacto de la variabilidad micro y macro. Una suma de instituciones en el
mundo se han desarrollado exclusivamente para atender riesgos, y las crisis
aterrorizan a los gobiernos. A nivel desagregado, familias, empresas y gober-
nantes demuestran sufrir enormemente la variabilidad de sus ingresos. Una
manifestacion de esta aversion es que la compensacion tipica para cubrirse de
los riesgos de activos inciertos suele ser muy alta, un hecho estilizado ilustra-
do por el equity premium puzzle. El puzzle sugiere que premios por riesgo tan
elevados implican que la volatilidad del consumo tiene costos de bienestar no

triviales?.

Por otro lado, la ausencia de crisis de magnitud a nivel global dieron
lugar a una literatura que decret6 el triunfo frente al ciclo. Sin embargo, tras
la crisis subprime de 2007 que derivo en la “gran recesion” de 2009, muchos
se vieron obligados a devolver sus preseas. Las reacciones a la mainstream
tras la crisis fueron virulentas y abarcaron un amplio espectro politico, social
y académico®. En el 4mbito del analisis macroeconémico, el ataque dio lu-
gar a renovados debates teoéricos, representados por ejemplo en los trabajos
de Blanchard, Akerlof, Romer, y Stiglitz (2014), Stiglitz (2018), Blanchard,
Dell Ariccia, y Mauro (2010), Caballero (2010) y Guzman y Stiglitz (2020).

Todos ellos reconsideran la importancia de comprender mejor las patologias

2La historia de la btsqueda de una solucién a este rompecabezas es demasiado extensa
para discutir aqui, pero una posible explicacion desde el punto de vista agregado tiene que
ver con los impactos de eventos raros pero muy costosos en un mundo que esté lejos de
ser representable por una distribucién normal de los riesgos y que se caracteriza por “colas
anchas” (para una discusion reciente ver Jorda, Schularick, y Taylor (2020)).

3Una entrevista realizada a Thomas Sargent en la Fed de Minneapolis en 2010 des-
cribe con bastante precision el clima de época. Ver https://www.minneapolisfed.org/
article/2010/interview-with-thomas-sargent


https://www.minneapolisfed.org/article/2010/interview-with-thomas-sargent
https://www.minneapolisfed.org/article/2010/interview-with-thomas-sargent
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macroecondmicas, en particular las que se relacionan con el ciclo y los efectos

que lo potencian.

De todos modos, centrarse en las crisis globales oscurece el panorama ge-
neral sobre las tendencias de su ocurrencia. En drastica contradiccion con los
anuncios de irrelevancia (e incluso muerte) del ciclo, un rapido paneo empi-
rico revela que la expresion extrema de las fluctuaciones amplificadas estan
lejos de ser un asunto del pasado. El trabajo de recopilacion de Heymann,
Brichetti, Juarros, y Montero (2020) cuantifica los eventos de crisis ocurri-
dos en el dltimo medio siglo en el mundo. En esta investigacion se identifica
inicialmente una crisis por sus consecuencias en términos de crecimiento, y
luego se asocia con el o los eventos principales que le dieron origen. El estudio
calcula que entre 1971 y 2016 se produjeron 329 episodios de caida del PIB
definida como una caida que acumula més del 4 %. Ademaés, de los 46 anos de

tiempo considerados, 57 paises pasaron mas de 5 anos en grandes recesiones.

La cita de Lucas sugiere ademéas que los costos de las fluctuaciones son
triviales y afirma que el estudio de la macroeconomia ha permitido entender
el fenébmeno de las crisis y prevenirlo “para todo propoésito practico”. La base
de datos de Heymann, Brichetti, Juarros, y Montero (2020), sin embargo,
no apoya esta aseveracion. La Figura 1.1 muestra de hecho que no es facil
encontrar una tendencia hacia la resolucion de esta patologia. En cambio, lo
que sugieren las barras azules es que se trata de un fenémeno recurrente donde
los eventos recrudecen cada tanto, y muestran un pico preocupante en 2009.
Mas atn, como revela la linea anaranjada, el costo promedio en términos
de crecimiento del PIB (en puntos porcentuales) de las grandes recesiones
tampoco muestra una tendencia a la baja y, por el contrario, parecen haberse

exacerbado desde finales de los 2000s.
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Recurrencia y Costos de las Crisis
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Figura 1.1: Cantidad de Crisis y Costo Promedio, por ano

Las recesiones profundas tienen consecuencias negativas inmediatas y du-
raderas bien establecidas. Sin dnimo de ser exhaustivos, recordemos algunos
efectos bien identificados de las crisis sobre el funcionamiento econémico y
social. En primer lugar, las crisis propician la descoordinacién productiva.
Los agentes ven languidecer sus actividades, pero desconocen cual es la di-
reccion de las acciones que deben adoptar para modificarlas. Las firmas no
encuentran rubros rentables y los trabajadores no encuentran empleos (aun
cuando éstos no coincidan con sus capacidades), a ningtn precio. En segundo
término, durante una perturbacion negativa empeoran rapida y drasticamen-
te los indicadores sociales. Los niimeros de desempleo, pobreza e indigencia se
disparan con rapidez, y la distribucion del ingreso empeora como consecuen-
cia de ello. Una implicancia obvia es que las crisis las pagan los mas vulnera-
bles, los menos preparados, y los que menos respaldo econémico tienen para

soportarla, todos ellos pertenecientes al mismo grupo social (Buccieri y Beyr-
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ne (2013)). Tercero, las grandes perturbaciones también afectan el lado de la
oferta de la economia, induciendo situaciones de stress financiero y un dete-
rioro pronunciado de las hojas de balance de todos los sectores productivos.
En el limite, se producen quiebras de empresas, lo que Heymann, Brichetti,
Juarros, y Montero (2020) llaman “destruccion poco creativa”. Finalmente,
como documentan Cerra y Saxena (2008), las perturbaciones negativas pro-
fundas implican pérdidas en las tendencias de crecimiento, dando a entender

que afectan las capacidades productivas de la economia donde se producen.

Las amplificaciones de los ciclos se asocian normalmente con el compor-
tamiento del consumo. De acuerdo con la hipoétesis original del multiplicador
keynesiano asociado con la teoria de la demanda efectiva, son las amplifica-
ciones del gasto en funcion del estado del ciclo lo que produce fluctuaciones
exacerbadas, de modo que una investigacion sobre el ciclo debe concentrarse
en el analisis de lo que ocurre con las decisiones de consumo y ahorro. En
esta Tesis recorremos en detalle el marco analitico tradicional utilizado pa-
ra analizar el comportamiento del consumo para mostrar que, bajo nuestra
perspectiva, ha sido insuficiente para capturar los eventos disruptivos que
observamos en la realidad. Nuestra hipotesis alternativa, que discutimos a
continuacion, es que en la explicacion de las fluctuaciones basadas en el con-
sumo puede haber un rol para la Economia de la Conducta, la subdisciplina
que vincula el comportamiento econdémico a ciertas caracteristicas cognitivas

presentes en los seres humanos.

1.2. Hipotesis Teoérica

El proposito general de esta Tesis estudia los potenciales procesos que

amplifican estos acontecimientos. Se sostiene que existen conexiones entre
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la exacerbacion del ciclo y las decisiones individuales moldeadas por ciertas

propiedades cognitivas que caracterizan a los agentes econémicos.

El punto de partida para reexaminar las causas de los ciclos es la insufi-
ciencia de las teorfas vigentes del consumo. La vision tradicional del consumo,
basada en la idea del ingreso permanente de Friedman y variantes posteriores
similares, pone énfasis en la racionalidad detréas de la decision de suavizar el
consumo. Asi, su interés descansa en las propiedades estabilizadoras de la
decision de gasto, y no tanto en las que inducen fluctuaciones o efectos de
retroalimentacion. Siendo que la amplificaciéon de las crisis no han sido supe-
radas, no extrana que aparezcan huecos e insuficiencias empiricas al evaluar

la perspectiva tradicional.

En tanto el desempeno teoérico y empirico de las representaciones tra-
dicionales ha sido parcial, se exploran en esta Tesis nuevas posibilidades.
La propuesta analitica consiste en incorporar potenciales “desaciertos” en la
toma de decisiones por parte de agentes falibles. La distancia entre las deci-
siones del homo economicus y las del homo sapiens ha sido el topico central
de la Economia de la Conducta (EC de aqui en mas). Este trabajo se dedica
a entender conceptualmente y aplicar empiricamente algunos de los hallazgos
de la EC para lograr una comprension més cabal de la naturaleza del ciclo
econémico y sus propiedades. Concretamente, se cree que los atajos cogni-
tivos decisorios contribuyen a entender la dinamica de amplificacion de las

fluctuaciones del ingreso.

La hipotesis central de la Tesis es que existe un rol concreto para la
EC en la interpretacion de las amplificaciones del ciclo econémico
relacionadas con el consumo, y que existen razones conceptuales y

empiricas para justificar que ese rol se asocia al uso de heuristicas
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por parte de los agentes econdémicos.

La tarea de asociar psicologia humana y ciclo requiere avanzar con cuidado
porque la Economia de la Conducta (EC) no tiene un disefio natural para el
anélisis de los fenémenos macroeconémicos. La EC parte de reconsiderar el
supuesto de racionalidad individual, de modo que su extensiéon al agregado
no es evidente, y es necesario asegurarse de que estos sesgos personales son

relevantes, sisteméticos y generalizables.

En esta Tesis se consideran conceptual y empiricamente dos conjuntos de
mecanismos cognitivos potenciales para entender la amplificacion de fluctua-
ciones: los sesgos cognitivos, y el uso generalizado de heuristicas. Un sesgo
cognitivo es un efecto psicologico que lleva a una distorsiéon en general aso-
ciada a una irracionalidad, mientras que una heuristica constituye un atajo

mental que permite tomar alguna decision ante un problema dificil.

La investigacion tedrica lleva a concluir que es el uso de heuristicas el
vehiculo principal a través del cual se captura parte de la explicacion de la
amplificacion del ciclo econémico. Estas heuristicas aparecen a través de tres
mecanismos principales. El primero y mas general es el que conecta de manera
directa el comportamiento del consumo presente al del ingreso presente, idea
que asociamos con la teoria de las Cuentas Mentales. El segundo mecanismo
deriva del concepto de Cierre Cognitivo, una regla que se aplica para reducir
la ambigiiedad de la realidad que enfrenta y que tiende a acentuar la regla
de las Cuentas Mentales, en especial en momentos de mayor incertidumbre.
El tercer mecanismo operaria a través del error de expectativas acerca del
ingreso permanente, que evaliia los impactos sobre el ciclo de la aplicacion de
reglas "demasiado simples"para estimar ingresos futuros. La proxima seccion

especifica como se evaliian empiricamente estos mecanismos.
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1.3. Metodologia Empirica

La investigaciéon practica de la amplificacion del ciclo inducida por el
uso generalizado de heuristicas es el centro de los aportes empiricos de esta
Tesis. El desafio es maytusculo porque la evaluacion empirica de los efectos
agregados de los sesgos cognitivos no puede ser directa. Los datos de rasgos
de personalidad y sesgos, por ejemplo, estan lejos de ser suficientemente ge-
neralizables, y por lo tanto debe trabajarse indirectamente para sortear la
dificultad y alcanzar resultados concretos y robustos. El analisis nos lleva
entonces a seleccionar dominios de la EC compatibles con la disponibilidad
de datos y a aplicar diversas técnicas econométricas cuya interpretacion sea

compatible con los objetivos buscados.

La hipoétesis principal de esta Tesis y sus detalles se examinan empirica-
mente en dos grupos de paneles. Para el analisis de las teorias tradicionales
del consumo y sus alternativas basadas en el uso de heuristicas construimos
inicialmente un panel global para paises con datos confiables y un periodo
suficientemente largo. La informacién disponible permite contar con 59 paises
de ingreso medio y alto para el periodo 1980-2016. El segundo panel, utili-
zado mas adelante para analizar cuestiones especificas relacionadas con las
expectativas y las heuristicas, se extiende en cambio a 183 economias para el

periodo 1950-2019, debido a que no requiere de variables tan detalladas.

El primer panel se destina a evaluar econométricamente distintas teorias
de la determinacion del consumo que consideramos plausibles en funcion del
recorrido teorico realizado. Eso incluye determinantes tradicionales como la
tasa de interés real, la preferencia temporal, las restricciones de liquidez y la
volatilidad del ingreso. Nuestras hipotesis del uso de heuristicas nos lleva a

incorporar también en este ejercicio el ingreso corriente (cuentas mentales),
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la volatilidad (cierre cognitivo) y diversas reglas simples de formacion de

expectativas de la riqueza futura.

Respecto de la teoria usual, los resultados de este primer panel indican
que, en términos de tasas de crecimiento, el rol tradicional que predicen
los modelos mainstream para la Ecuacion de Euler (tasa de interés y tasa
de preferencia temporal) resultan irrelevantes para todas las especificaciones
estimadas. Mas atn, a contramano de estas teorias, el determinante por exce-
lencia del consumo corriente es el ingreso corriente, lo que relacionamos con
el uso de la heuristica de cuentas mentales. La hipotesis de cierre cognitivo
también observa sustento siendo que la volatilidad percibida del ingreso tien-
de a acelerar el crecimiento del consumo, lo que es congruente con decisiones
simplificadoras en entornos complejos. Finalmente, el error de expectativas
no parece tan relevante como la volatilidad para entender los cambios ciclicos

del consumo.

El segundo panel de datos, mucho mas extenso que el primero, permite
extender el analisis del ciclo separando éste de las decisiones tomadas a lo
largo de la tendencia, es decir, distinguiendo los tiempos normales (la tenden-
cia) de los tiempos menos comunes (el ciclo). Ademas, se puede investigar lo
que ocurre en distintos tipos de paises. El modelo se limita ahora a investigar
la relacion entre consumo e ingreso corrientes, y evaltia el comportamiento

de las propensiones a consumir (PMC) en tasas de crecimiento.

Los resultados fundamentales de este panel extendido son tres. Primero,
confirmamos una vez méas que las propensiones a consumir (PMC) de las ta-
sas de crecimiento muestran un valor claramente positivo y significativo tanto
dentro como fuera de la tendencia. Segundo, en los paises desarrollados las

PMC tienden a incrementarse sensiblemente durante las expansiones acele-
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radas del ingreso. Tercero, en los paises en desarrollo las PMC se mantienen
aproximadamente constantes dentro y fuera de la tendencia para distintas
especificaciones. Estos hallazgos parecen compatibles con el uso generalizado

de heuristicas para definir el consumo, en especial en paises en desarrollo.

1.4. Marco Teérico, Antecedentes y Aportes

El punto de partida conceptual de esta Tesis es la insuficiencia tedrica
y empirica de la perspectiva de equilibrio general y de racionalidad pura
para dar cuenta de la amplificaciéon en las fluctuaciones ciclicas asociadas
al comportamiento del consumo. La revision de estas ideas esta atravesada
por un marco epistemoldgico, siendo que la EC ha significado un cambio
en el paradigma del homo economicus, fundamento histérico de la teoria
economica usual. Asi, esta investigacion teodrica se sostiene en buena medida
en los aportes empiricos que dieron lugar a la “revoluciéon conductual” en la

economia, y utiliza el marco analitico de sus principales mentores y referentes.

La Tesis también toma ventaja de los aportes tedricos que permiten iden-
tificar cuéles son los hallazgos especificos de la EC que sirven a sus fines.
En particular, el marco conceptual que distingue los sesgos de las heuristicas
ayuda a definir la seleccion de las variables que se consideran potencialmen-
te relevantes para mejorar la comprension de la naturaleza del ciclo. Siendo
que, dentro de la EC, se concluye que son las heuristicas la fuente principal
de inestabilidad macroeconoémica, esta Tesis se basa ademas en los traba-
jos teoricos y empiricos que provienen de las novedosas propuestas de Gerd

Gigerenzer.

Los antecedentes para la elaboracion de esta Tesis se distinguen segin
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las diferentes dimensiones asociadas a los objetivos especificos. Debido a que
este trabajo es pionero en la bisqueda de potenciales efectos “conductuales”
sobre la dindmica del ciclo, es dificil encontrar antecedentes directos que se
asemejen a la perspectiva encarada. Pero eso no significa que el trabajo se
construye desde el vacio. Las fuentes imprescindibles que fundamentan el
analisis refieren a los modelos primigenios de consumo y a los desarrollos

recientes de la EC.

Los modelos tradicionales de la funcién consumo que se repasan estan
asociados a autores especificos. El Modelo de Ciclo de Vida se debe a Modi-
gliani y Brumberg (1954); la Hipotesis de Ingreso Permanente fue el aporte
fundamental de Friedman (1957); y la extension bésica al contexto de in-
certidumbre se debe a Hall (1978). La hipotesis del Ahorro Precautorio se
asocia con diversos aportes de Carroll y Kimball (1996). Las teorias del con-
sumo han sido resenadas por varios surveys, siendo los més completos los de

Deaton (1992b) y Muellbauer y Lattimore (1995)*.

Ademas, esta Tesis se nutre naturalmente de los trabajos fundacionales
de la EC. Entre los autores pioneros cabe citar a Daniel Kahneman, Robert
Shiller y Richard Thaler (los tres galardonados con el Premio Nobel de Eco-
nomia 2002) como referentes esenciales de esta disciplina. La aplicacion de la
EC a la macroeconomia remite a los trabajos de George Akerlof, en especial
su Conferencia Nobel de 2001, y también a los aportes de Paul De Grauwe
resumidos en su libro Behavioural Macroeconomics publicado en 2019. Los as-
pectos especificos referidos a los sesgos intertemporales de consumo y ahorro

han sido estudiados por autores diversos (por ejemplo, Katona (1974); War-

4También se hace una mencioén de lo que llamamos "teorfa de las Fallas de Estimacion
del Ingreso Permanente", que se debe a los trabajos de Heymann y Sanguinetti (2000), y
cuyas implicancias fueron estudiadas por Boz, Daude, y Durdu (2011) y Aguiar y Gopinath
(2007), entre otros.
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neryd (1996); Frederick, Loewenstein, y O’Donoghue (2002)). Con respecto
al analisis de las heuristicas cabe mencionar el antecedentes clave de Herbert
Simon (Premio No6bel de Economia 1978) y més recientemente el de Gerd
Gigerenzer (ver por ejemplo Gigerenzer, Todd, y the ABC Research Group
(1999)).

Como se ha indicado, el trabajo se sostiene en un marco tedrico bien es-
tablecido, pero el anélisis especifico de conectar la amplificacion del ciclo con
las heuristicas ha sido abordado apenas de manera indirecta desde el punto
de vista teodrico, y definitivamente no se conocen investigaciones empiricas
de panel que traten esta cuestion. Esto da sustento a la idea de que la pre-
sente Tesis desarrolla un tépico relativamente novedoso, sobre todo a nivel

practico.

En términos generales, se podria decir que esta Tesis contribuye a la litera-
tura de behavioral macroeconomics, cuyo desarrollo es lento pero promisorio.
En términos de sus objetivos empiricos, la Tesis realiza aportes concretos
al proponer técnicas y modelos econométricos que facilitan la inclusion e
interpretacion del rol de las variables conductuales sobre el ciclo, y sus in-
teracciones. Finalmente, el anélisis permite aportar también a la discusion
prescriptiva en orden a proponer politicas destinadas a suavizar las fluctua-

ciones agregadas.

1.5. Organizacion

El objetivo de esta Tesis es identificar teéricamente y evaluar empirica-
mente los aspectos cognitivos que contribuyen a la amplificaciéon del ciclo

econdémico por la via del consumo. Para alcanzar este objetivo, la Tesis se
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organiza como sigue.

La Parte I involucra los desarrollos teoéricos de la Tesis. El Capitulo 2 re-
visa los modelos usuales de consumo, resumiendo su logica, sus predicciones,
y su desempeno empirico. El mas influyente de ellos es el Modelo Canénico
(MC), que incluye las versiones estilizadas del Modelo Ciclo de Vida, la Hipo-
tesis de Ingreso Permanente, y sus extensiones al contexto de incertidumbre.
También se examina el rol de las Restricciones de Liquidez y la teoria del

Ahorro Precautorio, ésta ultima una extension natural del MC.

El Capitulo 3 introduce la Economia de la Conducta (EC) a través del
analisis de los sesgos intertemporales, y en particular de la preferencia tem-
poral. Tras indagar brevemente acerca de la interacciéon entre la EC y la
macroeconomia, se identifican los atajos cognitivos presentes en los modelos
de consumo racionales revisados en el Capitulo 2, a fin de mostrar que de-
penden fundamentalmente del supuesto de racionalidad, y que una decision
realista de consumo esta atravesada por sesgos variados. También se pasa
breve revista a los modelos conductuales de consumo desde una perspectiva
critica, y se mencionan las limitaciones de esta estrategia para incorporar la
EC en la macroeconomia del ciclo. El Capitulo se completa con el analisis de

la preferencia temporal y su relacién con las fluctuaciones.

El Capitulo 4 recorre el otro gran grupo relacionado con la EC: las heu-
risticas. Tras explicar el concepto se identifican las reglas simples aplicados
a la decision intertemporal, y se propone la version general de las Cuentas
Mentales como una heuristica 1til para entender las oscilaciones macroeco-
némicas. Luego se analiza la relacion entre el concepto de Cierre Cognitivo y
su impacto sobre las decisiones basadas en las Cuentas Mentales. El aspecto

siguiente que se estudia es el papel de las (fallas de) expectativas debido a la
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aplicacion de reglas demasiado simples y su impacto sobre el ciclo. El Capi-
tulo cierra con una discusion sobre las ventajas de considerar las heuristicas
en lugar de los sesgos como el mecanismo adecuado para incorporar la EC al

anélisis del ciclo.

La Parte II se destina a la bisqueda de evidencia empirica que permita
vincular las heuristicas con la amplificaciéon del ciclo econémico. El Capitulo
5 detalla la estrategia a llevar a cabo, lo que incluye los antecedentes empiri-
cos relacionados con el estudio, y sobre todo la presentacion de los modelos
a testear, donde se detalla la progresiva incorporacion de las variables y téc-
nicas que permiten identificar heuristicas en las decisiones de consumo. Los
resultados econométricos y su interpretacion se presentan de manera sucesiva

y organizada en el Capitulo 6.

La Parte III incluye las sugerencias de Politica que se derivan del anélisis,
y las Conclusiones de la Tesis. El Capitulo 7 recorre un relativamente amplio
abanico de potenciales politicas derivadas de los hallazgos, y se establece un
contraste con las recomendaciones basadas en los modelos tradicionales. Se
analiza ademas la posibilidad de que los hallazgos identifiquen algtn rol para
los llamados nudges conductuales que propicien comportamientos que contri-
buyan a suavizar las fluctuaciones. El Capitulo 8 resume el trabajo realizado,
sus resultados y sus interpretaciones, y explora potenciales limitaciones y ex-

tensiones de esta Tesis.

El trabajo se completa en la Parte IV con una serie de Apéndices que
extienden el anélisis sobre algunas cuestiones puntuales en lo teérico, mas un

apéndice que brinda informacioén adicional acerca de fuentes y datos.
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Teoria
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Capitulo 2

Consumo: Modelos Tradicionales

Las fluctuaciones agregadas del ingreso y la actividad han sido entendi-
das tradicionalmente como un fenémeno de maxima relevancia, dando lugar
a una rama entera de analisis econémico, la macroeconomia. Los ciclos se
consideran divergencias de un estado potencial de equilibrio identificable con
una tendencia, pero esto no significa que estos dos componentes seriales sean
independientes entre si. Nuestro marco conceptual centra su interés en las
interacciones entre ambos fenémenos, que da lugar a fluctuaciones amplias y

costosas.

La interaccion entre ciclo y tendencia proviene de las decisiones de consu-
mo. Como veremos enseguida, la resolucion del problema de cuanto consumir
en el presente requiere la consideraciéon de varios factores. Como minimo, ca-
da agente debe tener en cuenta no solo los ingresos presentes sino también
los futuros, lo que requiere la elaboracién de un pronéstico. Una miriada de
factores pueden inducir decisiones erraticas al encarar este proceso, como las
fluctuaciones inesperadas en el ingreso, los errores de percepciéon de la rique-

za o la dificulta para caracterizar las perturbaciones y su persistencia. Pero

24
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ademas, como el consumo no sigue exactamente al ingreso, el plan de gasto
debera considerar aspectos relacionados con el ahorro o el endeudamiento
presente y futuro, lo que requiere incorporar muchas otra variables para una
predicciéon adecuada, dando un mayor espacio para cometer errores, incluso

sistematicos.

Para investigar estos factores, es necesario presentar primero un marco
conceptual general del consumo que permita incorporar estos elementos. A
principios de la década de 1950, el modelo de comportamiento de consumo
dominante entre los macroeconomistas se inspir6 en la “ley psicoldgica fun-
damental” mencionada por Keynes (1936) en su Teoria General. Esta aproxi-
macion se asociaba formalmente con una funciéon lineal del consumo respecto
del ingreso con una pendiente (la “propension marginal a consumir”) menor

a uno.

Las limitaciones teodricas y empiricas de aquella caracterizacion inicial se
volvieron cada vez mas nitidas. Desde el punto de vista tedrico crecia la
preocupacion por los resultados formales en el ambito de la microeconomia.
En particular, la funciéon keynesiana no era consistente con las decisiones de
optimizaciéon intertemporal por parte de agentes racionales. Desde un punto
de vista empirico, la vision de Keynes parecia incompatible con una serie
de hechos observables siendo el més relevante en el nivel agregado que la
propensiéon marginal a consumir del ingreso disponible se revelaba menor a

corto que a largo plazo'.

Estos fenémenos, que habian sido detectados tempranamente por Katona
(1949), sumaron evidencia que contradecia las implicancias del modelo key-

nesiano bésico y condujeron a la formulacién de los modelos de Ciclo de Vida

1La atencién también se centré en el anélisis empirico cross-section, que sugeria por
ejemplo que las tasas de ahorro se modificaban con el nivel de ingresos.
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y de Ingreso Permanente (Modigliani y Brumberg (1954, 1980), y Friedman
(1957)), que pueden fundirse en lo que llamaremos aqui el “Modelo Canéni-
co” (MC) del consumo. Ambos modelos combinaban la coherencia teérica,
en el sentido de que el consumo intertemporal y las opciones de ahorro se
enmarcaban en un problema de optimizacién consistente, con la capacidad

potencial de capturar la mayoria de los hechos observados.

En este Capitulo repasamos las principales caracteristicas del MC. Luego
tornamos hacia las extensiones que intentan dar cuenta de sus insuficiencias
tedricas y empiricas, lo que incluye las restricciones de liquidez y el ahorro
precautorio. El Capitulo se completa con un anélisis critico del MC y de su

evidencia.

2.1. El Modelo Candénico

El modelo més simple que formaliza las ideas anteriores parte de la si-

guiente funcion de utilidad:

u = Ul(Cl) + UQ(CQ) + ...+ UT(CT) (21)

Las (sub)funciones de utilidad v;(.) son crecientes y concavas en el consu-
mo ¢, y como es evidente, también son aditivas. El individuo representativo
maximiza esta funcién sujeta a la restriccion presupuestaria intertemporal
que simplemente iguala el valor actual de ingresos y consumos a lo largo de

la vida:

T

d Ct Yt
21: (R Ie 2 (1+7)t (22)

1




2.1. EL MODELO CANONICO 27

Donde 3 es el ingreso, A; la riqueza en el periodo inicial, T" el altimo ano

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

M(ee) = vy(er) = p(L+1)~" (2.3)

Donde \;(¢;) es la utilidad marginal del consumo y p es el multiplicador
de Lagrange de la restriccion presupuestaria. Si especificamos la (sub)funcion
de utilidad intertemporal incorporando una tasa de preferencia temporal ¢,

entonces la ecuacién anterior deviene:

Ae) = vic) = Gj(s) (2.4)

Las implicancias de esta version basica del Modelo Canoénico (MC) son
bastante directas. Como la utilidad marginal del consumo es decreciente, el
consumo presentard una dindmica creciente si la tasa de interés es mayor, o
si la tasa de preferencia es menor. Si ambas son iguales, el consumo sera el
mismo a lo largo de la vida. Notese, sin embargo, que este resultado no dice

nada acerca del nivel del consumo.

Nos interesa destacar dos aspectos de esta modelizacion inicial. Uno es el
problema de la consistencia intertemporal del plan de consumo, y el otro es

el rol de la incertidumbre en las decisiones de gasto.

Consistencia en el plan de consumo

Un rasgo saliente del MC es que requiere de la elaboracion del plan de
consumo por parte del individuo. Si hay certidumbre respecto de los ingresos

y de la tasa de interés, y la tasa de descuento se asume conocida, el plan de
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consumo se define por completo al inicio de la vida. En ausencia de nueva

informacion o cambios en los parametros, solo queda cumplimentarlo.

Pero cumplir los planes no es una tarea menor y Strotz (1956) mostro
tempranamente que si el plan no se llevaba a cabo, entonces la elecciéon inter-
temporal serfa dinamicamente inconsistente. La tinica manera de solucionar
este problema en el analisis tradicional es asumiendo cambios en las preferen-
cias, que serian entonces mutuamente inconsistentes. Para ver la inconsisten-
cia formalmente, recordemos que en el MC, a menos que las preferencias o las
restricciones cambien, las tasas marginales de sustitucion entre dos periodos
consecutivos no deberfan cambiar con la fecha calendario segiin el punto de
partida en que se miren. En concreto, consideremos la siguiente funcién de

utilidad generalizada:

> d(t k) v(cy) (2.5)

k=t

Aqui d(t — k) representa un factor de descuento generalizado que depende
unicamente de la distancia entre el presente y el periodo de tiempo desde el
cual se lleva adelante el plan. Ahora la tasa marginal de sustitucién entre dos

periodos s y ', ambos mayores a t, es la siguiente:

d(s —1t) vy

d(s' —t) vy (26)

Esta ecuacion varia con ¢ de modo que, por ejemplo, el consumo entre
las edades 50 y 51 se ven distinto para alguien de 40 anos que para alguien
de 50 anos. En su libro Understanding Consumption de 1993, Angus Deaton
hallaba esta conclusion no solo extrana, sino incluso irracional. Las investiga-

ciones posteriores, sin embargo, corroboraron que una funcién de utilidad con
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caracteristicas “hiperbolicas”, que implicaba inconsistencias en las decisiones
intertemporales, era compatible con algunas decisiones efectivas de los agen-
tes econdémicos. Discutimos esta alternativa con mayor detalle en el Capitulo

3.

Incertidumbre y Expectativas

Un segundo aspecto de esta version del MC es el supuesto de certidumbre
de sus variables principales, en particular del ingreso futuro. Desde los 70s
se reconocieron los limites de asumir el ingreso como dado y se incorporaron
decididamente al analisis las expectativas. Las funciones de utilidad ahora

toman la siguiente forma:

u=F, (Z UT(CT)\I}> (2.7)

En apariencia los cambios en las preferencias no son fundamentales. Una
diferencia sin embargo es relevante, y es que ahora los planes no se definiran
de una vez y para siempre al principio de la vida, sino que serén revisados a
medida que se cuente con informaciéon nueva I;. El tratamiento usual consiste
en simplificar el entorno de incertidumbre y transformarlo en uno de riesgo,
donde se establecen distribuciones de probabilidad (conocidas) asociadas a

distintos estados de la naturaleza (también conocidos).

S T

u = Z Z s Ur(Cr) (2.8)

s=1 7=1

Donde 74 son las probabilidades para cada suceso S. Ahora la asignacion

eficiente del consumo intertemporal explicita la necesidad de definir las estra-
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tegias de ahorro (o de endeudamiento) entre activos de distinto rendimiento y
riesgo. Ademas, el mercado puede proporcionar seguros ante diferentes esta-
dos del mundo, lo que requiere asumir mercados completos. La incorporaciéon
de las expectativas transforma la decisiéon de consumo en un problema recur-

sivo de programacion dinamica. Su especificacién méas comin es la siguiente:

Vil Ay = mx (vl + A= D0 N) + BV (3 (1+ rie)N)) - (2.9)

Donde V es la funcion de valor, N; el gasto en cada activo ¢ y E denota la
aplicacion de una expectativa condicional. Es importante insistir en la mul-
tiplicacion de supuestos que esta extension produce. Por un lado, es evidente
que resolver este problema de maximizaciéon de multiples dimensiones excede
la capacidad analitica y de célculo de cualquier humano. Més atn, el modelo
asi considerado esta groseramente simplificado, dado que supone la inexis-
tencia de costos de transaccion, de restricciones para vender a corto (short

sales), de racionamiento de crédito, y de limitaciones para emitir deuda®.

Las condiciones de optimizacion intertemporal, junto a la restriccion pre-
supuestaria, determina la ecuacion en diferencias que gobierna la evolucion

del nivel de consumo a lo largo de la vida:

Ai(er) = vier) = Ey(1+ 1ig41) M (cern) (2.10)

Si las expectativas se confirman (esto es, si su realizacion es igual a la

esperanza matemaética), las preferencias definen por completo el problema, y

2La proliferacién de supuestos tiene ademés un costo epistemolégico, porque en caso
que la teoria no logre dar cuenta de la evidencia, serd necesario considerar una enorme
cantidad de alternativas para explicar su fallo.
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el consumo no estaré determinado por la dinamica temporal del ingreso. La
implicancia més importante de este resultado es que los cambios anticipados
en el ingreso no tendréan ningin efecto sobre el gasto. Si el ingreso es bajo al
inicio de la vida, pero se anticipa mas elevado en el futuro, el agente tomaré
crédito. Mientras tanto, la tasa de interés determina el precio relativo del
consumo en el tiempo, y los consumidores habran de posponer su consumo

si los retornos son elevados.

Este resultado parece natural en contextos de certeza, pero puede pare-
cer intuitivamente sorprendente que en presencia de incertidumbre también
haya razones para suavizar el consumo y por lo tanto para esperar una re-
lacion poco significativa entre consumo e ingreso corrientes (se podria decir
que el individuo actia “como si” tal incertidumbre no existiera). Mas aun, la
aplicacion de las expectativas al problema del consumo vuelve a la asociacion
entre consumo e ingreso mas distante. Obsérvese que si la tasa de interés real
es constante e igual a la tasa de preferencia temporal 9, la ecuacion 2.3 se

transforma sencillamente en:

M) = Ey Meggr) (2.11)

Este proceso estocastico se conoce como “martingala”; lo que significa que
si las expectativas se confirman, el consumo serd constante entre t y t+1.
Hall (1978) mostr6 que con funciones de utilidad cuadréticas la expectativa
“atraviesa” la funcion, y la utilidad del consumo es igual a la utilidad marginal

del consumo esperado, de modo que el propio consumo sigue una martingala®:

3La ecuacién no es estrictamente un random-walk porque no se especifica la varianza
de ugq1. Por ejemplo, si la distribucion de los cambios en el consumo fuera muy sesgada,
la presencia de outliers rechazaria la presencia de un random-walk.
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Ei(ci1) = (2.12)

Ci11 = Ct + U1 (213)

Aqui us41 es una innovacion que refleja cambios no anticipados en el ingre-
so. Si el ingreso cambia sorpresivamente (esto es, de manera no anticipable),
el plan se recalcula, y con él se recalculan también el consumo y la expec-
tativa de consumo futuro. La relacion del crecimiento del consumo con la
tasa de interés y la tasa de preferencia temporal, sin embargo, se mantiene

inalterada: si la primera excede a la segunda, el consumo seré creciente.

El efecto de la incertidumbre sobre el consumo desemboca en una impor-
tante conclusion tedrica. En el modelo de Hall, un mayor grado de incerti-
dumbre medido por una mayor varianza del ingreso no afecta las decisiones
de gasto si la media de los shocks no cambia, lo que justifica su etiqueta de
“modelo de equivalente cierto”. Para que la incertidumbre tenga algtun efecto,
es necesario asumir que la utilidad marginal no sea constante. Si es convexa
(concava), mas riesgo significard una mayor (menor) utilidad marginal, y el
consumo corriente debera decrecer (crecer) para restaurar el equilibrio. Esta
es la racionalizacion del motivo precautorio del consumo, segtun el cual la

incertidumbre modifica el consumo (ver Secciéon 2.3).
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2.2. Del Ciclo de Vida al Ingreso Permanente

Teoria del Ciclo de Vida

El Modelo Canénico (MC) se nutre de los trabajos de Franco Modigliani
(Modigliani y Brumberg (1954)), uno de los primeros autores que incorpor6
aspectos microeconémicos al analisis del consumo, asociados al ciclo de vi-
da de los individuos. Asumiendo certidumbre, una version simplificada del

modelo considera la siguiente restriccion presupuestaria:

T

T
D U4r) e =Wi=A+ > (147) 7y (2.14)
=1

i=1

Si el individuo decide asignar su consumo de manera igualitaria a lo largo
su vida, este calculo resulta trivial porque tanto el consumo como el ingreso
tienen el mismo descuento r, y entonces en cada periodo se consumira una
proporcién T' de la riqueza W,*. Asi, en el modelo de ciclo de vida original,
cuando la tasa de interés es cero y el ingreso laboral se mantiene constante
se obtiene automéaticamente la suavizacion del consumo. Esto deriva de (i) la
estructura de preferencias, y (ii) la capacidad de elaborar un plan consistente

dadas las preferencias y los parametros involucrados.

Como las funciones de utilidad asumen que la utilidad marginal del con-
sumo es decreciente, bajo parametros de preferencia normales el individuo
sera mas propenso a repartir su gasto de manera equitativa en el tiempo. Por
lo tanto, la suavizaciéon no es el resultado del proceso de optimizacion en si

sino que se postula al definir la funciéon de utilidad. Parece preciso afirmar

4Ideéntico resultado se obtiene si se asumen preferencias isoelasticas, la tasa de prefe-
rencia subjetiva es cero y el coeficiente de aversion relativa al riesgo (CRRA) es igual a
uno (que es el caso de una funcion de utilidad Cobb-Douglas).
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que la suavizaciéon simplemente “sobrevive” al proceso de optimizaciéon, un

punto que retomamos con mas detalle en el Capitulo 3.

Atn cuando el MC no lo considere, la suavizacion del gasto también
depende de las capacidades de célculo de los consumidores. Sus estimaciones
podrian ser mas o menos inmediatas cuando los parametros del problema
resultan ser constantes, pero se complican exponencialmente cuando estos
parametros fluctiian en el tiempo. Una tasa de interés positiva y variable, por
ejemplo, obliga al agente a estimar las ganancias de capital, lo que transforma

el computo en una pesadilla analitica.

El modelo en cambio si enfatiza la relevancia del sistema financiero para
cumplir con la (preferida) suavizacion. Por ejemplo, con ingresos crecientes,
los jovenes podrian desear endeudarse para suavizar su consumo en los anos

de salarios bajos (o nulos).

Otra prediccion relevante del modelo de ciclo de vida es la relacion teéri-
ca entre tasas de interés y ahorro, que resulta ser ambigua. Una tasa mayor
deberia reducir el consumo segiin el efecto sustitucion, efecto que se ve po-
tenciado si los activos iniciales de efectivo A; son positivos y constantes. Pero
este no es un resultado general. Por ejemplo, si las preferencias son tipo Leon-
tief (la utilidad es igual al consumo minimo para cualquier edad) y el ingreso
crece a la tasa g, entonces el consumo responderd positivamente a la suba
de la tasa si ¢ < 0. Cuando el crecimiento del ingreso es bajo o negativo, los
consumidores comenzaran ahorrando desde jovenes, y los efectos positivos de

la tasa sobre la riqueza podrian mas que compensar el efecto sustitucion.

Si bien el efecto de la tasa sobre el nivel de consumo es ambiguo, el
impacto que predice el modelo sobre la tasa de crecimiento del consumo

esta bien definido. Con funciones de utilidad isoelasticas, preferencias aditivas
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y tasa de descuento temporal constante, se cumple:

_ 1+7r _
) (Ttgl ctf1> (2.15)

Asumiendo certidumbre y aplicando logaritmos se obtiene:

Alnciyr = p 7t (141 —90) (2.16)

Asi, la evolucién del consumo planeado depende positivamente de un

aumento anticipado de las tasas de interés reales.

Finalmente, cabe incorporar los efectos de la incertidumbre. En un con-
texto de riesgo el consumo también depende de la tasa de interés esperada,
pero la soluciéon incluye un término de varianza del crecimiento del consumo

que depende (positivamente) del grado de aversion al riesgo:

1
E,Alnciy = p (B — 6) + 3 pw; (2.17)

donde w? es la varianza temporal:

w? = vary(Alnciy — p H(reg1)) (2.18)

Este ultimo término refleja el motivo precautorio, que pospone consumo
como consecuencia de la mayor incertidumbre, lo que aumenta su tasa de

crecimiento. Extendemos esta teoria en la Seccion 2.3.
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La Hipotesis del Ingreso Permanente

Cuando el ingreso permanente se calcula como el valor anualizado de
los recursos correspondientes al ciclo de vida, la teorfa del ciclo de vida de
Modigliani coincide con la Hipoétesis del Ingreso Permanente (HIP) debida
a Friedman (1957). Si bien desde lo formal ambas teorias son equivalentes,
el énfasis es distinto. La HIP nos concierne especialmente porque refiere al
comportamiento dinamico del consumo, particularmente en el corto plazo y
en relacion al ingreso, y no tanto a sus aspectos demogréficos y microecono-

micos.

La HIP parte de presuponer que el consumo actual no depende tunica-
mente de los ingresos actuales sino también de los futuros®. Esta simple idea
entrega un amplio conjunto de predicciones. El mas directo es que el perfil
de consumo deberia ser més suavizado que el perfil de ingresos, y que ambos
deberian coincidir en el largo plazo®. Ademas, existe un conjunto de implican-
cias indirectas que surgen de la hipotesis implicita de fungibilidad de ingresos,
como la baja reaccion del gasto a los impuestos al consumo transitorios, o la
suavizacion del consumo a pesar de cambios abruptos pero predecibles en la

situacion laboral.

La dificultad central que enfrenta la HIP es el calculo del ingreso perma-
nente. Friedman (1957) propone utilizar como formula ad hoc un promedio
de los ingresos recientes con ponderaciones decrecientes (“expectativas adap-

tativas”). Pero desde esta propuesta inicial la teoria ha intentado refinar las

5Esto ha llevado a defender a la HIP como una teoria “con perspectiva’ y a categorizar
la alternativa keynesiana como “miope”. La caracterizacion es algo injusta porque, como se
vera en el Capitulo 4, prestar atenciéon al ingreso inmediato para decidir consumo puede
servir cuando el problema intertemporal es complejo o carece de solucién.

5En cuanto a los datos cross-section, la HIP predice que la tasa de ahorro deberia
aumentar con el ingreso, porque a mayor ingreso, mayor es la fraccion de ingreso explicada
por el ingreso transitorio.
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posibles relaciones entre ingresos pasados y esperados’. Para investigar esta
dimensiéon, comenzamos por derivar la version analitica de la HIP que incor-
pora expectativas. Utilizamos para ello la ecuacion 2.2 aplicada a un plan

que comienza en t y culmina en 7"

N

T—t
(1"‘70)4‘C Ctyi = At—i-Z(l—i—?”)*k Ytti (2.19)
k=1

i

0

Tomando expectativas condicionales a la informacién disponible en t y

extendiendo 7" hasta infinito, se obtiene:

r r
A
1+7r t+1+r

Ct =

> (1 +r)F By (2.20)
k=0

Un ejemplo bastara para capturar la esencia del funcionamiento de la
HIP en relacion con las expectativas de ingreso futuro. Supongamos que un
empleado del sector privado recibe un aumento salarial asociado al buen de-
semperno reciente de la empresa. Su respuesta 6ptima sera no gastar la mayor
parte de este ingreso extraordinario porque tarde o temprano es racional pen-
sar que su ingreso volveré a su tendencia normal. Otro empleado que reciba el
mismo aumento, pero que sea informado de que el ajuste se debe a su notable
capacidad de trabajo, en cambio, no solo aumentara su consumo presente,
sino que es razonable que recalcule al alza sus ingresos futuros, dando lugar
a una expansion del gasto incluso mayor a la novedad reciente (pues la infor-
macion recibida puede tratarse como permanente, ya que se le ha revelando
su enorme potencial de capital humano). En ambos casos, el objetivo central

es la suavizacion, pero en el primer caso el ajuste del consumo seréa menor.

"Nos referimos a avances tedricos y conceptuales; no hubo demasiado entusiasmo por
entender la formacién real de las expectativas de los individuos.
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Pese a que los supuestos detras de este modelo (vida infinita, preferencias
cuadraticas, tasa real igual a tasa de descuento temporal) no son triviales ni
plausibles, en el desarrollo de la teoria macroeconémica la idea general de
que el consumo depende de los recursos intertemporales y que eso implica
suavizar el consumo ha permanecido casi inalterada. Mas atn, la HIP consti-
tuye la piedra fundamental de los modelos macroeconémicos modernamente

aceptados®.

2.3. Restricciones de Liquidez

El MC en su version tradicional no nos ayuda a identificar los factores
amplificadores del ciclo econémico, por la sencilla razén de que, salvo una
pocas excepciones, predice que el consumo deberia contribuir a suavizar
méas que a profundizar los shocks. Una serie de desarrollos posteriores co-
menzaron entonces a investigar posibles violaciones a algunos supuestos del
modelo. Las estimaciones microeconémicas dieron lugar a una amplia lite-
ratura basada en datos de hogares, que permite conocer con mas detalle la
determinacion del consumo y de su evoluciéon. Una de las ventajas de este

enfoque es que permite identificar la potencial operacion de Restricciones de

Liquidez (RRLL).

Los primeros trabajos simplemente asumian que cuando el consumo se-
guia de cerca al ingreso corriente, esto constituia evidencia de la presencia de
RRLL (Hall y Mishkin (1982)). Estas aproximaciones fueron mejoradas con
los trabajos de Zeldes (1989a) y Runkle (1991), que testean la Ecuacion de

8Las siglas que identifican algunas de estas construcciones analiticas son RBC (Real Bu-
siness Cycle), DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium) y HANK (Heterogeneous
Agent New Keynesian).
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Euler (que relaciona la tasa de crecimiento del consumo con la tasa de interés
real) a nivel de hogar, e incluyen una variable z;; que indica si las RRLL estan
o no operativas en cada familia. En particular, un hogar se considera restrin-
gido si desea tomar crédito pero no puede, de modo que el consumo presente
serd demasiado bajo en relacion al futuro. Esto implica que en el periodo
siguiente el crecimiento del consumo sera demasiado alto, lo que activa la va-
riable z; (la reversa obviamente no aplica, porque el individuo siempre puede
ahorrar). El trabajo de Zeldes testea entonces la ecuacion de Euler para la
submuestra en la cual z; = 0, y sus resultados indican que, cuanto menor es

el ingreso, mayores son los efectos de la restricciéon que impide endeudarse.

Una senal empirica que puede ser interpretada como una RRLL es que los
consumidores suelen reportar en encuestas que ahorran para “comprar algo
en el futuro” (Mira (2018)), lo que indica la imposibilidad, o quizés la insu-
ficiente intencion, de endeudarse. Wilcox (1989) muestra que un aumento de
los beneficios de la seguridad social solo se gastan cuando se recibe el cheque,
pero no cuando se anuncian. En general, la evidencia sugiere que los consumi-
dores jovenes impacientes con bajos ingresos se encuentran financieramente

restringidos.

Pero la incapacidad de acceder al crédito no implica una dificultad simé-
trica para acumular activos. Esto trae a colacion la pregunta natural de por
qué los consumidores restringidos por la disponibilidad de efectivo no consi-
deran esta limitaciéon y acumulan activos para contrarrestarla. El argumento
tradicional de las RRLL es que debido a la imperfeccion de los mercados de
crédito (ver por ejemplo Stiglitz y Weiss (1981), los consumidores ansiosos
no logran endeudarse. Para ver sus consecuencias, y recordando que el ahorro
refleja la acumulacion de activos ((1+7)s,—1 = AA;), la variacion de activos

€S:
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AAr=1+71)se=—1+1)> (1+7)7" By (2.21)
i=1
Si se asume que el ingreso es i.i.d. de manera que E;Ay,.1 = ¢ y todos

los cambios posteriores se esperan que sean cero, se obtiene:

AAt+1 = € (222)

Esta ecuacion indica simplemente que, bajo los supuestos realizados, los
activos siguen un random-walk. Ahora supongamos que no es posible endeu-
darse y que el nivel de activos debe ser siempre no negativo. La ecuacion de

Euler en este caso toma la forma:

Ac) = max ()\(xt), 1 1; Et)\(ctﬂ)) (2.23)

donde x; es el efectivo disponible, la suma de los activos (liquidos) y el
ingreso corriente. La restriccion de liquidez significa que lo méximo que el
consumidor puede gastar es x;, de modo que la utilidad marginal del dinero
no puede ser menos que A(z;) (si la utilidad marginal descontada esperada

es mayor a A(zy), la ecuacion de Euler seré la usual).

No obstante, debe notarse que atin cuando la RRLL no aplique, el com-
portamiento del consumidor restringido no sera igual al de quien no lo esta.
Como las RRLL pueden operar en el futuro, y el consumo actual depende de
las expectativas, el consumidor debera tener en cuenta esta posibilidad”. De
hecho, si tomar crédito no es una opcioén, por ejemplo porque los mercados

de seguro no son completos, el consumidor racional debera arbitrar los aho-

9Aqui las RRLL parecen justificar el motivo precautorio, con la diferencia de que en la
version tradicional este efecto existe atn con preferencias cuadraticas. Ver Secciéon 2.3.
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rros correspondientes y asegurarse por si mismo. En estos modelos la mayor
incertidumbre futura reduce el consumo futuro esperado porque, a medida
que la volatilidad se amplia, la fraccion de estados de la naturaleza en los que
operan las RRLL es mayor. Asi, el formato exacto que observe el consumo
dependera del perfil de ingresos: si éste es creciente, entonces mas consumi-
dores intentaran endeudarse para consumir en el presente. Finalmente, las
RRLL predicen ademés que el horizonte de planeamiento debe reducirse, lo
que es consistente con el hallazgo de que la preferencia temporal suele ser

muy superior a la tasa de interés.

Las simulaciones (estos modelos carecen de una solucion analitica) sugie-
ren que, ain con las restricciones, los consumidores logran suavizar sustan-
cialmente su consumo sin tener que recurrir al crédito, simplemente adminis-
trando sus propios ahorros. Los shocks negativos muy pronunciados tendran
impacto, a diferencia de los positivos, lo que redunda en un comportamiento
asimétrico del consumo a lo largo del ciclo. Otro resultado de las simulaciones
es que predicen un nivel de activos 6éptimo relativamente bajo, de menos de
una desviacion estandar del ingreso, pese a lo cual la suavizacion del consumo

logra ser bastante efectiva.

2.4. Ahorro Precautorio

La inclusiéon formal del motivo precautorio del ahorro se debe a Kimball
(1990) y sus aplicaciones al consumo se han extendido gracias a los trabajos
de Carroll (1992), Carroll (1997), Carroll y Kimball (1996), y Carroll y Sam-
wick (1997). Carroll argumenta que, si la ecuacion intertemporal de Euler se
verifica en los datos micro, entonces el término de ingreso rezagado deberia

contribuir a predecir el crecimiento del consumo. Recordemos la ecuacion
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2.17:

1
ENlncyy = pt (Eyrigr —0) + 3 pwt2

Esta ecuacion muestra que la tasa de crecimiento del consumo depende
no solo de la tasa de interés y de las preferencias, sino ademéas de un término
de varianza. Si el cambio en el consumo del proximo periodo es riesgoso,
el consumo actual deberia ser menor, y por lo tanto el ahorro deberia ser
mayor. Este es el motivo precautorio del ahorro. Como son precisamente
los consumidores que tienen bajos ingresos (o pocos activos) los que estan
menos protegidos de la variabilidad del consumo, en estos hogares el consumo
deberia crecer mas rapido, un resultado que encuentra, aunque no interpreta
de la misma manera, Zeldes (1989a). La formulacion teorica con funciones
de utilidad cuadratica impiden observar este efecto, que requiere una tercera
derivada positiva de la utilidad del consumo!’. Asi, el motivo precautorio no
“levanta un supuesto”, sino que es una extension enteramente consistente con
la teoria tradicional de la asignacion intertemporal en condiciones de riesgo

e incertidumbre.

Los modelos de ahorro precautorio suelen ser dificiles de resolver (para
una guia simple, ver Deaton (1992b), pp 180-189), pero hay aproximaciones
utiles para capturar su intuicion. En el capitulo 6.3 de su manual, Blanchard y
Fischer (1989) asumen la funcién —a ™! exp (—ac;), y muestran que si la tasa

de interés real es cero, un consumidor que vive hasta 1"y cuyos ingresos siguen

10Es dificil juzgar la plausibilidad de la convexidad de la utilidad marginal. En el caso
de la utilidad isoelastica (utilidad marginal del consumo igual a ¢=?), la aversion al riesgo
y el ahorro precautorio estan controlados por el mismo pardmetro p, porque cuanto mayor
es la curvatura de la funcion de utilidad marginal, mayor es la aversion al riesgo. Aunque
ambos conceptos son similares, no siempre son iguales, pues la aversiéon se mide por la
convexidad de la funcién de utilidad y la precauciéon por la convexidad de la funcion de
utilidad marginal.
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un random-walk distribuidos normalmente y con varianza o2, establecerd su

consumo en t igual a:

At Oz(T—t)02

I 9.94
T11_t % A (2:24)

(&7

El ultimo término de esta ecuacion refleja la operacion del motivo pre-
cautorio, que reduce el consumo en relacién a la varianza del ingreso futuro,

y que se refuerza cuanto mas lejano el plazo de referencia.

Los modelos con ahorro precautorio predicen un comportamiento del con-
sumo que puede ser muy diferente del de los modelos de ingreso permanente.
Por ejemplo, si el ingreso se asume como el logaritmo de un random-walk y la
expectativa es que este ingreso crezca en el futuro, una simulaciéon de ambas
teorias con los mismos datos de ingreso resultan en una pendiente opuesta de
la relacion consumo/ingreso a lo largo del tiempo (de la edad). Si bien ambos
perfiles son suavizados, en la HIP este ratio cae monétonamente, mientras
que con ahorro precautorio la relaciéon crece. Los consumidores precavidos,
por tanto, ahorran mucho maéas en los primeros anos de vida, un resultado
que suele estar mejor respaldado por los datos y que justifica mejor que los
jovenes con bajos ingresos no se arriesguen a ‘“gastar a cuenta”. La teoria
también explica por qué los de mayor edad no desahorran tanto: la incerti-
dumbre sobre la duracion de su vida, de su salud y el sentimiento negativo de
pobreza cuando se es una persona mayor desestimula tomar riesgos gastando

los activos disponibles.

La relaciéon entre consumo e ingreso también es distinta en los dos mode-
los, pues los precavidos tienden a exhibir respuestas méas “keynesianas” ante
distintos shocks. Por ejemplo, una reduccion transitoria de impuestos directos

a compensarse en el futuro reduce la incertidumbre de los ingresos futuros,
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aumentando el consumo presente. Engen y Gale (1991) muestran que el aho-
rro precautorio puede explicar por qué los hogares ahorran en activos menos

liquidos o que tienen costos para anticipar retiros.

Carroll (1992) asegura que el motivo precautorio permite explicar la co-
evolucion del consumo y el ingreso, y también el exceso de sensibilidad del
consumo. Cuando los consumidores son muy impacientes y § > r, lo normal
es endeudarse, pero el sentimiento de precauciéon entra en conflicto con esta
necesidad. Este conflicto implica que el modelo tradicional de asignacion
intertemporal 6ptima queda suspendido, y la prediccién principal de que el
consumo no evoluciona en funcién de los recursos sino de la tasa de interés,
también. Los consumidores que tienen bajos recursos los primeros anos de
vida enfrentan mayor incertidumbre simplemente porque tienen una riqueza

baja, es decir, porque no disponen de un seguro suficiente.

Por supuesto, los problemas de identificacion persisten, y los problemas
relacionados con la evidencia de RRLL se asemejan mucho a los que sufre la
hipotesis del ahorro precautorio. La diferencia conceptual es que en el primer
caso el racionamiento es obligado, y en el segundo autoinflingido. La ventaja
del motivo precautorio, desde luego, es que no necesita explicar las RRLL y
sus propiedades. Pero el motivo precautorio tampoco logra explicar el com-
portamiento de manejo eficiente de los stocks de riqueza, y las simulaciones
requieren para emularlo no solo impaciencia sino ademés que el proceso de

ingresos observe una volatilidad significativa.

En lo que sigue detallamos el conjunto de evidencia disponible para las
diferentes predicciones del Modelo Canénico y realizamos una evaluacion
general de las explicaciones en el marco de nuestro objetivo principal de

estudiar el rol del consumo en la amplificaciéon del ciclo econémico.
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2.5. Evaluaciéon Teérica y Empirica del MC

Modelo Canénico

La afirmacion més aguda del Modelo Candnico es que cambios en el con-
sumo agregado no pueden ser pronosticados mediante el ingreso pasado, pues
si sabemos algo del proceso generador del ingreso, esta informacion ya de-
beria estar incorporada al gasto presente. Por exagerado que parezca, esta
predicciéon ha sido rutinariamente refutada por los datos. Los estudios ma-
croecondmicos sobre exceso de sensibilidad sugieren que, en promedio, el
consumo trimestral reacciona a los cambios predecibles en el ingreso con un

coeficiente de 0.4, y que esto ocurre en la mayoria de los paises'’.

Una serie de hechos parecen contradecir las implicancias directas de la
HIP. En general, los individuos no parecen considerar los cambios anticipables
en su ingreso como la jubilacién, ni tampoco toman nota de la probabilidad
del impacto de shocks anticipables sobre el ingreso, como las situaciones

transitorias de desempleo.

La observacion més transparente es la caida brusca del consumo tras la
jubilacion. El modelo predice que los individuos ahorran durante su vida la-
boral para mantener su nivel de consumo constante una vez que se jubilan.
Hamermesh (1984) fue uno de los primeros en documentar que los consumi-
dores norteamericanos no ahorraban lo suficiente para lograr este objetivo.
La caida del consumo en torno a la jubilacién también se ha observado en

Reino Unido gracias al estudio de Banks, Blundell, y Tanner (1998), quienes

HTa evidencia microeconémica multiplica las dudas sobre la hipétesis del ciclo de vida,
al menos en su version basica. Los més viejos no parecen desahorrar; las familias no parecen
acumular suficientes activos, y las herencias son mas relevantes de lo que se pensaba. La

relacion entre ahorro y crecimiento que surge de estos modelos también ha sido puesta en
duda.
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muestran que la ecuacién estandar de Euler predice en exceso el nivel de
consumo hasta en un 1,5 % anual para las edades comprendidas entre los 60
y 67 anos. Los autores argumentan que sélo una fracciéon del menor consumo
observado respecto de la teoria puede atribuirse al aumento del tiempo de
ocio que acompana a esa etapa de la vida. Un trabajo posterior de Smith
(2006) utiliza informacion sobre alimentos de los hogares y observa una de-
clinaciéon significativa de su consumo, pero sélo para aquellos que se jubilan

anticipadamente debido a mala salud o a la pérdida del trabajo.

Mientras tanto, Blau (2008) subraya que la baja del consumo al momento
de la jubilacion se puede reconciliar con la teoria si hay suficiente incertidum-
bre sobre los despidos, las ofertas de trabajo, la salud y la mortalidad, y si
la jubilaciéon es un evento discreto que es elegido libremente. Sin embargo,
Bernheim, Skinner, y Weinberg (2001) estiman las ecuaciones de Euler pa-
ra el gasto en alimentos en EEUU al momento de la jubilaciéon y concluyen
que el 31% de la muestra reduce su consumo por lo menos en 35 puntos
porcentuales. Otros articulos han investigado mas en detalle los datos de los
EE.UU. Haider y Stephens (2007) y estiman un menor descenso del consumo
para los que se jubilan en el tiempo previsto; y Fisher, Johnson, Marchand,
Smeeding, y Torrey (2005), estiman una caida menor (alrededor del 2,5 %)

para el gasto total que para el consumo de alimentos (alrededor del 5,7 %).

Los trabajos de Aguiar y Hurst (2005, 2007) subrayan que la disminu-
cion del gasto en la jubilacion no implica necesariamente un aumento de la
utilidad marginal del consumo. Por ejemplo, los gastos relacionados con el
trabajo (transporte, comidas fuera del hogar y ropa formal) ya no son nece-
sarios. Ademas, la produccion doméstica de servicios (lavanderia, jardineria,
limpieza, cocina) puede atenderse personalmente gracias al tiempo extra de

ocio. Otra literatura ha enfatizado razones adicionales como el cobro de una
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pension menor a la esperada, o la aparicion de problemas de liquidez. Otro
trabajo de Aguila, Attanasio, y Meghir (2010) encuentra que la disminucién
del gasto en alimentos se compensa con el aumento del gasto en articulos no
alimentarios, de modo que el total es aproximadamente constante. Battistin,
Brugiavini, Rettore, y Weber (2009) utilizan datos de Italia y calculan que
un 9,8 % de la disminuciéon del consumo no durable se debe a la jubilacion
(el gasto en alimentos disminuye en un 14 %), y muestran que esta caida esta
impulsada por caidas en los gastos sustitutivos del trabajo por el ocio. Ade-
més, los autores también muestran que la jubilaciéon induce una disminucion
significativa del nimero de hijos adultos que viven con sus padres, y que esto
puede explicar la mayor parte de la caida del consumo al momento de la ju-
bilacion. Este conjunto de evidencia llevo a algunos autores a afirmar que el

rompecabezas del ahorro para la jubilacion se habia resuelto definitivamente.

Sin embargo, las dudas persisten. Olafsson y Pagel (2018) examinan una
nueva fuente de datos y descubren que, al jubilarse, los individuos reducen
sus gastos tanto en las categorias relacionadas con el trabajo como con el
ocio. Ademés, los individuos que ingresan a la vida pasiva reducen su deuda
de consumo y aumentan sus ahorros liquidos, lo que sugiere una preocupacion

por mantener activos para el resto de sus vidas.

Otro experimento natural para examinar la ubicuidad de la HIP y su
implicancia de suavizacion del consumo son las situaciones de desempleo.
Ganong y Noel (2015) estudian el gasto de desempleados que recibieron un
deposito directo de los beneficios del seguro de desempleo. El desempleo causa
una breve pero significativa caida en los ingresos, generando una necesidad de
liquidez, y cuando se agotan los fondos del beneficio por desempleo (cuando
existe), el gasto cae bruscamente. Aun cuando la probabilidad de caer en

desempleo es conocida y los beneficios constituyen informaciéon publica, las
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familias no parecen especialmente preparadas para lidiar con este tipo de

eventos y sostener su gasto.

Otra fuente de analisis empirico evalia el impacto sobre el consumo de
otros ingresos perfectamente anticipables. Kueng (2018) utiliza datos de pa-
gos regulares, predeterminados y salientes del Fondo Permanente de Alaska
y encuentra que, en promedio, la propension marginal al consumo es del 25 %
para no durables y servicios durante el trimestre posterior a los pagos. Esta
propensiéon aumenta monoétonamente con el nivel de ingresos, y la situacion

de liquidez de los agentes no parece modificarla.

Varios trabajos han estimado los efectos sobre los cambios en el consumo
de medidas fiscales predecibles (como la devolucion de impuestos, o la reten-
cion de impuestos de la seguridad social), encontrando a menudo que estos
efectos son diferentes de cero (Souleles (1999), Shapiro y Slemrod (2003),
Johnson, Parker, y Souleles (2006)). Un estudio de Padula (1999) revela que
las familias de EEUU modifican su consumo como respuesta a fluctuaciones
predecibles en el sistema de seguridad social, y la PMC estimada ronda el
50 % para el total de bienes, y un 20 % para los bienes no durables exclusi-
vamente. Esta violacion de las predicciones del modelo es sorprendente, ya
que el consumo no parece reaccionar a otros cambios de ingresos previstos

(Browning y Crossley (2003), Hsieh (2003)).

La Gran Recesion que comenzo6 con la crisis subprime de 2007 dio lugar
a respuestas agresivas de politica. En EEUU, una de ellas fue el pago de un
estimulo econémico para afrontar la crisis, que fue desembolsado a mediados
de 2008. Segun un estudio de Parker, Souleles, Johnson, y McClelland (2013),
los hogares gastaron alrededor del 12-30 % en no durables, pero si se suma el

gasto en durables el promedio de respuesta de gasto total ronda entre el 50
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y el 90 % de los beneficios.

La pandemia de 2020 constituyo otro gigantesco experimento natural pa-
ra evaluar empiricamente la teoria. Para empezar, es razonable pensar que se
trata de un shock transitorio, aunque no es evidente la cuantificacion de su
duracién'?. Si el evento se considera transitorio, el consumo no deberia mos-
trar una caida demasiado pronunciada ante la caida inicial de ingresos. Hasta
el momento, sin embargo, la evidencia sugiere que la reduccion del gasto ha
sido importante (Coibion, Gorodnichenko, y Weber (2020a)), y todo apunta
a que la recesion ha excedido la duracion de la perturbacion inicial (Gourin-
chas (2020)). Pero esta evidencia es aun circunstancial, porque es necesario
considerar las dificultades fisicas para llevar a cabo algunos consumos, siendo

que la oferta de algunos servicios se ha visto severamente restringida.

Las respuestas de politica a la pandemia también han sido utilizadas
para evaluar la HIP. Coibion, Gorodnichenko, y Weber (2020b) calcularon
el impacto del paquete de ayuda CARES del gobierno de EEUU sobre el
gasto, y sus resultados indican que la recuperacion del gasto ha sido mas
bien limitada. Lo mismo hallaron Andersen, Hansen, Johannesen, y Sheri-
dan (2020) para el caso de Dinamarca. Baker, Farrokhnia, Meyer, Pagel, y
Yannelis (2020) encontraron respuestas positivas de la ayuda solamente en
consumidores con restricciones de liquidez. Pero una vez mas, estos resulta-
dos estan nublados por las restricciones impuestas o autoimpuestas ante la
presencia del virus. Ademés, la potencia inicial del shock parece haber creado

un brusco aumento de la incertidumbre que podria haber activado el motivo

2L as dificultades para la identificacion de las caracteristicas de las perturbaciones es un
problema en si mismo. Rara vez los shocks se presentan con transparencia como decidida-
mente transitorios o permanentes, y en el primer caso no es facil establecer su duracion.
En general una adecuada identificacion requiere de técnicas sofisticadas (ver por ejemplo
Kahneman (2011)).
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precautorio por un lado, y la necesidad de desendeudamiento por el otro. De
hecho, el trabajo de Coibion, Gorodnichenko, y Weber (2020b) indica que la
mayor parte del paquete de ayuda en EEUU fue destinado a repagar deudas.
Carroll, Crawley, Slacalek, y White (2020) consideran en su modelo en par-
te estos efectos y predicen que si la pandemia acaba pronto, el impacto del

estimulo gubernamental sera muy positivo.

En un trabajo de recopilacion muy provechoso, Fuchs-Schundeln y Hassan
(2016) evaltian un conjunto de investigaciones empiricas de la HIP a partir
de experimentos naturales que permiten tomar ventaja de la randomizaciéon
resultante. Los autores revisan un grupo de 25 trabajos que usan experimen-
tos naturales para evaluar la respuesta del consumo a cambios anticipados
del ingreso disponible. La mayoria de estos estudios encuentran evidencia
que contradice la HIP, aunque existen una pocas excepciones como Agarwal

y Qian (2014) y Hsieh (2003).

Nuestra conclusion principal respecto de la evidencia disponible es que, de
tomarse seriamente los criterios popperianos para la falsaciéon de teorias, la
HIP hace rato que deberia haberse dejado de lado. Si bien trabajos puntuales
parecen rescatarla transitoriamente, el destino permanente de la HIP parece
haber sido el de fallar en sus implicancias més importantes. Esto abre un gran
signo de pregunta sobre su uso indiscriminado en el cuerpo de los modelos
macroeconémicos modernos y pone en tela de juicio su relevancia a la hora

de entender la dindmica del ciclo.

Restricciones de Liquidez

Los repetidos fallos de la HIP en distintos frentes llevaron a varios auto-

res a tratar de justificarlos debido a la presencia de Restricciones de Liquidez
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(RRLL). En la Seccién 2.2 citamos uno de los primeros trabajos empiricos
(Hall y Mishkin (1982)), quienes asumen que existe una fraccion de consu-
midores y que esto predice la existencia de restricciones de liquidez. Pero
es evidente que este supuesto no testea directamente la presencia de RRLL.
El importante trabajo de Zeldes también citado, que testeaba la ecuacion
de Euler para una submuestra de consumidores restringidos financieramente
indicaba que cuanto menor era el ingreso, mayores eran los efectos por no
poder endeudarse. Pero una estimacion posterior de Runkle no logra identifi-
car (ni replicar, véase Keane y Runkle (1992)) estos resultados. Sin embargo,
Hayashi (1985a,b) estudia el caso de Japon y distingue el grupo racionado
identificaindolo como el que no ahorra, y sus resultados son similares a los
de Zeldes, pues los efectos de las RRLL se concentran en los mas jovenes.
Jappelli y Pagano (1988) replicaron este anélisis para Italia, con idénticos
resultados. Una evidencia mas directa proviene de la politica de posguerra
en Gran Bretana, cuando el gobierno controlaba los términos de préstamo
para adquirir bienes durables, basicamente definiendo el pago anticipado mi-
nimo y el nimero méximo de cuotas mensuales. Estas restricciones tuvieron

un efecto agregado no menor (ver Stone (1973)).

Stephens (2008) muestra que el consumo reacciona al reembolso de prés-
tamos para vehiculos, especialmente en el caso de las personas jovenes, que en
principio tienen mas probabilidades de tener restricciones de efectivo. Agar-
wal, Liu, y Souleles (2007) investigan la respuesta de los titulares de tarjetas
de crédito a los reembolsos de impuestos de 2001 en EEUU y descubren que la
mayoria de las personas primero aumentaron las devoluciones de préstamos,
pero luego los jovenes y aquellos que inicialmente estaban cerca del limite
de su tarjeta de crédito comienzan a gastar méas (y a acumular deuda mas

rapido). El eventual aumento de los gastos podria entonces atribuirse a la
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operacion de las RRLL. De manera similar, Hsieh, Shimizutani, y Hori (2008)
encuentran que la respuesta de los consumidores japoneses a un programa de
cupones de gastos adaptado para familias con ninos y ancianos fue mas alto

entre los que tenfan poca riqueza.

Algunos trabajos posteriores intentaron observar directamente la capaci-
dad de acceso al crédito de los agentes. Jappelli, Pischke, y Souleles (1998)
utilizan como técnica empirica una medida directa de acceso al crédito y en-
cuentran evidencia mas robusta de RRLL. Filer y Fisher (2007) hallan que
el consumo de las familias que se presentaron en quiebra (otro indicador del
bajo acceso al crédito) muestran mayor sensibilidad a cambios anticipables
en el ingreso, lo que es consistente con la presencia de RRLL. Johnson y Li
(2010) extienden esta literatura y evaltian el ratio entre pagos de deuda de
las familias y el ingreso disponible. Encuentran que las familias con alto ratio
tienen mayor probabilidad de que le nieguen crédito, lo que hace al consumo

més sensible a los ingresos recientes en este grupo.

En un articulo reciente, Baugh, Ben-David, Park, y Parker (2020) estu-
dian especificamente la reaccion de los hogares a la recepcion de devoluciones
o avisos de pagos de impuestos a las ganancias, y encuentran una asimetria.
Cuando deben pagar, los hogares no recortan consumo sino que realizan
transferencias entre cuentas de ahorro, incluso los hogares con menor liqui-
dez. Pero estas mismas familias, en otros anos, aumentan el consumo cuando
reciben el efectivo por una devolucion de impuestos. Esta tltima observacion
ha sido interpretada como evidencia de RRLL, pero ligada a la primera, in-
dica un comportamiento asimétrico que implica una menor tasa de ahorro:
al momento de pagar, el gasto no se contrae, pero al momento de cobrar,
el gasto si se expande. Sin embargo, Kohara y Horioka (2006) investigan el

consumo en Japoén y encuentran que, si bien un grupo de familias presentan
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evidencia de RRLL, el testeo de la Ecuacién de Euler falla tanto para este
grupo como para el grupo no restringido, lo que sugiere que la HIP no aplica

en Japon y que la razéon no es la operacion de las RRLL.

En un conclusion quizés algo paraddjica para los modelos usuales, Jap-
pelli y Pagano (1994) argumentan que las RRLL permiten incrementar el
ahorro y, gracias a esto, estimular el crecimiento de los paises. Por lo tanto,
estos autores interpretan las desregulaciones financieras que incrementaron
el acceso al crédito a partir de los 80s como un impacto negativo sobre ambas
variables. Dogra y Gorbachev (2016) proponen una interpretacion alternati-
va y sugieren que la liberalizacion financiera impact6 sobre la incertidumbre
del ingreso familiar, lo que habria provocado un aumento sustancial en la
volatilidad del consumo. En su estudio, los autores observan que, pese al
significativo incremento de la deuda de los hogares entre 1983 y 2007, la pro-
porcion de familias con RRLL se mantuvo. Mas atun, fue el consumo de estos
individuos restringidos el que mas volatilidad mostré, implicando pérdidas

de bienestar sustanciales para este grupo.

La evidencia disponible sobre RRLL no es facil de interpretar, basica-
mente porque el concepto mismo es poco transparente. En la bisqueda de
evidencia directa muchas investigaciones asocian las RRLL con la imposi-
bilidad de algunos agentes de acceder al mercado de crédito, normalmente
aquellos de menores ingresos y/o riqueza. Pero sin ninguna aclaracion adi-
cional, esta relacion resulta como minimo poco informativa y como méximo

conceptualmente equivoca.

Nuestra evaluacion del rol de las RRLL se basa en las siguientes observa-
ciones. Primero, los trabajos empiricos que senalan un rol implicito para las

RRLL solo por observar que en sus estimaciones no se cumple la Ecuacion
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de Euler o la suavizaciéon del consumo cometen una falacia notoria. Es claro
que estas circunstancias podrian ser compatibles con otras teorias que ligan

el ingreso corriente al consumo corriente.

Segundo, la evidencia “directa” de RRLL dista de ser contundente. Supon-
gamos un individuo con una riqueza liquida escasa y un ingreso permanente
mas alto que su ingreso presente. Ante una caida inesperada del ingreso co-
rriente, el individuo puede desear reducir su gasto o bien sostenerlo pidiendo
crédito. El analista observa que el gasto cae, y que cuando pasa lo peor éste
se recupera con rapidez. Esta observacion ha sido interpretada una y otra
vez sin segunda reflexiéon como evidencia de RRLL. Pero no hay razoén para
suponer que la baja del gasto y la posterior recuperaciéon no es consecuencia
de las preferencias (racionales o no) del individuo. Normalmente se asume
que la familia desea suavizar su gasto y que si esto no ocurre, el individuo
estara restringido de alguna manera. Pero también es posible que el indi-
viduo considere perfectamente normal asociar ingresos y gastos corrientes,
como planteamos en el Capitulo 4. Esta confusion parece otra consecuencia
de la errénea interpretacion de los modelos de optimizacion, que dan la im-
presion falsa de que la suavizacion deriva del resultado de la maximizacion
de la utilidad del individuo, cuando en realidad ésta se asume como supuesto

especifico en la funciéon de utilidad.

Tercero, la definicién de qué significa exactamente estar restringido finan-
cieramente no es suficientemente precisa. Dos casos evidentes en los que el
agente no esta restringido son: (i) si el individuo considera demasiado ries-
goso o costoso tomar un crédito y (ii) si no posee solvencia suficiente (o no
puede probar que la tiene) para acceder al préstamo. Por ende, para que ope-
ren las RRLL el mercado de capitales no debe estar disponible para facilitar

liquidez a un individuo que es solvente, al mismo tiempo que otros individuos
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solventes si lo obtienen (esta es la definicion tradicional de “racionamiento
de crédito”). Pero obsérvese que la evidencia indica que los restringidos son,
no casualmente, aquellos que tienen menos riqueza, es decir, el grupo que
con mayor probabilidad ser& considerado insolvente (o en peores condiciones
de demostrar su solvencia). Tal como se analizan empiricamente, los datos
no pueden identificar si los individuos tienen un problema de liquidez o de
solvencia, y por lo tanto no se pueden afirmar que se trata un fenémeno de

RRLL.

Cuarto, considerando la definicién de RRLL del parrafo anterior, hay una
situaciéon intermedia que puede llevar a confusion: jqué ocurre si un individuo
ni siquiera se molesta en solicitar un préstamo porque su experiencia le dice
que, ain cuando su ingreso permanente sea mayor que su ingreso actual, el
mercado no considerara su necesidad?'®. Estos casos tampoco son distingui-
bles empiricamente sin conocer la respuesta especifica de los agentes, y por

lo tanto tampoco es claro que la evidencia respalde la existencia de RRLL.

Finalmente, y extendiendo el punto anterior, las dificultades de acceso al
crédito también tienen un componente estructural. Cuando un mercado no
existe es inutil simular que esté disponible. Si el mercado de capitales no esté
suficientemente desarrollado, el problema no son las RRLL sino la estruc-
tura econémica y las razones que impiden el surgimiento de estos mercados
en primera instancia. Desde luego que existen trabas estructurales que pro-
mueven la volatilidad, pero no tiene sentido culpar a un mercado inexistente

por ella. La razon es que los individuos que viven en un entorno donde cier-

13Esta situacién se asemeja a la que enfrentan los desocupados desalentados porque los
costos de buisqueda superan a la probabilidad de hallar un empleo. Las estadisticas no
categorizan esta situacién como desempleo, y con idéntica logica quienes no salen a buscar
crédito no deberian ser considerados restringidos. Peor atn, el empleo se necesita siempre
vy se puede conseguir cuando mejora la actividad, pero el crédito solo se necesita en la
parte baja del ciclo, cuando es menor probable obtenerlo debido a su carécter prociclico.
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tos mercados siempre estuvieron subdesarrollados no acttian asumiendo que
esos mercados funcionan normalmente, sino que incorporan esta informacion

estructural a sus decisiones'*.

Es por todas estas razones que las RRLL no parecen contar con una
justificacion suficientemente transparente en términos de la interpretacion de
su evaluacion empirica. A veces el concepto se trata con demasiada amplitud,

y otras veces no se considera la realidad estructural de algunos paises.

Ahorro Precautorio

Los trabajos empiricos referidos al ahorro precautorio analizan cémo varia
la relacion riqueza/ingreso cuando se incluye una fuente de incertidumbre en
el modelo. Un survey reciente sobre los aportes tedricos y empiricos funda-
mentales puede hallarse en Lugilde, Bande, y Riveiro (2017), pero los articu-
los tradicionales son Caballero (1991); Hubbard, Skinner, y Zeldes (1995);
Guiso, Jappelli, y Terlizzese (1996); Kazarosian (1997); Laibson (1997a); Li-
gon (1998); y Carroll y Samwick (1998). Caballero (1991) encuentra que el
ahorro precautorio explica el 60 % de la riqueza, mientras que en las estima-
ciones de Kazarosian (1997) este porcentaje alcanza entre el 30 y el 46 % de
la riqueza total. Carroll y Samwick (1998) constatan un fuerte ahorro por
motivo precaucion utilizando datos de EE.UU. y sugieren que un tercio de

la riqueza total de los hogares se debe a esta razom.

Otros autores analizan el impacto de la incertidumbre en el consumo. Por

precaucion, la incertidumbre en el periodo actual deberia aumentar el aho-

Hay muchos otros casos donde el realismo restringe las acciones individuales. Por
ejemplo, no se producen bienes o servicios que nadie desearia asumiendo que siempre habra
un precio de equilibrio para venderlos; no se invierte en tecnologias aun no desarrolladas;
no se busca empleo con una edad muy avanzada, etcétera.
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rro y, por tanto, disminuir el consumo actual provocando un crecimiento del
consumo futuro (un aumento de la pendiente de la senda de consumo). Por
ejemplo, Zeldes (1989b) y Chatterjee (1994) con datos de Estados Unidos;
Deaton (1991); Miles (1997) y Banks, Blundell, y Brugiavini (2001) para el
Reino Unido; y Muellbauer (2010) con datos de la OCDE, estiman ecua-
ciones de consumo que incluyen un término de incertidumbre, y encuentran
un motivo precaucion positivo. Sin embargo, también con datos de EEUU,
Dynan (1993) encuentra una evidencia mucho mas débil. Los resultados de
Benito (2006) para los hogares britéanicos varfan en funcion de la medida de
incertidumbre utilizada: encuentra un ahorro precautorio significativo cuan-
do aplica una medida de incertidumbre objetiva (obtenida a través de un
modelo probit), pero el ahorro por precauciéon se reduce con una medida

autodeclarada.

En varios estudios se analiza el ahorro por precaucion utilizando direc-
tamente ecuaciones de ahorro. Jappelli y Pagano (1994), Huggett y Ventura
(1999) y Muellbauer (2010) con datos de la OCDE; Hubbard, Skinner, y
Zeldes (1995) y Hahm y Steigerwald (1999) con datos de Estados Unidos;
Guariglia (2001) para los hogares britanicos; Guariglia y Kim (2003) para
una muestra de hogares moscovitas o Chamon, Liu, y Prasad (2013) con
datos de hogares urbanos de China, son ejemplos de trabajos empiricos que
siguen esta estrategia. Todos estos estudios encuentran evidencia positiva

sobre la existencia del ahorro por precaucion.

Pero identificar una medida adecuada de incertidumbre del ingreso que
afecte las decisiones de consumo y ahorro no es facil. La incertidumbre tiene
muchas dimensiones, y no hay consenso sobre el tipo de datos que la reflejan.
A nivel macro, la incertidumbre suele asociarse con la variabilidad del PIB.

Usando datos para paises de la OCDE, Huggett y Ventura (1999) encuentra
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una relaciéon positiva entre variabilidad del PIB y ahorro, pero Muellbauer
(2010) ajusta el computo de incertidumbre y no logra llegar a los mismos
resultados. Hahm y Steigerwald (1999) estudian el caso de EEUU y sus re-
sultados sugieren que existe ahorro precautorio. Dynan (1993) sostiene que la
variabilidad del consumo es una mejor medida del riesgo porque el consumo
de un hogar que optimiza solo se modifica ante cambios no esperados en el
ingreso, y por lo tanto reflejan mejor el sentimiento de incertidumbre. Con
esta nueva especificaciéon, la autora no logra hallar un motivo precautorio
consistente con parametros plausibles. Sin embargo, Guariglia y Kim (2003)
si hallan evidencia usando las mismas técnicas en consumidores de Moscu.
Deidda (2013) logra circunvalar el problema de la medicion de la incertidum-
bre gracias a que la Encuesta Italiana de Ingresos y Riqueza de los Hogares
de 2002 tenia una pregunta directa sobre la riqueza por precaucion, lo que
excluye la necesidad de estimarla. Sus resultados indican que hay pruebas de

su existencia en Italia.

Los resultados empiricos parece en general mostrar que existe algtiin tipo
de motivo precautorio respecto de las decisiones de ahorro. Sin embargo, cabe
realizar algunos comentarios acerca de la evidencia y sus implicancias con-
ceptuales. Primero, la investigacién empirica en torno al ahorro precautorio
tiende a concentrarse en paises desarrollados. Este, desde luego, es el &mbito
apropiado para adoptar una estrategia de cobertura frente al riesgo, pero vale
preguntarse si con ingresos bajos las previsiones de ahorro son plausibles atn

en un entorno de amplia incertidumbre.

Segundo, la idea general de que la incertidumbre debe redundar en un
ahorro mayor por precaucion omite la posibilidad de que un entorno de-
masiado incierto induzca el abandono puro y simple del plan de ahorro. Un

ingreso demasiado volatil podria volver estéril todo intento de calculo de aho-
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rros, o dictaminar que el ahorro que compense esta situacion sea tan alto que
el consumo termine siendo menor al de subsistencia. Cabe considerar que la
volatilidad extrema pueda dar lugar a la interpretacion de que el futuro deja
de importar en absoluto, dando lugar a la expansion del gasto sin pensar en

el manana.

Tercero, la evidencia no ha considerado suficientemente las potenciales
propiedades ciclicas del ahorro precautorio, que se consideran relevantes en
esta Tesis. Existe un indicio de evidencia, aunque algo imprecisa, de que el
motivo precautorio puede ser contraciclico. Parker y Preston (2005) hallan
que los aumentos en la probabilidad de quedar desempleado incrementan la
tasa de crecimiento del consumo (reducen el consumo actual y lo aumentan
en el futuro). Pero la teoria original presenta este motivo de ahorro como
parte del acervo (fijo) de preferencias del consumidor, de modo que no es
razonable asumir que este pardmetro se modifica permanentemente en el
corto plazo (este comportamiento haria mas plausible que fuera una variable
enddgena). Sin embargo, es razonable pensar que en los momentos bajos del
ciclo la incertidumbre se siente mayor, dando lugar a una contracciéon mayor

transitoria en el consumo.

En suma, la teoria del ahorro precautorio es ttil para el anéalisis del perfil
del consumo en general aplicado al estudio de las decisiones familiares. Pero
en el ambito del estudio del ciclo econémico, sus implicancias se desvanecen.
Concretamente, en el marco de la teoria las fluctuaciones no pueden explicarse
por la existencia de ahorro precautorio, sino por su ausencia, debido a que
justamente los agentes ahorran para suavizar su consumo. Distinta es la
conclusion si el motivo precautorio fuera en si mismo ciclico, algo que la
evidencia ha sugerido y que coincide con la perspectiva de esta Tesis, pero

que la teoria tradicional no ha profundizado suficientemente.
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2.6. Modelos Tradicionales: un balance

El Modelo Canoénico (MC) y sus variantes posteriores tienen puntos en
comun. El principal es que, con minimas excepciones, todos ellos enfatizan
la racionalidad detras de la decision de suavizar el consumo y la busqueda
de alternativas al MC parecen sugerir que la racionalidad individual es un
supuesto no negociable. Este comportamiento, de verificarse, mitigaria los
efectos de los shocks puros sobre las fluctuaciones del ingreso por la via de

minimizar la posibilidad de retroalimentacion.

Como vimos, sin embargo, la suavizacion en estos modelos es postulada
en la funcién de utilidad y no deducida del proceso de optimizacion'®. Otra
limitacion tedrica del MC es que sus predicciones son mas concretas para las

variaciones que para el nivel de consumo, lo que restringe sus aplicaciones.

Las insuficiencias empiricas de la HIP son demasiadas, pero su justifica-
cion suele venir acompanada sin mayor detalle a una invocacion a la existencia
de restricciones de liquidez. Nuestro examen conceptual levanta varias dudas

sobre si las RRLL son parte sustancial de la historia de las fluctuaciones.

Finalmente, las aproximaciones basadas en el ahorro precautorio han teni-
do un mejor desempeno teoérico y empirico, pero no es clara la conexion entre
esta idea y el objetivo de analisis de esta tesis, que es el ciclo econémico. En
tanto el motivo precaucion forma parte inexpugnable de las preferencias del
individuo, su relacion con las fluctuaciones econémicas no ha sido identificada

ni evaluada en los datos suficientemente.

En suma, el éxito tedrico y empirico de las representaciones tradicionales

15Técnicamente, la tnica excepcion es la regla de decisién cuando el ingreso se aproxima
a un proceso autorregresivo de orden 1, que predice que el consumo seguiré inevitablemente
de cerca al ingreso. En este caso la suavizaciéon no es consecuencia de las preferencias
postuladas sino del proceso generador del ingreso.
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ha sido parcial, y vale pena explorar nuevas posibilidades. Esto es lo que

hacemos en los proximos Capitulos.



Capitulo 3

Sesgos vy Preferencia Temporal

La investigacion de potenciales desvios respecto de la racionalidad ha
probado ser 1til para atraer nuevas ideas, mejorar la teoria en ejercicio, y
proponer nuevos métodos de andlisis y verificacion empirica. En general, la
Economia de la Conducta (EC) ha sido bien recibida en su intento de propo-
ner agentes con una conducta mas “realista”; en el sentido de que carecen de
las exageradas capacidades de bisqueda, anélisis y procesamiento de informa-
cion usualmente adoptadas como supuesto no negociable. Después de todo,
identificar las propiedades esenciales de la conducta humana parece un fin
perfectamente compatible con la recomendacion académica moderna de que
toda teoria macroeconémica debe estar respaldada por “s6lidos fundamentos

microeconémicos’.

La tarea de incorporar la EC a la macroeconomia en general y al ciclo
en particular, sin embargo, no es inmediata. No todos los sesgos correspon-
den a la jurisdiccion intertemporal, y es necesario detectarlos y diferenciarlos
apropiadamente. Al mismo tiempo, dado que es comtn que en economia no

decidir signifique decidir (no demandar implica demandar algo més, no consu-

62
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mir significa ahorrar, etcétera), las criticas a la racionalidad tradicional deben
contemplar una conducta alternativa. La difusion de estas peculiaridades de
la personalidad al agregado no siempre es evidente, y es necesario asegurarse
de que los sesgos detectados a nivel individual son relevantes, sistematicos y
suficientemente generalizables. Finalmente, la evaluaciéon empirica macroeco-
némica de los efectos de los sesgos cognitivos no es sencilla. Por ejemplo, los
estudios de rasgos de personalidad a nivel pais, posible fuente para detectar
sesgos, practicamente no existen, y no es obvio que sean factibles de llevarse

a cabo con éxito.

3.1. Economia de la Conducta y Macro

Tras no menos de dos décadas de visibilidad, la EC parece estar superando
el test de ser considerada una moda pasajera. El Premio Nobel de Economia
otorgado al psicologo Daniel Kahneman en 2002 propicié innumerables teo-
rias y experimentos comportamentales, y trece anos después el galardon fue
para el otro especialista en conducta (esta vez si un economista), Richard
Thaler. En el medio, una rapida inspeccién a Google Trends revela que el
término “behavioral economics® casi nunca perdié relevancia, y mantiene hoy
cerca de un 50 % del interés maximo que habia suscitado al momento de la
consagracion de Thaler. Aunque en diferentes formatos, las ideas de la EC
ya aplican a varias sub-disciplinas de la economia, y los manuales, guias y
libros divulgativos sobre sus hallazgos proliferan'. Organismos internaciona-

les como el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y el Banco Mundial

'Entre los manuales resaltan el texto de Wilkinson y Klaes (2017), Dhami (2016),
Cartwright (2018) y Angner (2012), a lo que se suman varios Handbooks. Los libros divul-
gativos asociados a la EC son numerosos, pero los autores que mas referencias han hecho a
la macroeconomia son George Akerlof y Robert Shiller (ver por ejemplo Akerlof y Shiller

(2010)).
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(BM) dedican ingentes recursos a estudiar sus implicancias y muchos paises
han puesto en marcha oficinas “behavioral” ocupadas de evaluar y recomen-
dar politicas consistentes con estos nuevos hallazgos sobre el comportamiento

humano.

Esta revolucion tiene una justificacion empirica. Numerosos experimen-
tos naturales y de laboratorio pusieron en tela de juicio la ubicuidad del
homo economicus racional, y como atestigua la fecha de la resena de Conlisk
(1996), estos hallazgos llevan ya mas de un cuarto de siglo. Algunas de estos
alejamientos de la racionalidad son evidentes para el propio individuo, que
en ocasiones reconocen las enormes dificultades para llevar a cabo célculos
abstractos, en especial de probabilidades, que inevitablemente dificultan las
decisiones bajo riesgo o incertidumbre. Pero en otras ocasiones, nuestras li-
mitaciones escapan al juicio propio, como cuando se decide bajo la influencia
de otros, o apoyados en relatos simplificados no necesariamente veraces para
facilitar las elecciones. En el agregado, varias de estas inconsistencias se reve-
lan nitidamente: casi todos los seres humanos se consideran més calificados
y/o inteligentes que la mediana, una imposibilidad estadistica. En el &mbito
especifico de las decisiones intertemporales las personas se caracterizan, en-
tre otros sesgos, por una marcada ansiedad en el consumo que entorpece los

planes de ahorro tanto en el corto como en el largo plazo.

Los estudios de la EC fueron liderados en sus inicios por psicélogos y
economistas interesados en la psicologia, una disciplina que se ha ocupado de
desentranar las patologias del comportamiento individual. Pero siendo el ob-
jeto de estudio de la psicologia esencialmente desagregado, sus aplicaciones en
la teoria econémica tomaron la via natural de ser capturadas principalmente
por la microeconomia, y por lo tanto sus resultados tardaron en desembar-

car en las discusiones macroeconémicas. Una de las razones de este retraso
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es la insuficiente generalizacién de los sesgos. La lista de fallos cognitivos
descubiertos crece sin pausa y actualmente se acerca a los 200. Ademés, mu-
chos de ellos son redundantes, y otros parecen contradictorios entre si (ver
Sugden (2018))?. Una segunda razon es que, si bien hay personalidades dife-
rentes, en el agregado los sesgos podrian cancelarse entre si. Un tercer motivo
se relaciona con los desarrollos macro-tedricos que incorporan las expectati-
vas racionales, que condenan por hipotesis a los sesgos a un rol puramente
efimero pues, segun el supuesto tradicional, los agentes no cometen errores
sisteméaticos. De no ser asi, el agente podria ser desplazado por otros mas

racionales (y por ende més competitivos) que él.

La primera razon es atendible, y existen agendas destinadas a identificar
lo mejor posible qué sesgos son los méas robustos y generalizables. Pero las dos
ultimas parecen contradecirse con la mayoria de los hallazgos experimentales,
que sugieren que las fallas a la racionalidad son generales a la mayoria, son
sistematicas, y muchas veces inmunes al aprendizaje (al menos en el corto

plazo).

La Psicologia del Ahorro

Las visiones econémicas y psicolégicas de la decision intertemporal aso-
ciada al consumo son diferentes. Como consideraciéon general, en la vision
econ6émica tradicional el ahorro es una preferencia, mientras que desde un

punto de vista psicologico ahorrar requiere un esfuerzo para no consumir.

Las intuiciones personales sobre las propiedades y determinantes del aho-

rro suelen ser distintas de las que asume la teorfa. La gente tiende a pensar

2Un resumen divulgativo de estos problemas es https://jasoncollins.blog/2015/
07/30/please-not-another-bias-an-evolutionary-take-on-behavioural-economics/


https://jasoncollins.blog/2015/07/30/please-not-another-bias-an-evolutionary-take-on-behavioural-economics/
https://jasoncollins.blog/2015/07/30/please-not-another-bias-an-evolutionary-take-on-behavioural-economics/
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el ahorro como una elecciéon diferente, no como un complemento necesario
y consistente de sus decisiones de consumo, que es lo que reclama la logica
de las restricciones presupuestarias. Para aclarar, no se trata de que los in-
dividuos no entiendan que ahorrar més significa consumir menos, sino que
cuando se les consulta tienden a responder que sus decisiones de ahorro es-
tan asociadas con variables y caracteristicas personales diferentes a las que
determinan el consumo (Warneryd (1996)). El instinto individual tampoco
parece capturar plenamente la idea de que el ahorro actual representa con-
sumo futuro, porque para muchos el comportamiento frente al gasto es una
caracteristica més o menos fija de la personalidad. Por ejemplo, es comun
considerar meritorio el comportamiento frugal, que se asocia a un rasgo po-
sitivo de la personalidad, aunque desde la perspectiva del ciclo de vida el
esforzado ahorrista del presente se transformaré un compulsivo derrochador

en el futuro.

Otra identidad presupuestaria que la psicologia humana no suele identi-
ficar de la misma forma que la teoria es la relacién entre activos y pasivos.
En los modelos tradicionales, la acumulacion de activos son el reverso exac-
to del endeudamiento, pero la interpretacion psicologica puede ser diferente.
Consideremos dos individuos optimizadores A y B que se equivocan en sus
decisiones financieras: A fue demasiado ahorrativo, mientras que B gast6 en
exceso. Si los porcentajes de error coinciden, la teoria econémica asegura
que el costo de bienestar para ambos serda el mismo. Pero desde un punto
de vista social y psicologico, no lo es. Una deuda genera ansiedad porque
debe corregirse con esfuerzo, y porque fallar en esta empresa puede signifi-
car enfrentarse a problemas graves (incluso perder la libertad). En cambio,

contar con ahorros excesivos no conforma ninguna preocupacion futura, y se
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resuelve simplemente gastando més®.

Cuando se les consulta acerca de los motivos especificos del ahorro (War-
neryd (1996), Mira (2018)), las personas sefialan los tradicionales (incerti-
dumbre, altos rendimientos, provision general, consumo futuro especifico).
Como motivacién general, todo indica que los individuos tratan el ahorro
como un ingreso residual tras los consumos necesarios u obligatorios, y no
como el resultado de un proceso analitico que considera ingresos futuros y

retornos relativos de activos.

En tanto se percibe como una actividad costosa, el cumplimiento de los
planes de ahorro suele depender del desarrollo de hébitos. Existen innumera-
bles recomendaciones profesionales de técnicas destinadas a inducir un mayor
ahorro mediante la generacion de rutinas, organizaciéon familiar y recordato-
rios, pues en general se asume (correctamente) que el ahorro, para volverse
efectivo, debe sobrepasar las tentaciones, los olvidos y los errores de evalua-

cion. Nada parecido existe, sin embargo, para inducir un mayor consumo.

En general, parece dificil negar la participaciéon de componentes econd-
micos y psicolégicos en la decision intertemporal. Los primeros se asocian a
los incentivos econémicos y reflejan decisiones entre alternativas conocidas y
comparables. Los segundos suelen referir a caracteristicas de la personalidad
y su activacion en determinados contextos. A menudo estas caracteristicas
interactiian provocando efectos netos ambiguos. Por ejemplo, consideremos
el impacto de las expectativas de inflacién sobre el ahorro. En las economias
histéoricamente estables, las expectativas de inflacion fomentan el ahorro, que
se expresa en la compra de bienes inmuebles y de durables (Warneryd y Wah-

lund (1985)). En entornos maés inestables, las personas pueden elegir reducir

3La distincion trae a la mente los problemas fisicos de exceso de peso versus los de
exceso de delgadez, cuyas soluciones exigen esfuerzos muy diferentes
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su ahorro porque el gasto ayuda a resolver el problema de desprenderse del
dinero en efectivo, en un contexto en que los rendimientos de los activos se
han vuelto mas arriesgados. Cuando el régimen de inflaciéon es sumamente
volatil y el contexto se vuelve muy incierto, la decision se simplifica atin més
y es posible observar por ejemplo que se acumulan activos extranjeros sin un
objetivo concreto de gasto futuro. Asi, cada contexto altera el propio proce-
so de decisiéon porque modifica las necesidades cognitivas del individuo para

resolver problemas de distinta complejidad.

Sesgos en Decisiones Intertemporales

En las decisiones intertemporales el ejemplo canénico de sesgo genera-
lizado y sistematico es la tendencia humana a obtener placer inmediato (o
retrasar esfuerzo). Los ejemplos de este comportamiento atafien a un am-
plio conjunto de decisiones, pero destacan como evidentes la propensiéon a
abusar del alcohol, las harinas, los aztcares y las grasas, o la insuficiente

predisposicion al ejercicio fisico.

Muchos de los casi doscientos sesgos identificados se vinculan con las de-
cisiones intertemporales. Por ejemplo, todos los errores que cometemos en la
interpretaciéon y calculo de probabilidades son en principio aplicables a en-
tornos de riesgo e incertidumbre. Pero estos son fallos contexto-dependientes.
El mismo individuo puede obtener un valor intuitivamente razonable, o fallar
miserablemente segtin como se presente el problema (Wason (1966), Gigeren-
zer, Hertwig, van den Broek, Fasolo, y Katsikopoulos (2005)). Un sesgo mas
general y ampliamente documentado es la dificultad de los agentes econémi-

cos de tomar decisiones financieras consistentes’). Son comunes también las

4Los sesgos presentes en las decisiones financieras se condensan en la literatura de
Behavioral Finance (ver por ejemplo Montier (2009)).
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decisiones equivocadas generalizadas en un mismo sentido, asociadas a las
manias o panicos, una de cuyas consecuencias macroecondémicas tradiciona-
les es la generacion de burbujas especulativas que pueden explotar en crisis
financieras (ver por ejemplo Kindleberger y Aliber (2011) y Shiller (2015)).
Merecen mencion aqui los trabajos empiricos sisteméaticos de Annamaria Lu-
sardi, que documentan los problemas de alfabetizaciéon financiera de gran
parte de la poblacion (Lusardi (2019)), no sélo en los paises en desarrollo

sino también en los mas ricos (Lusardi y Mitchell (2011)).

Atn sin considerar los diferentes activos involucrados, simplificar la deci-
sion intertemporal en una tunica tasa de rendimiento tampoco es simple. Al
agente medio le resulta extrano ahorrar en funcion de esta variable (Warneryd
(1996)) y determinar la tasa pertinente en paises en desarrollo es particular-
mente dificil, porque el entorno inestable produce rendimientos multiples y

erraticos’.

Otro fallo cognitivo fundamental en las decisiones intertemporales es el
sesgo presente, que muestra que los seres humanos no son eficaces cumpliendo
sus planes de ahorro (Kahneman y Tversky (1979)). Estos planes son dificiles
de cumplir porque, como se explico, ahorrar es dificil. El aspecto psicologico
saliente en este fallo es la tentacion, o insuficiencia de auto-control, y las eco-
nomias de mercado han hecho mas dificil eludir su impacto. La publicidad
estd disenada para explotar las debilidades del consumidor exhibiendo sus
mejores atracciones y ofreciendo innumerables de oportunidades a los clien-

tes, y el simple hecho de portar una tarjeta de crédito tiende a activar las

5Por ejemplo, al comprar durables no es facil estimar la tasa implicita que compara el
precio en efectivo con el valor actual que surge de una serie de cuotas. La compra a plazos
también puede derivar en una trampa financiera si el consumidor se concentra en el monto
de la cuota en relacién a sus ingresos regulares en cada compra particular, sin considerar
pagos por gastos anteriores. Un amplio survey de Gomes, Haliassos, y Ramadorai (2020)
repasa las caracteristicas y el entorno de las decisiones financieras de las familias de EEUU.
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intenciones de compra (Ariely y Kreisler (2017)). Ademés, dado que los con-
sumidores apenas conocen el universo de bienes y servicios, la apariciéon de
nuevas oportunidades induce nuevas necesidades. Todos estos efectos se pro-
fundizan con la naturaleza prociclica del crédito al consumo y sus estrategias

publicitarias para inducir gastos de otro modo inalcanzables.

La planificacién del ahorro no es sélo una tarea dificil, sino que también
puede ser inconsistente. Las personas suelen considerarse a si mismos como
poco vulnerables a la tentacion futura, pero cuando ese futuro llega se mues-
tran mas débiles de lo esperado (Shefrin y Thaler (1988), Laibson (1997a)).
Esta distancia entre planes y hechos resulta a veces tan evidente que los
individuos la detectan, y desarrollan técnicas para intentar cumplir sus pro-
yectos. Como verdaderos Ulises modernos ©, las personas crean todo tipo
de compromisos para evitar gastar en exceso. El compromiso institucional
por excelencia es el sistema de jubilaciones y pensiones, disenado para evitar
quedarse sin recursos una vez que la edad impide continuar trabajando. Adn

asi, el uso de estos artefactos de compromiso son la excepciéon y no la regla.

Finalmente, las elecciones temporales pueden verse afectadas por los efec-
tos marco. Por ejemplo, posponer un consumo ya planificado es mas costoso
que posponer una decisiéon inmediata, como ocurre cuando se debe renunciar
a unas vacaciones organizadas desde hace tiempo (Loewenstein (1987)). La
juventud es otro marco potente, porque hace dificil imaginar una futura ju-
bilacion, de modo que no es comun que los jévenes ahorren pensando en ese
objetivo tan lejano y ajeno a su realidad. Los marcos de referencia también
se utilizan como herramienta psicolégica para alcanzar un objetivo especifico

de ahorro, por ejemplo, reduciendo el consumo con el fin concreto de comprar

6Ulises fue el héroe griego de ficcion inmortalizado en La Odisea de Homero. En un
viaje instruyd a sus marineros para que lo ataran al méstil de su barcaza para poder
escuchar la musica de las sirenas sin sucumbir a la tentacion de ir tras ellas y morir.
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una vivienda o realizar un viaje familiar.

Una aplicaciéon macro de los efectos de encuadre refiere al comportamiento
del gasto tras un largo periodo de sufrir restricciones de crédito. Cada ano
adicional con un gasto restringido se siente mas dificil que el anterior, porque
a medida que pasa el tiempo los hogares tienden a construir nuevas metas en
su imaginacién. Por lo tanto, cuando se levantan estas barreras y la economia
observa una recuperacion rapida, todos se sienten con derecho a gastar no
solo en funcion del ingreso actual, sino incluso méas que eso, para compensar

tantos anos de privaciones.

3.2. La Vision Intertemporal Tradicional

Es momento de hilar mas fino en las limitaciones de los modelos tra-
dicionales de eleccion temporal. En esta secciéon investigamos de cerca los
supuestos involucrados en la funcién de utilidad que define las preferencias
de los individuos en el Modelo Canénico. El primero en formalizar la utilidad

intertemporal fue Samuelson (1937), que propuso la siguiente funcion:

T—t
Uct,...,er) = Y D(k)u(ciir) (3.1)
k=0
1 \*
donde D(k) = (F) , ¢¢ es el consumo, k un indice de tiempo y p es la
P

tasa de descuento. La funcién consumo asume un conjunto de axiomas cuyo
realismo es discutible. Esta utilidad se pondera por una funcién de descuento

cuyo parametro fundamental es la preferencia temporal (PT).

Las ventajas del modelo exponencial son varias, pero quizas la mas im-

portante sea su tratabilidad analitica. Los axiomas principales del modelo
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exponencial (orden de la utilidad, monotonicidad, continuidad y estaciona-
riedad) son consistentes con el concepto tradicional de racionalidad econémi-
ca. Lo que diferencia este modelo del resto de las funciones de utilidad es la
impaciencia: los resultados positivos mas cercanos en el tiempo son preferidos

a los mas lejanos, lo que implica que en general se asume que p > 0.

Los axiomas implicitos en la utilidad del consumo son miiltiples, pero tres
de ellos son de particular interés para nuestros objetivos. El mas general es
que la funcion asume que el individuo considera todos los periodos de su vida
a la hora de establecer su consumo presente y futuro. La elaboracién de un
plan de gasto no solo es complejo, también asume que ese plan podra ser

llevado a la practica sin arrepentimientos.

Segundo, la utilidad estacionaria asume que al elaborar su plan de con-
sumo el individuo considera que sus preferencias presentes seran similares a
las futuras. Este es un supuesto muy restrictivo para analizar contextos di-
namicos del sistema capitalista, como se dijo caracterizados por la continua
aparicion de nuevas oportunidades de gasto. Una parte importante del ses-
go presente basado en la tentacion se asocia con las novedades (tipicamente
tecnologicas) y también con el surgimiento de formas novedosas de presentar
ciertos productos y servicios, dando lugar a estimulos inesperados. Este fe-
némeno ha sido denominado “sesgo de proyeccién” en las investigaciones de

Loewenstein, O’Donoghue, y Rabin (2003).

Finalmente, en la funcion D(k) el descuento temporal se asume estacio-
nario y constante. El descuento estacionario afirma que éste permanece igual
para cualquier eleccion entre dos periodos t y ¢t + k para alguien joven o para
alguien viejo. La representacion no parece muy realista, ya que es muy posible

que la poblacién de mayor edad valiie mas su tiempo y aplique a sus decisio-
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nes una tasa de descuento mayor. El descuento constante significa que no se
modifica de acuerdo al periodo desde el cual se realice el plan (las tasas mar-
ginales de sustitucion entre dos periodos consecutivos no deberian cambiar
con la fecha calendario en funcion del punto de partida en que se evaltian).
La violacién a este supuesto conforma el problema central de inconsistencia

temporal que desarrollamos mas abajo.

El modelo exponencial de Samuelson completa formalmente los aportes
de Irving Fisher, el primero en elaborar una teoria completa del ahorro (ver
Fisher (1930)), y ambos fundan las versiones modernas del anélisis de la elec-
cion intertemporal. Una pregunta interesante es qué factor en el modelo de
Fisher da lugar a la aparicion del ahorro (y no los factores que lo modifican),
esto es, cudl es la razon de la existencia de un deseo de transferir recursos al

futuro’.

El supuesto clave para la existencia del ahorro en Fisher (y también para
la intuicion detras del resultado de suavizacion del consumo) es la utilidad
marginal decreciente. La disminucién de la utilidad marginal refiere al su-
puesto de que cada unidad adicional de consumo conduce a un aumento
cada vez mas pequeno de su utilidad. El principio detras de esta logica es
la saciedad (o bien la redundancia). Este resultado deriva de la traslacion
automética al contexto intertemporal de las premisas de los modelos neoclé-
sicos estaticos tradicionales de eleccion entre dos bienes. En aquellos modelos
hablar de saciedad o de recurrencia es intuitivamente convincente, pero en el
contexto intertemporal la interpretacion deja de serlo. Es dificil aceptar que
el ahorro o consumo futuro sea consecuencia del “hartazgo” del consumo en el

periodo presente. En esta explicacion no hay ningtn rol para la precaucion,

"Una respuesta extrema podria ser que consumir todos nuestros ingresos futuros descon-
tados hoy significaria un consumo igual a cero en los periodos sucesivos, con consecuencias
irreversibles. Pero el supuesto de consumo minimo no participa del modelo.
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la ansiedad, la falta de auto-control, o los proyectos, factores que la mayoria

encuentra relevantes para ahorrar segiin las encuestas®.

3.3. Modelos Conductuales de Consumo

Preferencia Temporal

La preferencia temporal (PT) es un “parametro profundo” que gobierna
la forma reducida de los modelos teéricos. En los modelos macroeconémicos
tradicionales la PT es un determinante de la demanda agregada, a través de
la Ecuacion de Euler. Dado que afecta las decisiones entre consumo y ahorro,
la PT tiene un rol en el ciclo econémico, y también en la tasa de crecimiento
de largo plazo. Recordemos la funcién de utilidad intertemporal exponencial

de Samuelson:

v

Utlcs,er) = S D(k)u(pir) (3.2)

£
Il

k

donde D(k) = (?) . Notese que en este modelo la tasa instantanea
de descuento, definida como r = D'(k)/D(k) es simplemente In(1 + p), es

decir, es independiente de k.

Se practicaron experimentos de todo tipo para identificar la forma de la
PT, y pronto las estimaciones reflejaron violaciones a los axiomas implicitos

en el modelo de Samuelson. La méas resonante fue el descubrimiento de que

8Lo que no significa que el modelo no sea ttil. Su construccién es simple y de facil
comprension, y su dominio permite analizar con claridad los efectos de cambios en las
tasas de interés, o las diferencias entre cambios en el ingreso corriente y permanente sobre
el consumo. El analisis ademas promovi6é desarrollos de creciente sofisticacion, y da lugar
a una pluralidad de predicciones.



3.3. MODELOS CONDUCTUALES DE CONSUMO 5

los individuos tienden a exhibir un “sesgo presente”. Formalmente, siendo ¢ el
presente, el pago requerido para demorar un consumo hasta el periodo h es
mayor entre t y t + h que para las opciones t +k y t + k + h. Este sesgo tuvo
repercusion no solo por su consistencia empirica, sino porque ha podido ser
formalizado para su uso analitico. Las expresiones formales mas utilizadas
son dos. Una es el modelo hiperbélico, donde el descuento D(k) adopta la

forma (Herrnstein (1981)):

D(k) = (1 jkp>k (3.3)

A diferencia del modelo exponencial, en esta expresion la tasa instantanea
de descuento es r = p/(1 + kp), y por lo tanto ahora si depende del tiempo.

Un modelo mas generalizado se debe a Loewenstein y Prelec (1992):

D(k:)z( ! )(ﬁ/a) (3.4)

1+ ko

Aqui nuevamente el descuento instantdneo depende del tiempo ya que
r = /(1 + ka). La ventaja de esta expresion es que « puede interpretarse
como el desvio respecto del modelo exponencial, ya que a medida que el

parametro tiende a cero, el modelo se vuelve exponencial pues D (k) = (=%,

David Laibson ha propuesto una formulacion cuasi-hiperboélica donde el
descuento es elevado en el primer periodo, pero es constante para los periodos

subsiguientes:

9La psicologia evolucionista sugiere que la tasa de descuento que mejor nos representa
como humanos es la hiperbélica. En el mundo en que evolucionamos, las promesas futuras
debian tener algin tipo de descuento importante. Una comida inmediata, sin duda alguna,
valia mucho mas que una comida la semana siguiente, que podria no estar disponible jamaés.
En cambio, la diferencia entre una comida dentro de un ano, frente a una comida en un
ano y una semana se vuelve completamente irrelevante.
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D(k) = Bp" (3.5)

Aqui 3 es el sesgo presente y, a partir de alli, en los periodos siguientes

el descuento instantaneo es constante e igual a —In(p).

Lamentablemente, estas formalizaciones no logran contar la historia com-
pleta de la PT, y las investigaciones empiricas siguen esforzandose para iden-
tificar una gran cantidad de factores que definen el parametro, y también sus

posibles causas psicologicas.

Modelos Conductuales

El primer esfuerzo por modelar el descuento hiperbolico se debe a Strotz
(1956). David Laibson extendi6 el andlisis en un articulo llamado Golden
Eggs and Hyperbolic Discounting (Laibson (1997b)), quizas el articulo mas
citado como ejemplo de incorporacion de sesgos al aparato formal tradicional

del consumo'.

El titulo del articulo refiere al cuento de la gallina de los huevos de oro,
cuya metafora se traduce a la economia como un ejemplo de una ansiedad
tan desmedida por consumir, que se liquidan la propias fuentes de generacion
de los ingresos que lo financian en primera instancia''. El modelo incorpora
la tentacion implicada por el descuento hiperbélico, pero destaca el papel
de los activos iliquidos (tierra, edificios, fondos de pension, capital humano,
etcétera) como forma de compromiso auto-impuesto para limitar los poten-

ciales excesos de gasto provocados por la ansiedad. Técnicamente, el articulo

107,05 detalles de este modelo se presentan en el Apartado Laibson
1Una metéfora que, de todos modos, no logra captar plenamente la esencia del modelo,
que es bastante mas rico conceptualmente
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ataca el problema hiperbolico presentando las decisiones individuales como
si las tomaran dos personas distintas: un yo presente que prefiere consumir
de inmediato, y un yo futuro que procura optimizar el plan de gasto inter-
temporal. El agente resuelve este problema jugando dindmicamente contra si

mismo.

El modelo genera algunas predicciones ttiles. En primer lugar, como la
persona estd auto-restringida periodo a periodo por la liquidez, el mode-
lo explica el co-movimiento del consumo y el ingreso corrientes. Con una
calibracion plausible para los parametros involucrados, la correlacion entre
consumo e ingreso medido refleja las estimaciones més comunes, alrededor
de 0,4. Segundo, el modelo predice que las propensiones a consumir de los
activos liquidos e iliquidos es diferente, y por lo tanto que los ingresos totales
no cumplen con la propiedad de fungibilidad. Tercero, y como consecuencia
de lo anterior, los cambios en la disponibilidad de liquidez implican cambios
en la propension a consumir. Esto implica, por ejemplo, que la sofisticacion
del sistema financiero, la aparicion de nuevos instrumentos de liquidez y la
reduccion de los costos de transaccion, si bien ayudarian a limitar la opera-
cion de las restricciones de liquidez, también podrian tener efectos no triviales

sobre el consumo por la via de la tentacion.

En términos del ciclo, el modelo refleja el rol desestabilizador del gasto
de consumo provocado por la disposicion de dinero disponible, y aspecto
que parece haber tenido un rol durante los eventos que llevaron a la crisis
subprime de 2007, por ejemplo con el papel de los cash out refinancing de

las hipotecas inmobiliarias (ver por ejemplo Goodman y Zhu (2018)).

El articulo dio lugar a una rapida expansion de la literatura que conecta

EC con el consumo. Una rama relaciona los problemas de consumo intertem-
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poral con la “falta de atencién” respecto de un perfil de ingresos generado
exogenamente. Algunos de estos aportes son Sims (2003); Reis (2006); Luo
(2008); Luo y Young (2010); Makowiak y Wiederholt (2015) y Gabaix (2016).
Estos trabajos encuentran que el consumo exhibe una respuesta lenta a una

crisis en la disponibilidad de ingresos.

Otros documentos enfatizan la capacidad limitada para recordar. Por
ejemplo, Wilson (2014) estudia un problema secuencial en el que el agente
s6lo toma una decisién binaria final tras recibir una serie de senales exdgenas
acerca del pasado. Gennaioli y Shleifer (2010) y Bordalo, Gennaioli, y Shlei-
fer (2017) se centran, en cambio, en el fundamento psicologico de la memoria
y la recuperacion selectiva, un aspecto relacionado con la heuristica de la

representatividad, un tema a desarrollar en el proximo Capitulo.

Lusardi (2019) estudia el impacto de la percepcion imperfecta de la ri-
queza (endogena) por parte del consumidor, lo que redunda en un exceso de
sensibilidad del gasto a los ingresos actuales. Conceptualmente, la percepcion
imperfecta de la riqueza endégena puede provenir del recuerdo acotado o de
la recuperacion selectiva de la memoria del consumidor sobre sus decisiones
pasadas de consumo y ahorro; la falta de atencion a la renta exégena pue-
de, sin embargo, coexistir con un recuerdo perfecto. Lian (2019) desarrolla
en cambio un modelo donde el consumidor forma una expectativa racional
sobre sus ingresos futuros. El exceso de sensibilidad a los ingresos actuales se
debe més bien a su preocupacion de que sus futuros yoes no puedan percibir

y responder perfectamente a los cambios en la riqueza.

El hecho de que descuento hiperbdlico genera un exceso de sensibilidad
al ingreso corriente habia sido aprovechada por Barro (1999), y més recien-

temente por Ganong y Noel (2019). Sin embargo, en estos modelos hay solo
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un activo sin restricciones de liquidez, por lo que el principio de fungibilidad
se mantiene. Cuando todos los componentes de los ingresos y la riqueza se
colapsan en un solo nimero combinando su valor actual, el descuento hiper-
bolico por si solo no puede explicar la evidencia empirica sobre diferentes
propensiones a consumir de los ingresos presentes. Ademas, en estos modelos
de descuento hiperbdlico, el consumidor tiende a consumir en exceso en pro-
medio en comparacion con su punto de referencia 6ptimo (sin fricciones). Es
por eso que Laibson (1997a) y también Angeletos, Laibson, Repetto, Tobac-
man, y Weinberg (2001) estudian el descuento hiperbélico en el marco de un
modelo de dos activos con un activo iliquido y restricciones de liquidez. Otra
limitacion es que en estos modelos el consumidor exhibe la misma propen-
sion a consumir de ingresos corrientes y de riqueza liquida. En Mullainathan
(2002), Rozsypal y Schlafmann (2017), y Azeredo da Silveira y Woodford
(2019) el consumo reacciona de forma exagerada a los cambios en los ingre-
sos actuales porque la expectativa del consumidor de sus ingresos futuros es

excesivamente sensible a los ingresos presentes.

Koszegi y Rabin (2009) estudian un modelo de consumo y ahorro de dos
periodos en el que el consumidor es reacio a las pérdidas producidas por los
cambios en sus creencias sobre el consumo presente y futuro. Este consumidor
muestra un exceso de sensibilidad a los aumentos de los ingresos actuales,
pero un exceso de suavizacion respecto de las disminuciones de los ingresos
actuales. En relacion con ello, Pagel (2017) estudia un problema de consumo
intertemporal en el que el consumidor recibe novedades sobre sus creencias
acerca del consumo presente y futuro. En su modelo, el consumo reacciona
inicialmente de forma insuficiente a las crisis de ingresos y luego se ajusta

con un retraso.
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Modelos Conductuales: Critica

El modelo de Laibson y los posteriores reflejan con claridad el intento de
complementar la teoria estandar con los hallazgos conductuales. Recapitu-
lando, los modelos modifican la funcién de utilidad del consumo o bien la
funcién de descuento, eventualmente incorporando parametros nuevos a fin

de dar cuenta de los datos observados.

Vale preguntarse si esta estrategia es consistente con la aspiracion que
dio origen a la EC, que pretendia conducir hacia “supuestos més realistas”,
un punto que ha sido remarcado por Berg y Gigerenzer (2010). Estos autores
critican especificamente el modelo de impulsividad de Laibson presentado
anteriormente. El modelo anade un nuevo parametro al modelo neoclésico que
reduce el peso de todos los términos en la suma ponderada de las utilidades
intertemporales, excepto el término que representa la utilidad del consumo
actual. Esto, en efecto, da mas peso al presente al reducir el peso de todos
los actos futuros de consumo. Pero el proceso psicolégico involucrado en
la decisiéon no ha cambiado en absoluto. El decisor realiza una busqueda
exhaustiva de todas las secuencias de consumo factibles, calcula la suma
ponderada de términos de utilidad para cada una de estas secuencias y elige
la mayor. El modelo le exige ademas al individuo que juegue de manera
optimizadora contra su propio yo alterando la composiciéon de sus activos de
modo de que el yo futuro no gaste en demasia. Esta formulacién, una vez
mas, supone un proceso de decision basado en una optimizacion ilimitada

para una preferencia limitada.

Los modelos conductuales parecen entonces caer en una inconsistencia
conceptual. No es posible asumir limites de racionalidad para un individuo y

luego formalizar estos limites en un modelo que lo obliga a comportarse como
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un individuo hiper-racional. Esta inconsistencia es atin mas problematica que
la que dio origen a los fundamentos microeconémicos de la macroeconomia,
que reclamaba que las decisiones agregadas fueran representables mediante
un agente que siguiera las reglas conocidas de la maximizaciéon individual.
Ahora se trata de un mismo individuo que por momentos sufre de incapaci-
dades cognitivas, y por momentos acttia, para demostrar estas limitaciones,

como un maximizador inapelable!?.

Una posible soluciéon a esta inconsistencia que nos permita sostener las
ideas originales de la EC es revisar el proceso de maximizacion individual
en si mismo y volverlo mas realista. Esto es lo que hacemos en el Capitulo
siguiente, cuando elaboramos sobre posibles heuristicas en las decisiones de

consumao.

3.4. En Busca de la Preferencia Temporal

Pese a que el énfasis del Modelo Canénico se puso al principio en la uti-
lidad del consumo, poco a poco ha quedado claro que la tasa de descuento
temporal es una fuente inagotable de desafios intelectuales tedricos y empi-

ricos.

Como punto de partida, vale preguntarse si un descuento del futuro ma-
yor a cero esta suficientemente justificado. En contraposicion a la vision de
Samuelson de una PT positiva, varios autores consideran que no hay suficien-

te justificacion racional para asumir esto. Por ejemplo, Rae (1905) hablaba

12Este estado de cosas se entiende mejor cuando se lo enmarca en la historia de la EC
y su relacion con la Mainstream (ver Apartado B). La EC parece haberse visto obligada
a adoptar el aparato matematico neoclasico para asegurar la convivencia. Involucrarse en
las técnicas tradicionales represent6 la visa que le asegurd su ingreso, y la ciudadania que
le asegurd la aceptacion.
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de dos factores contrapuestos en torno a los motivos del ahorro personal:
a favor la herencia y la capacidad individual de auto-control, y en contra
jugaban la incertidumbre y la urgencia de la gratificacion. Si en el balan-
ce los segundos valian mas que los primeros, el futuro se descuenta. Para
Senior (1836) presente y pasado valen objetivamente lo mismo, pero existe
una razén psicolégica individual por la cual a los individuos les molesta es-
perar para consumir, lo que da lugar al descuento. Jevons (1905) opinaba
que si bien la utilidad existe en todo tiempo, la mayoria solo somos capaces
de evaluar la utilidad presente, y solo algunos la futura. El aspecto comin
de estas interpretaciones son las consideraciones psicolégicas ademas de las

econdmicas.

El argumento general de estos pensadores es que no hay razones suficientes
para otorgar un mayor peso a cierto momento de la vida respecto de cualquier
otro. Lo bueno que uno quiere para si, lo quiere para toda su vida, no para
una fracciéon de la misma. En algin sentido, el tiempo es una dimensién mas,
y no hay razén para distinguir entre consumo actual y futuro, asi como no se
justifica consumir un bien en un lugar mas cercano o més lejano, o a mayor
o menor altura. Segin esta vision, la PT es el mero resultado de un sesgo

cognitivo, no de una reflexion racional®.

Estas consideraciones filosoéficas fueron apareciendo al mismo tiempo que
se dispar6 una carrera empirica para identificar la preferencia temporal pura,

que es la que debe ser incluida en la funcién de utilidad'*. El objetivo es

13Este argumento fue famosamente replicado por Parfit (1984), quien niega que nuestra
vida sea una entidad continua e irreducible. Parfit afirma que nuestro yo futuro es diferente
del actual, y por lo tanto tiene sentido descontar el futuro porque quien recibe la utilidad
es alguien parecido a nosotros, pero no somos nosotros. Ver ademés Cowen y Parfit (1992).

140tro argumento que justifica la existencia objetiva de una preferencia temporal pura
son los modelos biologicos de descuento (Rogers (1994)). Rogers deriva una tasa pura real
cercana al 2% anual, aunque este célculo inicial no carece de criticas (ver Robson y Szentes
(2007))
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liberar las impurezas que pueblan la PT hasta dar con un valor neto que

represente la aproximacion de Samuelson, el benchmark puramente racional.

Estimar correctamente la PT pura tiene otra ventajas. En primer lugar,
las tasas individuales predicen el grado de éxito personal (Lawrance (1991)).
Segundo, la tasa de descuento es un parametro clave de la relaciéon entre
nuestras decisiones presentes y el futuro del planeta, como bien lo ilustra el
debate sobre el cambio climatico (Dasgupta (2008)). Tercero, una PT adecua-
da deberia reflejar las preferencias sociales que subyacen a la politica ptblica
en particular las relacionadas con los impactos futuros usando recursos pre-

sentes'®.

Los resultados de las estimaciones de la PT fueron registrados en la resena
de Frederick, Loewenstein, y O’Donoghue (2002), y actualizados en Cohen,
Ericson, Laibson, y White (2020). Ambos trabajos confirman dos resultados
principales. Primero, que la gran mayoria de las estimaciones empiricas de la
PT son més elevadas de lo esperado. Segundo, que la variabilidad de las PT
es enorme en una multiplicidad de dimensiones demograficas y econémicas

(para los detalles de las técnicas de estimacion y sus resultados, ver Apartado

Q).

En las aplicaciones macroecondémicas, son comunes las calibraciones de
la PT a través de modelos estructurales, pero a menudo se utilizan esas
construcciones para estimarla. Se parte de la ecuacion de Euler, que relaciona
la tasa de crecimiento del consumo con la relaciéon entre la tasa de interés de
mercado y la tasa de preferencia subjetiva. En la version logaritmica de la

funcién consumo, la prediccion es que si la tasa de interés se iguala a la tasa

15La PT trae aparejados complicados dilemas de politica. Por ejemplo, jcuénta ayuda a
los pobres del presente esta justificada en relaciéon con los recursos a invertirse para ayudar
a los pobres en el futuro?
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de descuento, la evoluciéon del consumo sera constante en el tiempo:

cr/cr = (1+7)/(1+p) (3.6)

Donde r es la tasa de interés de mercado. Las estimaciones citadas ante-
riormente sugieren que la PT supera a la tasa de mercado, de modo que los
agentes deberian observar un consumo elevado en sus primeros anos de vida
y luego una reduccion para repagar sus deudas. Pero desde luego, este no
es el perfil normalmente observado en la practica. Lawrance (1991) estima
la tasa de descuento hipotética para distintos grupos socioeconémicos, y los
resultados la ubican entre el 4% y el 13 % anual. Carroll y Samwick (1997)
incorporan a la ecuacion de Euler el motivo precautorio para los jovenes, y
el motivo ‘“retiro” para los individuos de edad avanzada. Pese a los ajustes,
las P'Ts se ubican en valores similares. En un modelo donde se incorporan los
mismos motivos, Gourinchas y Parker (2002) encuentran tasas algo menores,
de entre 4% y 4,5 %, mientras que utilizando técnicas similares, Campbell
(2003) obtiene descuentos de entre 2% y 14 %, de acuerdo al nivel educacio-
nal de los sujetos analizados. Laibson, Repetto, y Tobacman (2009) estiman
un modelo de ciclo de vida estructural con multiples activos y calculan un
factor de descuento de largo plazo de 0,96, pero un descuento de corto plazo
de 0,50. Los datos de consumo de alta frecuencia proveen nuevas posibilidades

para identificar el valor de la PT.

Estas estimaciones de una PT elevada pueden vincularse con la literatura
que examina directamente las propensiones marginales a consumir (PMC) de
ingresos futuros previstos. Esta literatura suele hallar propensiones al gasto
excesivamente elevadas para ser explicadas por los modelos exponenciales.

Por ejemplo, Broda y Parker (2014) estiman la PMC a partir de las trans-
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ferencias directas de casi 1000 doélares por hogar del paquete fiscal de 2008,
y calculan que el 65% de este total se gasta en el trimestre siguiente a su
cobro. Como se cité en la Seccion 2.5 del Capitulo 2, las PMC del gasto del
programa CARES calculadas por Carroll, Crawley, Slacalek, y White (2020)
también indican valores demasiado elevados. Finalmente, un trabajo muy re-
ciente de Gross, Notowidigdo, y Wang (2020) analiza la PMC a lo largo del
ciclo econdémico usando datos de extensiones (previstas) del limite de gasto
de la tarjeta de crédito. Segtn sus resultados, en el ano siguiente a esta re-
lajacion, los gastos con tarjeta aumentaron en un 37 % de la variaciéon de los
limites maximos. Pero ademaés, esta PMC fue entre un 20 y un 30 % mayor
entre 2007 y 2009, tras la crisis, sugiriendo un efecto para las restricciones

de liquidez.

3.5. PT, Psicologia y Fluctuaciones

Hemos enfatizado la importancia de conocer la PT sin sesgos ni factores
intervinientes que confundan su estimacién pura. Algunos experimentos espe-
cificos ilustran la operacion de estos factores. El Efecto Signo (Thaler (1981))
encuentra que las tasas de descuento para las pérdidas son mucho mas bajas
que las correspondientes a las ganancias. El Efecto Magnitud, hallado en el
mismo trabajo, que la PT depende de la magnitud involucrada. Los indivi-
duos parecen preferir diferencias de niveles, no de tasas'®. El efecto Utilidad
Anticipada sugiere que el descuento temporal depende de las expectativas de

utilidad de los individuos. Por ejemplo, Loewenstein (1988) encuentra que

16Por ejemplo, entre contar con 15 dolares hoy frente a 60 dentro de un afio se prefiere
la primera opcién, mientras que entre 3.000 délares de hoy y 4.000 en un ano se tiende
a elegir la segunda. Magnitudes menores de comparaciéon parecen dar como resultado
mayores tasas de descuento.
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los individuos pagan menos para evitar la demora en la entrega de un bien
durable que para anticipar la entrega. Finalmente, el Efecto Fechas indica
la excesiva relevancia del formato en que se presentan las opciones. LeBoeuf
(2006) hall6 que la tasa de descuento tiende a ser mayor cuando la eleccion
se expresa en términos de flujos (“dentro de 8 meses”) que cuando se propone
como diferencia de dos fechas concretas (“entre el 15 de febrero y el 15 de

octubre”).

PT: Factores Intervinientes Econémicos

El esquema siguiente lista un conjunto de Factores Intervinientes Fco-
nomicos (FIE), separados en tres grupos, segun si refieren a la funcion de
utilidad, a los riesgos, o al mercado de capitales. Los recuadros indican si los
FIE favorecen predominantemente un aumento de la PT (linea continua), una
reduccion (linea de puntos), o un efecto ambiguo (linea que alterna puntos y

rayas).

El primer grupo de FIE refiere a la funcién de utilidad. Primero, el
modelo de Samuelson establece una relacion temporal entre utilidades del
consumo, no el dinero. La recompensa ofrecida por el experimentador puede
no ser consumida (hoy o en el futuro), y por tanto no generar utilidad alguna.
Utilidad del consumo y consumo tampoco son sindénimos, aunque es normal
asumir que se relacionan positivamente'”. Aproximar la PT de la utilidad
del consumo mediante pagos en dinero no es conveniente, pero es dificil de-
terminar si al hacerlo imprimimos algtin sesgo a la estimacion. Segundo, el

paso del tiempo no es neutral y afecta la utilidad. Esto se aplica a la per-

1"Por ejemplo, el consumo durable es clasificado por las Cuentas Nacionales como con-
sumo, pero la utilidad de estos bienes se aproxima por la corriente de servicios que se
derivan de su uso. Comprar un automoévil se clasifica como un gasto de consumo, pero no
provee utilidad alguna si el bien no fue utilizado.



3.5. PT, PSICOLOGIA Y FLUCTUACIONES 87

Func'c’)n de ...........................................
Utilidad Perspectivas de cambio en utilidad
_____________________ TV
. Incertidumbre
Riesgos {
Inflacion futura
Costo de Oportunidad
Mercado de Racionamiento
Capitales :
Errores de Procesamiento

Figura 3.1: PT: Factores Intervinientes Econémicos
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cepcién individual de la riqueza futura, ya que cuanto mejor sea la posicion
econdémica menor serd la utilidad marginal del consumo futuro. En conse-
cuencia, este factor deberia inducir una mayor predilecciéon por el consumo
presente. Finalmente, un caso relacionado es el de los habitos de consumo,
entendidos como un conjunto de gastos sisteméaticos en determinados bienes
y servicios de los que es costoso deshacerse. Como se explica en el Apartado
A, los modelos de habitos implican una senda creciente de consumo, por lo
que el estimulo al gasto inmediato es inferior, lo que significa que los hébitos

reducen la tasa de descuento.

Un segundo grupo de FIE son los riesgos, que incluyen la incertidum-
bre y la inflacion futura. Los experimentos tradicionales suelen plantear a
los sujetos situaciones hipotéticas, no recompensas reales. En estos casos los
sujetos pueden no estar seguros de que el dinero seré efectivamente pagado,
especialmente si la fecha de pago es lejana, por lo que parte de la PT estaria
reflejando el grado de confianza del participante en el experimentador'®. Sin
ambigiliedades, los riesgos sesgan el descuento al alza, lo que contrasta dras-
ticamente con la predicciéon principal del modelo de Ahorro Precautorio, que
establece que un entorno maés riesgoso promueve un mayor ahorro. La infla-
cion esperada es un poderoso incentivo al consumo presente (en especial de
durables). En contextos inflacionarios, los experimentos con dinero terminan
estimando tasas de descuento nominales en lugar de reales, y es posible que

esta PT refleje en parte el riesgo de mayores expectativas de inflacion.

El tercer grupo de FIE refiere al Mercado de Capitales, que en las

estimaciones de la PT suele asociarse al rol de la tasa de interés. Primero,

18T,0s riesgos se extienden al entorno, ya que existe la probabilidad de que en el futuro
el bien o servicio a consumir no esté disponible en la forma original (vacaciones echadas a
perder por la explosion de un volcan). La posibilidad de la propia muerte también justifica
un descuento del futuro.
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la PT depende del grado de profundidad del sistema financiero, pues toda
decision intertemporal involucra un costo de oportunidad. El agente puede
elegir la recompensa presente si cree que esta en condiciones de invertir esa
suma en una inversion con mayor retorno que el prometido en el experimento.
Teniendo en cuenta que los excesos de confianza en las inversiones propias
estan bien documentados (Odean (1998)), este factor representa un sesgo que
eleva la tasa de descuento estimada. Segundo, la capacidad de endeudarse y
de disponer de activos confiables para ahorrar podria influir también en la PT.
En economias financieramente anémicas, los agentes suelen estar racionados,
y por lo tanto diferir consumo puede no ser una opcién. La ausencia de activos
que permitan proteger el capital ahorrado es otra razén poderosa para que
la utilidad de la recompensa futura sea inferior'”. Finalmente, los calculos
necesarios para elaborar una comparacion temporal adecuada son complejos
y es manifiesta en la falta de alfabetizacion financiera del ciudadano medio®.
En contextos de baja profundidad financiera, por tanto, es esperable que la

PT de las familias observe un sesgo positivo.

PT: Factores Intervinientes Psicologicos

Pasamos ahora a los Factores Intervinientes Psicologicos (FIP) que en-
lodan la identificacién de la PT. El esquema siguiente presenta la lista a

estudiar, que no es exhaustiva y privilegia, en linea con el objetivo macroeco-

9En los experimentos donde se compara la adquisicién de electrodomésticos caros que
ahorran energia versus otros mas baratos pero con mayores gastos de uso, la incapacidad
de acceso al mercado de capitales puede definir la eleccién en favor de la opciéon méas barata,
ya que en la practica esta es la Gnica manera que tienen muchas familias de obtener un
“crédito”.

20Por otra parte, en contextos de bajo desarrollo financiero los bancos, mejor preparados
para entender las finanzas, suelen aprovechar su experiencia para explotar las limitaciones
del piblico lego. Es normal, por ejemplo, que se enmarque la decision para ocultar los
costos financieros reales de una operaciéon de préstamo.
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B Representaciones Mentales

Determinantes

Psicolégicos : Slack Theory

Figura 3.2: PT: Factores Intervinientes Psicologicos

némico, aquellos factores més generalizables. De nuevo, el recuadro continuo

indica sesgo al alza de la PT, y el punto-raya indica ambigiiedad.

Los puntos de referencia y los efectos marco han sido desarrollados
en su Teoria de Prospectos por Kahneman y Tversky (1979), quienes pro-
pusieron una funciéon de utilidad frente al riesgo dependiente de puntos de
referencia. El analisis ha sido extendido a las decisiones intertemporales en-
tre otros por Loewenstein (1988), quien explica que un cambio en los puntos
de referencia modifica la tasa de descuento estimada. Por ejemplo, la PT es
mayor cuando la eleccion temporal se plantea en términos de una espera de
un consumo inmediato en lugar de como una aceleraciéon del consumo futuro.
Ademas, los efectos marco aumentan significativamente la tasa de descuento
cuando un consumidor ya tomo la decision de comprar un bien o un servicio,
y luego debe elegir entre satisfacer su utilidad de inmediato o en el futuro.
Los cambios en los puntos de referencia seguramente afectan la PT, pero

no es claro en qué sentido lo hacen. Si bien los experimentadores procuran



3.5. PT, PSICOLOGIA Y FLUCTUACIONES 91

suavizar estos FIP evitando preguntas sesgadas, no hay consenso sobre como

neutralizar estos efectos en la préctica.

Un segundo aspecto de interés son las Representaciones Mentales. Pa-
ra la psicologia humana, el presente y el futuro pueden no ser dos momentos
comparables separados por una tasa de descuento. El presente es concreto e
inmediato, y es mas facil formarnos una idea de sus potenciales consecuencias
sobre la utilidad. Las investigaciones sugieren que esta “construccién mental”
sesga al alza la PT, ya que el descuento se modera cuando a los participan-
tes se les pide que elaboren més sobre los resultados de la eleccion futura.
Un aspecto relacionado es la visibilidad o “saliencia” de las consecuencias
de nuestras decisiones intertemporales. Al recordarles los problemas que po-
drian tener en el futuro si consumen hoy, los individuos tienden a reducir su
tasa de descuento (Bartels, Urminsky, y Frederick (2013)). Asumiendo que
las representaciones mentales son por default vagas e imprecisas, en ausen-
cia de una ayuda explicita del experimentador para conceptualizar mejor la
eleccion, se espera que el sujeto privilegie el presente. Experimentalmente,
circunvalar este problema no es sencillo, porque en el intento de ayudar a la

representacion mental se pueden introducir otros sesgos en la decision.

La Slack Theory®' se debe a Zauberman y Lynch (2005), y es un po-
sible afluente del fenémeno de los hébitos. La idea es que al tomar una de-
cision temporal, los individuos podrian estar considerando psicoloégicamente
los consumos que deberian dejar de lado si deciden no gastar hoy. Por ejem-
plo, cuando el individuo se percata de que debe resignar comprarse el auto
este ano para ahorrar, no lo hace. Cuando en un acto de ahorro la identi-

ficacion de objetivos de las privaciones son mayores a las recompensas no

21La traduccién exacta de la expresion es dificultosa, pero sugiere “desidia” o “flojera” a
la hora de encarar una tarea penosa.
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especificadas del futuro, la tasa de descuento irremediablemente aumenta.

Finalmente, la Construccion de Preferencias propone que las deci-
siones intertemporales deben pensarse como un conflicto psicologico entre el
deseo de la inmediatez (diferencia en el tiempo) y el deseo de la magnitud
(diferencia en la recompensa). Segun esta teoria, la gente no compara am-
bas propiedades a la vez (tiempo y recompensa), sino que vive la eleccion
como un conflicto que debe resolver de algiin modo. Se encontré que cuando
el conflicto es elevado, pequenas adiciones a las recompensas reducen la PT
(Urminsky y Kivetz (2011)), lo que es incompatible tanto con el modelo expo-
nencial como con el hiperboélico. Ademés, distintos intervalos para el mismo
retraso dan resultados diferentes (Read (2001)), y presentar los tradeoffs me-
diante tasas en lugar de montos cambian los descuentos (Read, Frederick,
y Scholten (2013)). Las tasas de descuento para muchas opciones son mas
bajas que para una opcion unica (Robles, Vargas, y Bejarano (2009)). Segtn
estos modelos, los individuos no toman una decisiéon 6ptima general, sino
que responden con algtin orden preguntas no conscientes, dando por resulta-
do distintas decisiones. Si las preferencias realmente se construyen, estimar
una PT representativa para diferentes bienes e individuos seréd una empre-
sa muy dificil de lograr. La hipotesis de la construcciéon de preferencias no
implica un sesgo en una direccion especifica de la PT, ya que por definicion
es posible crear las condiciones para que los individuos respondan lo que el

experimentador se proponga.

Factores Intervinientes y Ciclo

Pasemos ahora a rescatar aquellos factores que tienen relevancia para

caracterizar la relacion entre la PT y la dinamica del ciclo. El Cuadro 3.3
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Funciéon de
Utilidad Perspectivas de cambio en utilidad
Habitos
. Incertidumbre
Riesgos {
Inflacion futura
Costo de Oportunidad
Mercado de Racionamiento
Capitales -
Errores de Procesamiento

Figura 3.3: PT: FIE y Fluctuaciones

presenta nuevamente los factores econémicos, y se identifican cinco de ellos

(por el brillo de la letra) que tienen consecuencias sobre las fluctuaciones.

La perspectiva de cambio de utilidad es un componente clave de las
decisiones particulares que generan las condiciones para un ciclo, ya que la
creencia de que el ingreso permanente crecerd en el futuro constituye una
condicion suficiente para incrementar el gasto presente. La incertidumbre,
si bien no necesariamente aplica al comportamiento durante el ciclo, es una
propiedad crucial de la estructura de las decisiones de gasto. En un contexto
incierto las decisiones de los agentes son més defensivas: las firmas enca-
ran proyectos con beneficios elevados, pero de corto plazo y mucho riesgo;
mientras que las familias ahorran en activos de bajo riesgo y retorno segu-

ro. En paises inestables, las decisiones de gasto suelen estar emparentada a
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la evoluciéon del tipo de cambio real, de modo que los episodios de aprecia-
cion y aumento transitorio de ingresos en doélares conducen tipicamente a
un gasto elevado para aprovechar ventajas de corto plazo en bienes durables
o de inversion. Inversamente, cuando las presiones cambiarias inducen una
devaluacion abrupta, el gasto se ajusta bruscamente dando lugar a un ciclo
amplio. El racionamiento es otro componente dominante para el analisis
de las fluctuaciones, teniendo en cuenta que el sistema financiero tiende a
actuar pro-ciclicamente. Durante las recesiones, el crédito escasea, especial-
mente para aquellos que carecen de garantias. En estas circunstancias, en
la fase baja del ciclo el gasto sigue mas asiduamente al ingreso corriente,
dando por resultado una fluctuaciéon més pronunciada. Los errores de pro-
cesamiento también son relevantes para el ciclo, especialmente en economia
donde las firmas y los bancos tienen mayor posibilidad de aprovecharse de
los sesgos de racionalidad de los individuos (Akerlof y Shiller (2015)). No
hablamos exclusivamente del problema de “alfabetizacion financiera”, sino de
las estrategias publicitarias financieras que inducen al endeudamiento y al

gasto fuera de presupuesto de los agentes menos sofisticados.

Recordemos ahora el esquema de Factores Interviniente Psicologicos. Los
que afectan mayormente a las fluctuaciones son las representaciones mentales

y la Slack Theory.

Las representaciones mentales destacan en el analisis de la inestabi-
lidad macroeconémica por ser el ingrediente psicolégico que permite a los
agentes establecer una relacion entre el estado de la macroeconomia y sus
perspectivas de ingreso personal. Por ejemplo, podria ocurrir que cada in-
dividuo tienda a divorciar sus capacidades personales del estado del ciclo, y
esta es una arma poderosa para crear la ilusion de que se puede “gastar a

cuenta”. Aunque a la economia le vaya mal, el sujeto podra pensar en que
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Puntos de Referencia y Efectos Marco

Representaciones Mentales

Determinantes

Psicolégicos - Slack Theory

H Construccién de Preferencias

Figura 3.4: PT: FPI y Fluctuaciones

él es especial y diferenciarse, pero en el agregado esto no puede ocurrir y la
falacia de la sobre-calificacion personal (“la mayoria nos situamos por encima
de la mediana”) no tarda en derrumbarse. Otra representacion mental util
para entender las fluctuaciones es la saliencia de una variable, que puede dar
la equivoca sensacion de una perspectiva favorable de los ingresos para los
anos venideros. Subas extremas de la bolsa de valores, burbujas inmobilia-
rias, narrativas sobre “haber ganado la batalla contra el ciclo” y similares,
son todas senales que los individuos utilizan para encarar un consumo anti-
cipado. Finamente, la Slack Theory también tiene un rol. Recordemos que
la hipotesis sostenia que percatarse de lo que debe dejar de consumirse hoy
puede ser un impedimento para el ahorro. Efectivamente, retrasar el consu-
mo es doloroso, sobre todo en un contexto inestable donde las oportunidades

pueden aparecer y desaparecer con rapidez.

En un interesante trabajo basado en la Slack Theory, Lynch, Spiller, y
Zauberman (2014) describen las consecuencias macroeconémicas que surgen
de las interacciones entre la necesidad de gastar hoy y el alto descuento del
tiempo y esfuerzo asociado a ese gasto. Los autores remarcan la importan-

cia de la procrastinaciéon para encarar un acto de ahorro, que muchas veces
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requiere de la elaboraciéon de un plan o de algiin acto administrativo que
preferimos diferir porque creemos que en el futuro tendremos el tiempo para
hacerlo. Por ejemplo, los créditos subprime eran inversiones atractivas por
que se obtenian a muy bajo costo; el ahorro para el retiro suele ser bajo
por no iniciar un plan de ahorro costoso (Thaler y Benartzi (2004))%*. Una
prediccién interesante de su modelo es que aquellos que predicen tener una
mejor condicién financiera en el futuro ahorran menos que aquellos que no
esperan cambios en su situaciéon econdémica futura. Esto responderia a que
quienes esperan una mejora simplemente retrasan sus decisiones de ahorro

para el futuro.

Obsérvese que, de los ocho factores que habiamos identificado presionaban
al alza la PT, seis de ellos son relevantes para el analisis de las fluctuaciones
macroeconomicas. En estas circunstancias, una estimacion directa de la PT
incluirda con buena probabilidad todos los factores que sesgan las decisiones
al presente. No importard demasiado a cuél de ellas estd respondiendo el

individuo, ya que la mayoria apuntaran en la misma direccion.

3.6. Sesgos, PT y Ciclo: un Balance

El fallo intertemporal por antonomasia es el sesgo presente, y éste se co-
necta con la idea general (y por demés obvia) de que ahorrar puede ser arduo.
Por otra parte, las estimaciones empiricas de la Preferencia Temporal (PT)
dieron a conocer una miriada de factores cognitivos, la mayoria asociados a

una sobreestimacion de la tasa de descuento pura.

22En Argentina de los aifios 90s, por ejemplo, decenas de miles de personas procrastinaron
y no tomaron jamas la decisién de elegir una Administradora de Fondos de Jubilacién y
Pension, que terminé siendo asignada por el gobierno.
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Todos estos fallos son reales y relevantes, pero no es facil trasladarlos al
analisis macroeconémico, y mucho menos evaluarlos empiricamente en el nivel
agregado. Las estrategias basadas en incorporar sesgos en las funciones de
preferencias en modelos de maximizaciéon conductuales parecen caer en una
inconsistencia conceptual, segtin la cual se admiten limites de racionalidad
para un individuo representativo y luego formaliza estas restricciones en un
modelo que lo obliga a comportarse como un individuo racional (en ocasiones,

con mayor precision aun que en los modelos usuales).

Sin embargo, hemos logrado identificar algunas pistas interesantes para
seguir, si queremos transitar con algin éxito desde las patologias psicolégicas

individuales a las patologias econémicas de las naciones.

Por un lado, existe un rol potencialmente relevante para el fenémeno de
insuficiente alfabetizacion financiera. En un mundo crecientemente “finan-
ciarizado” (Zeolla (2021)) este aspecto no debe ser dejado de lado, y las
consecuencias sobre el ciclo han sido objeto de investigaciones exhaustivas
(ver Apartado F). Todo indica ademéas que el fenémeno de baja alfabeti-
zacion financiera no desaparecera en lo inmediato, teniendo en cuenta que
los programas destinados a mejorar estas decisiones resultaron mucho menos
fructiferos de lo previsto (Lusardi (2019)). Sin embargo, existen dificultades
insalvables en la disponibilidad de datos de panel. Muchas de las aproxima-
ciones se basan en el analisis de la deuda de las familias, y esta informacion

rara vez esta disponible en paises no desarrollados.

Por el otro, pese a la enorme cantidad de Factores Intervinientes que los
experimentos han dejado al descubierto al estimar la PT, ha quedado claro
que su sumatoria suele reflejar en total la operacion de un sesgo que favorece

el consumo presente por sobre el ahorro. Un experimento natural (Warner
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y Pleeter (2001)) demuestra lo poco fructifero de intentar separar todos y
cada uno de los posibles Factores: 60.000 militares estadounidenses fueron
retirados y se les ofrecié pagarles 22.000 dolares de inmediato, o bien una
renta anual de 3.700 dolares por 18 anos. Mas del 90 % eligio la primera op-
cion, pese a que la segunda implicaba una ganancia segura de 17,5 % anual,
mucho mayor a cualquier rendimiento realista. Mas alla de su composicion,
el experimento natural deja claro que la racionalidad con que se toman las
decisiones intertemporales es limitada; que hay un sesgo evidente hacia el
consumo inmediato; y que ese sesgo es suficientemente generalizado y eleva-
do como para considerarse generalizable. Estos resultados sugieren que las
estimaciones de la PT a nivel pais podrian estar reflejando no las preferen-
cias agregadas de una economia, sino un conjunto diverso de sesgos que los

impulsan a consumir en el presente.

En cuanto a la preocupacion epistemologica por las caracteristicas del
“homo behavioral”, trabajos recientes sugieren que los sesgos cognitivos pue-
den estar asociados entre si y formar parte de una personalidad mas general
de los individuos. En dos articulos seguidos, Stango, Yoong, y Zinman (2017)
y Stango, Yoong, y Zinman (2018) encuentran una sugerente relacion entre
distintos factores conductuales y la condiciones financieras de los individuos.
Segiin los autores, hay buenas chances de que aunque se omitan algunos ses-
gos, esta correlacion se mantenga casi inalterada. Este podria ser el primer
paso en la busqueda de una conducta benchmark un poco mas realistas que

la del homo economicus.

Atn asi, como resultado general el rol de los sesgos parece insuficiente
para declarar teéricamente o evaluar empiricamente la relevancia de la Eco-
nomia de la Conducta en el anélisis de las fluctuaciones amplificadas. Nuestro

proximo intento consiste en considerar un rol para las heuristicas.



Capitulo 4

Heuristicas Intertemporales

Los modelos de consumo tradicionales descriptos en el Capitulo 2 descan-
san en la planificaciéon individual para un rango de tiempo suficientemente
largo, para lo que deben estimar ingresos futuros, seleccionar activos y contar
con una amplia capacidad para procesar toda esta informacion para tomar la
decision final. Al mismo tiempo, los modelos conductuales de raiz mainstream
de consumo examinados en la Seccion 3.3 fueron criticados por su inconsis-
tencia metodologica: se pretende incorporar en ellos la racionalidad limitada
de los individuos, pero la resolucién de estos modelos exige potenciar su ca-
pacidad racional. Finalmente, nuestra conclusion del Capitulo 3 es que, atn
cuando los sesgos intertemporales existen y son relevantes, su aplicacion para
comprender las fluctuaciones es limitada. Nuestra alternativa a este estado

de cosas es considerar las decisiones basadas en heuristicas.

99
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4.1. Reglas Simples

Dos autores ocupan un lugar preponderante en la definicién y anélisis de
las reglas simples para la toma de decisiones econémicas: Herbert Simon y
Gerd Gigerenzer. Herbert Simon entendi6é hace setenta anos que el proceso
de optimizacion a partir de alternativas conocidas no era plausible (Simon
(1955)). Mas atn, estas alternativas no vienen dadas sino que deben ser inda-
gadas en si mismas, examinando sus potenciales consecuencias. En general,
la resoluciéon de problemas requiere la capacidad de plantear primero el pro-
blema original y sus caracteristicas de manera inteligible. Quizés la nociéon
més trascendental de Simon sea la de “racionalidad satisfactoria”, que senala
que una vez encontrada una alternativa que satisface al decisor, se detiene la

bisqueda en lugar de empenar mas tiempo en hallar la solucién 6ptima.

Los comportamientos estan a menudo inhibidos por la heuristica. Esta
propiedad asoma con claridad cuando se comparan las estrategias emplea-
das para resolver juegos sencillos, como el Ta-Te-Ti, y aquellas que deben
aplicarse en juegos mas complejos, como el ajedrez. Tal y como los define
la economia de la teoria de juegos, ambos son juegos finitos con informa-
cion perfecta, y por lo tanto equivalentes. Sin embargo, en el ajedrez las
capacidades y habilidades mentales constituyen una limitaciéon vinculante;
las elecciones 6ptimas simplemente no son una alternativa realista. Por lo
tanto, aduce Simon, son los problemas complejos como el ajedrez los que
permiten identificar los limites mentales de los agentes que deben estudiarse,
para luego investigar qué conductas o heuristicas se utilizan para acercarse a
una solucion factible (Simon (1989)). La ilustracion de Simon permite arribar
a una definicién primaria de heuristica: se trata de una solucion estratégi-

ca y no necesariamente analitica a un problema dificil, o matematicamente
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intratable.

Gerd Gigerenzer fue presentado en el Capitulo 3 como un critico a las
supuestas ganancias de “realismo” de los modelos de consumo conductuales.
Siguiendo el legado de Simon, Gigerenzer se propuso trabajar en la justifica-
cion y conceptualizacion de heuristicas plausiblemente humanas. Sus trabajos
iniciales, en colaboracion con el ABC Research Group, se concentraron en la
busqueda de “reglas simples que nos hacen inteligentes” (Gigerenzer, Todd,
y the ABC Research Group (1999)). Este titulo revela su hipotesis principal:
las heuristicas no son ni errores ni sesgos. Mas atn, Gigerenzer rechaza que
las heuristicas constituyan un second-best, y considera en cambio que en mu-
chas ocasiones son apenas un only-best, es decir, la tnica alternativa dada la

capacidad de razonamiento humano.

Las heuristicas humanas son facilmente identificables en nuestro com-
portamiento diario. Muchas decisiones se toman en base a rutinas, habitos,
reglas automatizadas, intuiciones y, mas en general, a reglas “a 0jo” (rules
of thumb). Mas aun, la mayoria de las elecciones humanas son posibles s6-
lo porque los humanos las simplifican. Las heuristicas, que pueden ser
conscientes o no, tienen entonces una soélida justificacion. La razon principal
de una regla simple es que, en contextos donde domina la incertidumbre,
es necesario tomar alguna decision, dado que normalmente no decidir tam-
bién tiene sus consecuencias. La Figura 4.1 resume las caracteristicas de las

decisiones en diferentes entornos.

El entorno incierto, a menudo el maés realista cuando se trata de cir-
cunstancias intertemporales, es el mas propicio para aplicar heuristicas. En
estos contextos, se impone lo que Gerd Gigerenzer denomina la “racionali-

dad ecologica”, que permite la toma de decisiones rapida y frugal destinada
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Certeza  Todas las opciones y sus Deductiva  Légica Légicos
consecuencias son conocidas con analitica intuitivos
certidumbre (conocidos conocidos)

Riesgo Todas las opciones y sus Inductiva  Teoria de la Estadisticos
consecuencias son conocidas y sus probabilidad, intuitivos
probabilidades se pueden estimar estadistica

(desconocidos conocidos)

Incerti- Problema no fdcilmente definibles  Heuristica Racionalidad  Homo
dumbre o establecidos (desconocidos Ecolégica Heuristico
desconocidos)

Figura 4.1: Contexto y Decisién

a maximizar la capacidad de adaptacién a un entorno hostil. En un entorno
caracterizado por el peligro permanente, como era natural en el paleolitico,
las heuristicas permitian abreviar el periodo dedicado a reflexionar una de-
cision, y establecieron reglas automatizadas para maximizar la probabilidad
de supervivencia. En los modelos econémicos tradicionales la racionalidad se
ejerce con el fin de maximizar la utilidad, mientras que en los modelos de
racionalidad ecolégica la racionalidad se aplica para maximizar la longevidad
o la descendencia. Objetivos diferentes requieren racionalidades diferentes, y

por lo tanto el homo economicus en general diferira del “homo heuristico”.

La otra distincion entre la vision optimizadora y la heuristica refiere al
tratamiento de la incertidumbre. En la economia usual el tratamiento de la
incertidumbre consiste en reducir el anélisis a un entorno de riesgo en el que
los agentes conocen los posibles eventos de la naturaleza y sus respectivas
densidades de probabilidad, y por lo tanto las consecuencias potenciales de
cada uno de los impactos, y de sus respuestas a ellos. En este contexto es el
razonamiento estadistico es el que asegura la respuesta racional del agente.

Las heuristicas legadas por la evolucion, en cambio, se presentan como herra-
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mientas ttiles para decidir bajo incertidumbre en un sentido amplio. No es
necesario asumir que los individuos utilizan complejas técnicas estadisticas,
pues los humanos han evolucionado precisamente para lidiar con el entorno

mediante reglas sencillas, pero a la vez efectivas.

La teoria de las heuristicas no afirma que los humanos no cometan erro-
res sistematicos, ni que las heuristicas siempre alcancen mejores resultados;
solo que los métodos de optimizacion pueden ser efectivos en algunas cir-
cunstancias, pero no en todas. En relaciéon con los objetivos de esta Tesis,
se afirma que existen reglas simples incorporadas a la naturaleza humana, y
que resultan razonablemente efectivas en el nivel individual. Sin embargo, se
mostrara que cuando estas estrategias se suman, el resultado agregado puede
estar lejos de ser el ideal. Nos interesa entonces indagar de qué manera el uso
de heuristicas en el contexto intertemporal podrian resultar sensatas desde
el punto de vista de cada agente, pero inducir en el agregado inestabilidad
macroeconémica. Para este objetivo presentamos primero algunas heuristicas

intertemporales para luego considerar su relaciéon con el ciclo.

4.2. Heuristicas Intertemporales

En esta secciéon identificamos posibles heuristicas aplicables a las decisio-
nes intertemporales en un contexto de riesgo e incertidumbre. Como vimos
en el Capitulo 2, la soluciéon 6ptima de los planes de consumo requieren he-
rramientas sofisticadas, y en muchos casos esta solucién ni siquiera existe (y
debe ser simulada). Pero esto no puede detener al individuo, que en cualquier

caso debe tomar alguna decision, al menos periodo a periodo.
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La Regla de Deaton

Angus Deaton reconocié hace muchos anos este problema, y se pregunto
si era posible hallar alguna regla de calculo sencilla para aplicar. En Deaton
(1992a), el autor demuestra que es posible obtener resultados muy parecidos

a los 6ptimos si se usando la siguiente regla “a 0jo™

="+ a(ry — ") (x> x¥) (4.1)

donde ¢; es el consumo y x; el ingreso. La expresion I() vale 1 si la
desigualdad se cumple y 0 en otro caso. La intuiciéon de la regla es simple:
gastar todo el efectivo en tiempos malos, y ahorrar una fraccion fija por sobre
el consumo minimo necesario. Las simulaciones numéricas de Deaton indican
que si z* es el ingreso medio fijo () y a es 0.3, el resultado es practicamente
indistinguible del obtenido mediante métodos de optimizacion. Un caso algo
més realista se produce cuando los ingresos estan serialmente correlacionados.
Cuando la autocorrelacion es negativa (en niveles), acumular serd més barato
y efectivo que cuando los ingresos son i.i.d., pues el periodo de inventariado
serd muy reducido. Con ingresos autocorrelacionados positivamente, ocurre
exactamente lo contrario. Cuando utilizamos una regla de decision similar a
la anterior, pero el ingreso sigue un proceso autorregresivo con un coeficiente
igual a 0.7, el consumo sigue al ingreso mas cercanamente, y la acumulaciéon
de activos es mucho mayor. Cuando el coeficiente se aproxima a 1 y las
innovaciones en el ingreso son permanentes, el desvio estandar del consumo

y del ingreso se igualan, independientemente de las preferencias asumidas.

La regla de Deaton es interesante y deja al descubierto que si el proceso

estocéstico del ingreso es autorregresivo, entonces el consumo no es suavizado.
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La implicancia fundamental es que los individuos deben identificar en primera
instancia la dindamica esperada de sus ingresos. Volvemos sobre este punto

en la Seccioén 4.5.

Ausencia de una Regla de Ahorro

Como explicamos en el Capitulo 3, las investigaciones en psicologia su-
gieren que las decisiones intertemporales de consumo no siempre consideran

el ahorro implicito en esta eleccion.

Ya se ha hecho hincapié en que las elecciones més dificiles son sobre el
ahorro, no sobre el consumo. He aqui un conjunto de razones que justifican
esta distincion. Primero, el consumo es por definiciéon placentero y el ahorro
incomodo, lo que tiende a colocar la prioridad de la decisién sobre el primero,
y sugiere las elecciones de ahorro pueden tener un componente de pasividad.
Segundo, los calculos de gasto presente son mas faciles y directos que los de
gasto futuro, que involucran no solo estimar ingresos futuros sino ademés
establecer un plan de inversiones financieras que elija la mejor alternativa de
retorno y riesgo. Tercero, debemos considerar el rol de la tentacion, sea que
provenga de la psicologia individual o de las influencias externas, que pueden
afectar el consumo en multiples circunstancias. Para estar seguros, no existe
nada comparable en términos de una “tentacién para ahorrar”!. Cuarto, una
vez decidido, el consumo no requiere de decisiones posteriores, la operacion
se considerada completada. En cambio, la decisiéon de ahorrar o desahorrar
necesita de una reflexiéon ulterior sobre una multiplicidad de dimensiones

referidas al mercado (activos, tasas, riesgos, etcétera), y también referidas a

!Con la tinica excepcién, quizas, de los anuncios de oportunidades de inversion finan-
ciera de los bancos, que de todos modos se compensan por las publicidades que estimulan
el crédito al consumo.
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la psicologia personal (mayor nivel de incertidumbre, ansiedad por las deudas,

reaccion de los afectados por la decision de retrasar el consumo, etcétera).

En estas circunstancias, la regla mas simple acerca de las decisiones de
ahorro puede ser... no tener una regla. Dada la renta, la gente se centra en
las decisiones de consumo, y el ahorro se determina como residuo. Esta estra-
tegia general es compatible con el ordenamiento de gastos segtin prioridades.
Por ejemplo, los hogares pueden priorizar gastos fijos y fechados (como los
alquileres o las tasas de los servicios ptblicos), luego establecer los gastos re-
lacionados con las necesidades basicas (alimentos), a continuacion considerar
gastos en otros bienes y servicios no durables y, por dltimo, prestar atencion
al consumo de bienes durables (ropa, electrodomeésticos). Si después de estos

gastos queda dinero disponible, sucedera el ahorro?.

Las ideas originales de Herbert Simon parecen aplicar con bastante ge-
neralidad a las decisiones para elaborar un plan de consumo. En la practica,
todo apunta a que el plan de consumo es tan dificil de plantear y resolver
que el individuo termina consumiendo de acuerdo a una regla que lo deje
satisfecho. Esta regla consiste en dar un predominio a las dimensiones del

consumo, dejando en segundo plano las variables asociadas con el ahorro.

2Esta logica se basa en los habitos, y por lo tanto corresponde a las situaciones nor-
males. Como ya hemos advertido, cambios salientes en variables de ahorro, como por
ejemplo, tasas de interés reales inusualmente altas para activos seguros como consecuencia
de urgencias en la politica econdémica, pueden cambiar este comportamiento durante algtin
tiempo.
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4.3. Cuentas Mentales y su Sostenibilidad

Cuentas Mentales

Ha sido propuesto desde hace mucho tiempo que las decisiones de con-
sumo pueden estar asociadas a habitos (Katona (1974), Katona (1975)), y
los habitos constituyen un tipo particular de heuristica. Una explicacion util
acerca del comportamiento del consumo es la existencia de Cuentas Men-
tales (CM)®. Las CM son clasificadores automaticos que genera el cerebro
para facilitar las decisiones relacionales. La idea original pertenece a Hersch
Shefrin y Richard Thaler, quienes proponen que el origen de los ingresos se
asocia con una cuenta mental de gasto determinada (Shefrin y Thaler (1992),
Shefrin y Thaler (1988)). Los grupos de ingresos mas comunes que definen
qué tipo de consumo tendréan asociado son el ingreso corriente, los ingresos

eventuales, y los ingresos futuros.

Los ingresos corrientes se usan para gastos corrientes. Los sala-
rios son los ingresos corrientes por excelencia, y ni los bonos de fin de ano,
ni los ingresos de capital, ni los ingresos futuros ingresan en esta categoria.
Estas son entradas que se perciben de manera regular, y por lo tanto inducen
naturalmente un uso también regular. La frecuencia mensual de esos ingresos
invita a realizar planes de gasto de periodizaciéon similar, dejando poco es-
pacio para la flexibilidad decisoria. Esta categoria no implica necesariamente
una propension marginal a consumir (PMC) igual a uno, y sus hipotesis prin-
cipales son (i) que esta PMC es mayor a otras fuentes de ingreso, y (ii) que
es la PMC mas estable en el tiempo y entre individuos de ingresos similares.

La heuristica de consumir de acuerdo al ingreso corriente no tiene por qué

3En el sentido de compartimentos o divisiones en categorias, no de célculos mentales
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ser estricta y restringirse inicamente al periodo presente. La determinacion
del ingreso corriente es, después de todo, una tarea en si misma. A menu-
do la idea se forma observando unos pocos datos recientes. Pero la logica
persiste, y una baja en este promedio inmediato significard una respuesta
parcial de reduccién del consumo, no su sostenimiento a cualquier precio.
La heuristica también admite cambios en las expectativas futuras cuando
la percepcion individual se escinde de la perspectiva macroeconémica. Los
ingresos eventuales se usan para gastos eventuales. Los ingresos even-
tuales son flujos no recurrentes de ingreso, previstos o no, pero que vienen en
paquetes més grandes que los ingresos corrientes. Cobrar bonos de fin de ano,
ganar una suma intermedia en la loterfa, o recibir un regalo importante en
efectivo por alguna razon son ejemplos. A diferencia de los anteriores, estos
ingresos aparecen més asociados a los motivos de ahorro, en particular para
gastos futuros previstos o no. Es normal, por ejemplo, que estas fuentes se
destinen a acumular efectivo para la compra de durables. La PMC de estos
ingresos es mas baja que la de los salarios, y tienen una variabilidad mayor

entre familias y en el tiempo.

Finalmente, los ingresos futuros no disponibles no se gastan. El
futuro no es el presente mas un interés, es una dimensiéon completamente
distinta. Las sumas futuras a cobrar (como por ejemplo las herencias), por
mas seguras que parezcan, siguen siendo consideradas promesas, y por lo
tanto la regla general es que no se gastan por anticipado. El argumento podria
extenderse sin dificultad a ingresos futuros recurrentes, como una jubilacion
que por alguna razon fuera mayor al salario actual, que no se gastaria en el
presente, por mas segura que luzca. La PMC de estas fuentes deberia tender

a cero para una gran mayoria de la poblacion.

A primera vista, la teorfa de las CM parece encajar en las definiciones
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de Friedman de ingreso permanente y transitorio. Después de todo, estas
son también categorias que podrian formar parte de la simplificacion de la
decision individual. Pero la distincién entre fuentes regulares y no regulares
de Shefrin y Thaler no reproduce la taxonomia tradicional de la Hipotesis
del Ingreso Permanente (HIP). En la HIP de Friedman todos los recursos son
perfectamente fungibles y deben reportar la misma propension marginal al
consumo, sin importar su origen. Pero la heuristica de la contabilidad mental
predice que cada fuente de ingresos tiene asociada una PMC especifica, de
modo que, en términos relativos, la teoria predice que los ingresos regulares
tendran una PMC mucho mas alta que el resto. En tanto los ingresos regulares
estan psicologicamente asociados a los gastos regulares, cualquier aumento
de los mismos provocard mas consumo. Dos ejemplos permiten ilustrar la

diferencia entre ambas perspectivas.

El primero refiere al tratamiento de los ingresos provenientes de bonifica-
ciones laborales. Un conjunto de firmas apelan al pago de bonos especiales
como incentivo a sus trabajadores. Esta costumbre estd bastante arraiga-
da en Japoén, donde una parte no menor de los empleados cobra bonos dos
veces al ano. Estos bonos son por lo tanto perfectamente previsibles y en
consecuencia deberian ser consolidados dentro del ingreso permanente. La
experiencia japonesa provee sin embargo evidencia de que las propensiones
a consumir de esta fuente de ingresos es menor para los bonos que para el
resto del salario (mensual), y ha sido sugerido incluso que parte de la razon
de una tasa de ahorro tan elevada en ese pais puede estar relacionada con este
diseno remunerativo (Ishikawa y Ueda (1984), Shimizutani y Hori (2005)).
La hipotesis indica entonces que los pagos acumulados son psicolégicamente

mas propicios para ahorrar o repagar deudas®.

4Existe evidencia de que ante la opcién de cobrar un beneficio estatal, las familias
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El otro ejemplo considera un posible impacto de politica (ver Capitu-
lo 7). Consideremos una reduccion transitoria de las contribuciones de los
aportes de pension de los trabajadores activos que aumente los salarios netos
de bolsillo. Segin la teoria de Friedman, esto no constituye ninguna nove-
dad para las decisiones de gasto, pues predice que el consumo debe quedar
aproximadamente inalterado. En un sistema previsional basado en el aho-
rro privado (fully-funded), estos ingresos extra significaran ni mas ni menos
que una reduccion (cierta) de ingresos futuros, asi que el individuo no vera
modificar su ingreso permanente. Mientras tanto, si bien en un sistema de
reparto (pay-as-you-go) podria suceder que la jubilacion futura no se alte-
raré pese a los cambios en los aportes actuales, de todos modos los ingresos
adicionales obtenidos transitoriamente hoy seran repartidos a lo largo de la
vida, y el efecto sobre el consumo presente serd menor. Notese, por lo tanto,
que siempre que la baja en las contribuciones sea transitoria, el argumento es
completamente independiente de si las menores contribuciones implicarédn o
no en el futuro una jubilaciéon méas baja, igual o mayor. Todo lo que importa
es que el individuo suavizaréd este ingreso en varios periodos, y por lo tan-
to que el consumo presente se verd casi inalterado. En cambio, en la teoria
de los compartimentos mentales se espera un aumento correspondiente en el
consumo, porque se han trasladado ingresos desde la cuenta correspondiente
a renta futura a la cuenta de ingreso corriente, dando la sefial de que este

excedente debe gastarse.

estadounidenses prefieren el pago completo a fin de afio en lugar del (méas beneficioso)
programa de pagos mensuales anticipados a lo largo del afio (Romich y Weisner (2000).
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Sostenibilidad de las Cuentas Mentales

La heuristica de las CM luce demasiado mecanica, pero esta es justamente
su virtud: su simplicidad y su bajo costo de aplicacion. Siendo una regla
suboptima, sin embargo, cabe preguntarse si esta heuristica es sostenible, es

decir, si lleva al hogar a experimentar crisis presupuestarias recurrentes.

En un extremo, una heuristica basada en que todo ingreso corriente se
gasta hasta el tltimo centavo cumple con creces con el requisito de simpli-
cidad, pero pronto se toparia con sus propios limites. Segin la teoria tra-
dicional, los shocks negativos serian costosos porque obligarian a reducir el
consumo por debajo del 6ptimo. Pero en la vida real los inconvenientes de
seguir esta regla extrema son mucho maéas tangibles. Las bajas exageradas
en el consumo generan conflictos (familiares y extra-familiares) que pueden
llevar a decisiones posteriores erréneas. De hecho, una dificultad particular
que enfrentan quienes viven al limite es que cuando los acosa una situacion
traumatica, la escasez afecta la cognicion e induce una toma de decisiones de
baja calidad Mani, Mullainathan, Shafir, y Zhao (2013). Esta retroalimenta-
cion ocurre independientemente de las caracteristicas individuales, y parece
en cambio depender del contexto, lo que sugiere que la causalidad no va de

la impaciencia a la falta de recursos, sino en el otro sentido.

Una familia de buen pasar que falla al formular su plan de consumo no
deberé preocuparse demasiado por estos imponderables, pero los pobres es-
taran mucho més expuestos, debido a que no disponen de suficiente “holgura
financiera” (financial slack, ver Mullainathan y Shafir (2009)). Por ejemplo,
cuando los errores de gasto son consecuencia de tentaciones, recortar estos
consumos en el futuro no es excesivamente problematico. Pero sin holgura

financiera, recortar consumo no solo es dificil, es costoso. Por ejemplo, tras
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un recorte duro los pobres suelen ser dados de baja de redes de servicios
publicos por falta de pago, lo que implica mayores costos para vivir en ge-
neral, elevados costos de reconexion, pago de intereses punitorios, y pérdida
de reputacion crediticia. En la version tradicional del ahorro precautorio de
Carroll, una familia vulnerable que enfrenta esta situaciéon dispone de una
solucion simple: incrementar sus ahorros previos para reducir los riesgos. Pe-
ro es evidente que la capacidad de ahorro y la liquidez de los pobres es por
definiciéon limitada, haciendo que esta salida resulte improbable. Cuando el
shock es suficientemente fuerte, la familia puede apelar al crédito informal,

usualmente caro y sujeto a presiones de repago peligrosas.

Mas alla de los casos de quienes viven al limite, toda familia desea evitar
estos escenarios, sobre todo si su ocurrencia es recurrente. Por lo tanto, es
esperable que los individuos hagan su mejor esfuerzo para prever una organi-
zacion razonable de gastos y de su estimacion de ingresos. Pero esto no evita
la activacion de la heuristica de las CM. Solo es necesario auto-convencerse
de que la aplicacion de esta regla no lleve indefectiblemente a la quiebra. Por
ejemplo, si los gastos siguen siempre a los ingresos corrientes y la PMC es
algo menor a uno, la intuiciéon que tendra esta familia es que jamas enfrentara

dificultades financieras.

Pese a que esta heuristica parece perfectamente sustentable, hay razones
para suponer que producira dificultades para la familia que la aplica, debi-
do a las interacciones micro-macro. Existe una distincion fundamental entre
la percepciéon individual del desempeno personal, y los ingresos resulta-
do de las interacciones agregadas del sistema (una comparacién que en
los modelos tradicionales suele quedar oculta bajo el supuesto del agente re-
presentativo). Desde la perspectiva familiar, la generacion de ingresos y su

volatilidad parece depender esencialmente de las decisiones personales. Pero
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a nivel agregado, la sumatoria de comportamientos que aplican la CM lleva a
la amplificacion del ciclo econémico, trayendo como consecuencia mayor vola-
tilidad sistémica. La acciéon de este multiplicador es un fenémeno sistémico,

y por lo tanto no es facil de anticipar por las familias’.

Esto implica que en una economia que crece (decrece), las oportunida-
des de generar ingresos personales es mayor (menor). Después de todo, la
mayoria de los proyectos individuales estan atados a las preferencias y las ca-
pacidades de pago de un mercado agregado. Asi, el éxito de la estimacion del
ingreso permanente personal dependen inevitablemente del comportamiento

de muchos otros agentes.

Las Cuentas Mentales, por tanto, proveen una intuiciéon personal de con-
formidad, oportunidad y conveniencia que divorcia completamente la aplica-
cion de esta regla de los sucesos de amplificacion de fluctuaciones, y mas atin
de las crisis®. La separacion mental entre el presupuesto familiar y la volati-
lidad macro tiene dos implicancias interesantes. Primero, que esta heuristica
ya no se corresponde con el concepto de Gigerenzer de racionalidad ecologi-
ca. Se trata de una regla aparentemente frugal y efectiva, pero que cuando
interactiia con reglas similares de otros agentes produce efectos sistémicos
costosos e imposibles de prever y comprender. Segundo, como la regla no se
asocia a las fluctuaciones agregadas, no hay posibilidad de que los agentes
reconsideren la heuristica y aprendan de su experiencia. Esto sugiere que,
en ausencia de una intervenciéon externa, la correcciéon del problema no se

activara a nivel individual.

5El supuesto de expectativas racionales resuelve este problema por hipotesis, debido
a que asume que los agentes acttian bajo conocimiento del modelo econémico del cual
forman parte.

6Esta puede ser una de las razones por las cuales en las crisis se buscan responsables
especificos, y en cambio éstas casi nunca se entienden como un resultado sistémico a veces
inevitable
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4.4. Cierre Cognitivo y Eleccion de Heuristicas

En esta seccidon se discute un aspecto particular de las heuristicas, que es
su relacion con la incertidumbre macroeconémica, con el objetivo de decantar

en el concepto de Cierre Cognitivo, que se explica mas adelante.

Incertidumbre y Heuristicas

Como se ha indicado, pese a la dificultad del plan de consumo y aho-
rro el individuo debe buscar obligadamente una idea préctica para tomar
alguna decision. Se analiza aqui si existe alguna relacion entre el grado de
incertidumbre que se enfrenta y la eleccion de la heuristica intertemporal a

aplicar.

Cuando los conjuntos de accién incluyen mas de una regla, se requiere un
paso para seleccionar una de ellas. A esta dificultad contribuyen el ruido del
entorno y la debilidad de las senales (o méas especificamente, una baja rela-
cion entre la senial y el ruido). Para superar esta dificultad es necesario que el
individuo posea un potencial de procesamiento suficiente. Dos aspectos del
potencial de procesamiento son la capacidad de atencion y la motivacion. La
capacidad de atencion de los individuos puede verse afectada por la carga
cognitiva o bien por estar ocupado con otros asuntos. La motivaciéon de pro-
cesamiento es funciéon de la importancia que los individuos asignan a la tarea
de juzgar, al objeto de su decision y al grado de precisiéon requerida para sus

objetivos.

Un individuo cuya capacidad de atencion esta agotada o cuya motiva-
cion para el procesamiento es baja puede ser reacio a aplicar reglas cuya

aplicacion requiere un laborioso anéalisis computacional. En consecuencia, los
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individuos con baja capacidad o motivacion pueden basar sus juicios en re-
glas inferenciales relativamente sencillas en lugar de complejas, o pueden ser
menos capaces de evaluar cuidadosamente la racionalidad de una regla y su
validez en un entorno determinado. En condiciones de recursos limitados, se
utilizan en mayor medida las heuristicas mas simples. Una evidencia que se
utilizara en esta Tesis en esta linea es que cuanto mayor es la necesidad de

Cierre Cognitivo, menor es la disposicion a aplicar reglas complejas.

Ademés de la capacidad de procesamiento y la motivacion, un factor im-
portante en la selecciéon de una regla es la racionalidad ecolégica percibida
de la misma para una tarea determinada (Kruglanski y Gigerenzer (2011))".
El estudio de la racionalidad ecologica se pregunta qué regla conducira a
un mejor resultado (por ejemplo, mayor precision) en un entorno determina-
do. Para ello es necesario estudiar la correspondencia entre las reglas y las

estructuras de los entornos.

Seleccionando Heuristicas

Las Figuras 4.2 y 4.3 presentan algunos modelos de reglas concretas in-
vestigadas por autores especializados cuyo objetivo es proponer una logica

de decision que sea factible para los parametros humanos.

Para ilustrar su funcionamiento, analizamos una de ellas: la heuristica
de la igualdad (DeMiguel, Garlappi, y Uppal (2009), Hertwig, J. N., y J.
(2002)). Se trata de una regla modica y rapida que consiste en asignar el
stock de recursos disponibles equitativamente entre diferentes alternativas

financieras. A primera vista, esta regla es puramente simplificatoria, pero

"El énfasis es para insistir en que las reglas aplicadas al consumo se perciben ecolégicas
en lo individual, aunque como ya se dijo, en el agregado no necesariamente lo sean.
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Reconoci- Goldstein y Si se reconoce una de dos Se ignora info
miento Gigerenzer  alternativas, es la mas valiosa contradictoria, menos es
mds, olvidar es bueno.

Fluidez Schooler y Si una alternativa se reconoce antes  Menos es més, olvidar
Hertwig que otra, es la mds valiosa es bueno.

Take the best  Goldstein y Buscar pistas para elegir la Capacidad de predecir
Gigerenzer  alternativa més valiosa, cuando se mejor que regresiones.

encuentra, detener la busqueda.

Modelo lineal Dawes Para estimar un criterio, contar las Capacidad de predecir
peso unitario pistas favorables a él (no su peso) mejor que regresiones.

Figura 4.2: Algunas Heuristicas I

esta perspectiva es insuficiente porque sugiere la busqueda de un second-best,
indicando a su vez que esta es una estrategia factible pero equivocada. Un
analisis de optimizacion ciertamente llegaria a esta conclusion, pero la teoria
de heuristicas invita a pensar que, ademéas de reflejar la naturaleza humana,
estas reglas proporcionan en muchas ocasiones resultados favorables en un

entorno realista.

Es posible establecer puntos de contacto entre estas heuristicas y las de-
cisiones intertemporales que enfatizan la saliencia del consumo por sobre el
ahorro cuando aumentan las ingresos corrientes. Por ejemplo, la heuristica
de reconocimiento (Gigerenzer y Goldstein (2011)) y la de fluidez (Schooler y
Hertwig (2005)) implican que si se reconoce (antes) una de dos alternativas,
entonces ésta sera la elegida. Si entre dos opciones de gasto presente versus
gasto futuro se percibe como relevante la variable ingreso corriente, entonces
el individuo concentrara su regla en el consumo més que en el ahorro. Lo mis-
mo ocurre con la heuristica take the best (Gigerenzer y Gaissmaier (2011)),

segin la cual se buscan pistas para elegir una alternativa, y al encontrarla se
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Igualdad De Miguel,  Asignar recursos equitativamente a  Mejora estrategias de
Hertwig cada alternativa optimizacién

Satisfacto- Simon Buscar alternativas y detenerse No definidas aoin.

riedad cuando satisfaga tus objetivos.

Default Goldstein y  Si hay una opcién por default, Predice conductas
Johnson seguirla. mejor que las

preferencias

Tit for Tat Axelrod Primero cooperar, luego imitar las Retornos mayores que
acciones de tu adversario estrategias
optimizadoras

Imitacién Boyd y Imitar a la mayoria de tu grupo de  Fendmeno de masas,
Social Richerson referencia evolucién cultural

Figura 4.3: Algunas Heuristicas 11

detiene la busqueda. Una vez definido el gasto, ya no se consideran las im-
plicancias del ahorro. Una de las heuristicas méas estudiadas son las opciones
por defecto (Johnson y Goldstein (2003)) que senala simplemente que si hay
una opcién por defecto, ésta debe mantenerse. A menudo existe un conjunto
de gastos que estan estipulados de antemano, y es posible que el consumidor
ni siquiera considere en su mend de opciones la posibilidad de modificar su

regla para considerar, por ejemplo, oportunidades marginales de inversion.

Retomemos la idea de que la variabilidad de las senales provistas por el
entorno pueden guiar la eleccién de ciertas heuristicas por sobre otras. Al-
gunos trabajos han mostrado que cuando la variabilidad es alta se puede
esperar que la regla take-the-best sea mas precisa que el modelo lineal de
peso unitario (usualmente referido como tallying); y que si la variabilidad es
baja, ocurre lo contrario (Hogarth y Karelaia (2007), Dieckmann y Rieskamp
(2007)). Mientras tanto, Rieskamp y Otto (2006) mostraron que en un en-

torno con una alta variabilidad de las validaciones de las senales, los juicios
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consistentes con el take-the-best aumentaron a lo largo de los ensayos experi-
mentales del 28 % al 71 %, mientras que en un entorno con baja variabilidad,
disminuyeron al 12%. Broder (2003) informoé resultados similares respecto

de la variabilidad a la hora de seleccionar take-the-best.

Nuestra hipotesis especifica asociada a estos hallazgos es que ante un
contexto crecientemente complejo el individuo requiere de un Cierre Cog-
nitivo para tomar una decision de consumo/ahorro. Este concepto ha sido
desarrollado principalmente por las investigaciones del psicologo social Arie
Kruglanski (ver Webster y Kruglanski (1994), Kruglanski (2013), Kruglans-
ki, Pierro, Mannetti, y De Grada (2006)), que se manifiesta en la necesidad
de eludir reflexiones demasiado complejas, aumentar la sensacion personal de
predictibilidad futura, y reducir la ambigiiedad de la realidad que se enfren-

tal.

En el marco de las decisiones intertemporales, nuestra hipotesis es que en
un entorno més complejo se tiende a acentuar la regla simple de las Cuen-
tas Mentales. La razon es que este es el atajo cognitivo mas directo de que
se dispone para asignar el gasto: asociar ingresos con gastos corrientes. En
consecuencia, deberiamos observar que en momentos de mayor incertidum-
bre percibida, esta heuristica se fortalece. La ayuda que provee este Cierre
Cognitivo al decisor es que en condiciones de incertidumbre de los ingresos, el
agente encuentra atractiva la decision saliente de aumentar (reducir) el con-
sumo si los ingresos corrientes crecen (decrecen), que es la solucion disponible

mas a mano de que dispone.

8Para una aplicacion al fenémeno de la incertidumbre en la inversion ver Disatnik y
Steinhart (2015).
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4.5. Expectativas, Heuristicas y Ciclo

Un vinculo natural entre las heuristicas y el ciclo se da a través de las
expectativas. En el Modelo Canénico del Capitulo 2 hay un papel central
para los pronoésticos del ingreso permanente, y si estos pronosticos se realizan
utilizando reglas simples pero equivocadas, las decisiones de consumo no
seran las correctas, y eventualmente podrian llevar a una exacerbacion del

ciclo.

En general, puede suponerse que si el individuo asocia el ingreso esperado
con el ingreso reciente, la correlacion entre consumo e ingreso corrientes seré
mayor. En consecuencia, estimaciones simplificadas basadas en la extrapo-
lacion del ingreso actual al ingreso permanente constituyen una alternativa

interesante a la heuristica de Cuentas Mentales.

Existe heuristicas simples que respaldan el uso de las expectativas adap-
tativas o backward looking. En general, esta regla refleja la prioridad humana
de dar lugar a los eventos conocidos por sobre el futuro desconocido. Salvo
en caso de la aparicion del shocks transitorios evidentes (como una pande-
mia), esta regla es un atajo convincente para estimar el ingreso permanente.
La regla serda méas sencilla cuanto menos se consideren los periodos anterio-
res, y cuanto maés se concentre o pondere el presente. La atencion referida a
periodos mas lejanos es limitada debido a su menor saliencia, pero también
porque los individuos pueden considerar el pasado no tan reciente como poco
relevante para entender el presente. En caso que se consideren periodos ante-
riores, es razonable esperar que los ponderadores exhiban pesos decrecientes,
lo que consiste con el hecho de que la realidad presente es mas facil de asociar
con los hechos inmediatos. Finalmente, es razonable asumir que la férmula

de ponderacion sera simple, de calculo inmediato e interpretable, para evitar
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complejidades en su resolucion.

En general, una regla de este tipo sera considerada mas factible para
tomar una decision intertemporal que una que incluya por ejemplo la esti-
maciéon de una tendencia de largo plazo con datos historicos, o un algoritmo
econométrico sofisticado. La prediccion natural del uso de heuristicas es que
al aplicar reglas simples el consumo termina respondiendo mas al ingreso
corriente. Sin embargo, como veremos enseguida, algunos aspectos de la eva-

luaciéon empirica de este fenémeno deben sortear varios obstaculos.

La Teoria de las FEIP

Un conjunto de trabajos sistematicos liderados por Daniel Heymann (Hey-
mann y Sanguinetti (1996); Heymann y Sanguinetti (2000)) proponen que
los ciclos se amplifican cada vez que los agentes se coordinan en el exceso de
gastos. Los hogares y las empresas toman decisiones de ahorro y gasto ba-
sadas en los ingresos actuales y (percibidos) futuros, concepto que Friedman
(1957) defini6 como ingreso permanente. Para Friedman los ingresos perma-
nentes se predicen sin sesgo, pues los errores deberian anularse entre si. Pero
el punto de vista de Heymann es que en algunos entornos las expansiones
breves podrian contribuir a formar percepciones demasiado optimistas sobre
la riqueza futura, lo que provoca una dinamica de consumo y de acumulaciéon
de deuda insostenibles. Cuando el ciclo se revierte, los agentes endeudados
se ven obligados a ajustar bruscamente el gasto, lo que provoca una amplia-
cion de la caida de la actividad econémica y el empleo. En esta (simplificada)

historia la clave son las Fallas de Estimacion del Ingreso Permanente (FEIP).
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Heuristicas y FEIP: Conexiones

Las FEIP constituyen una alternativa de interés frente a la hipotesis del
uso de Cuentas Mentales para decidir el consumo. Un aspecto que las co-
necta radica en las interacciones micro-macro, que fueron presentadas para
las Cuentas Mentales en la seccion anterior. En las FEIP, como explican
Heymann y Sanguinetti (2000), el crecimiento agregado eleva la demanda
sostenible de bienes y servicios, y permite aprovechar potenciales externali-
dades positivas. Esto implica que en una economia que crece (decrece), las
oportunidades de generar ingresos personales es mayor (menor). Después de
todo, la mayoria de los proyectos individuales estdn atados a las preferen-
cias y las capacidades de pago de un mercado agregado. Asi, el éxito de la
estimacion del ingreso permanente personal dependen inevitablemente del

comportamiento de muchos otros agentes’.

Cuando se producen las crisis, ambas teorias predicen “arrepentimientos”
por no haber ahorrado lo suficiente en el pasado. Sin embargo, las razones de
este arrepentimiento son algo diferentes segtin cada teoria. En la teoria de las
FEIP existe una comprension tardia de que el ingreso permanente no era el
que se esperaba. En las Cuentas Mentales los eventos negativos simplemente
no eran esperados. Un trabajo de Borsch Supan, Bucher Koenen, Hurd, y
Rohwedder (2018) brinda un indicio sobre las razones de los arrepentimientos.
Los autores proveen evidencia de que los sujetos no realizan estimaciones
adecuadas de los shocks a los que se exponen, atn cuando la distribucion de

estos eventos sea informacién ptblica'’.

9Fsto echa por tierra el uso de pistas personales para definir el ingreso permanente,
como la riqueza de los padres. La dependencia de los ingresos personales del agregado vale
incluso para quienes cuentan con un capital humano distintivo, ya que la explotacion de
las capacidades personales dependen de su entorno temporal y geografico.

10Por ejemplo, las situaciones “inesperadas” de desempleo son en principio estimables
probabilisticamente a partir de los datos publicos observados
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Por otra parte, las dos teorias predicen que hay poco lugar para el apren-
dizaje tras una crisis. En las FEIP las dificultades intrinsecas para la deter-
minacion de la tendencia hacen que el error no sea facil de evitar en el futuro.
En las Cuentas Mentales la intuicion personal de conformidad, oportunidad
y conveniencia de la regla aplicada la vuelve confiable para repetirla una y

otra vez, sin pensar que estuvo involucrado un error propio'’.

4.6. Sesgos versus Heuristicas

En este Capitulo hemos defendido la idea de que las heuristicas son una
explicacion plausible para entender la amplificacion de los ciclos. ;Significa
esto que hemos de dejar de lado toda consideracion relacionada con limi-
taciones cognitivas de personalidad en las decisiones de consumo? En esta
seccion realizamos una comparacion entre ambas perspectivas, identificando

el potencial rol de cada una en las amplificaciones del ciclo econémico.

Existe, desde el vamos, una primera diferencia epistemologica entre am-
bas categorias. El concepto de heuristica supone una separacién menos con-
cluyente que el de sesgos psicologicos respecto de la nocion tradicional de
racionalidad. Si bien ambos se corresponden con la naturaleza humana, las
heuristicas no suelen clasificarse explicitamente como fallos o errores. En es-
te sentido, no es casual que Gigerenzer haya etiquetado su teoria de reglas

simples como de “racionalidad ecolégica” (Gali (2008)). Pero la racionalidad

1 Otra posibilidad es que el sobreconsumo no sea consecuencia no de una sobreestima-
cion del ingreso sino de una subestimacion de los gastos. Las (escasas) investigaciones
disponibles indican que las familias tienden a subestimar sus gastos en un monto no trivial
(Peetz y Buehler (2009), Ulkumen, Thomas, y Morwitz (2008)) y que se concentra en con-
sumos excepcionales (Sussman y Alter (2012)), sugiriendo una falla en la consideracion de
los shocks negativos. Sin embargo, estas son especificas a familias de paises ricos, y seria
extrano suponer que estos problemas se replican en las empresas o el gobierno, donde los
esquemas presupuestarios son llevados a cabo por profesionales.
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ecologica no es la del homo economicus: se trata de reglas simples, baratas y
de aplicacion inmediata que nos han servido como humanos para sobrevivir

y adaptarnos.

Una segunda diferencia refiere al interés de esta Tesis por el analisis agre-
gado. Los fallos cognitivos se asocian fundamentalmente con la naturaleza
de la personalidad, mientras que las heuristicas son construcciones disena-
das para tratar con los desafios el entorno fisico o la interacciéon con otros
humanos. El sesgo, podriamos decir, es un atributo (supuestamente fallido)
de la personalidad que se activa o no en funcién de cada circunstancia, pero
la heuristica es un proceso destinado a simplificar la toma de decisiones, y
en este sentido tiende a ser independiente de las caracteristicas individua-
les, y por lo tanto més general. En este sentido, el proposito de entender
un fenémeno agregado parece en primera instancia més consistente con las
heuristicas individuales que procuran solucionar un desafio planteado por el

entorno, que un fallo de personalidad que resulta afectado por ese contexto.

La tercera distincion es que las heuristicas constituyen un dominio méas
adecuado para entender las diferentes perspectivas que se observa a nivel
micro y a nivel macro. Como se explicd, las heuristicas de consumo/ahorro
parecen inofensivas consideradas en el ambito familiar, pero su uso generali-
zado termina por amplificar el ciclo en el agregado. La heuristica de Cuentas
Mentales encaja perfectamente con esta caracterizacion. La regla parece sen-
sata y sostenible, y nos invita a comportarnos asociando consumo corriente a
ingreso corriente. Pero lo que parece algo natural e inofensivo para el hogar,
puede transformarse en una pesadilla macroeconémica. El conflicto funda-
mental aqui se produce entre la percepcion de una regla que luce perfecta-
mente normal a los ojos de un hogar, pero que (inexplicablemente para la

persona) lleva a mayores desequilibrios en el agregado. La regla produce una
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respuesta amplificada a los shocks que dan lugar a los ciclos econémicos por

la via del tradicional multiplicador keynesiano.

Esta caracterizacion de las heuristicas contrasta con la potencial accion
de los sesgos psicologicos. La ansiedad, la tentacion y los fallos de célculo,
por caso, pueden eventualmente profundizar los desequilibrios, pero carecen
de la esencial propiedad que separa la experiencia personal de sus implican-
cias sistémicas. Un fallo individual o de personalidad sigue siendo un error
perceptible, a diferencia de los que surgen de las heuristicas. Por lo tanto,
los sesgos carecen de la inconsistencia central entre “lo micro” (el comporta-
miento individual comprensible) y “lo macro” (el comportamiento agregado
incomprensible), y por lo tanto creemos que no es necesario invocar a és-
tos ultimos como los determinantes centrales del rol de la Economia de la

Conducta en la amplificacion del ciclo.

Un corolario de lo anterior tiene que ver con dos dindmicas de aprendizaje
muy diferente para los sesgos y para las heuristicas. La existencia de sesgos
presume que, eventualmente, los individuos puedan notar su error y tratar
de corregirlo. Se ha enfatizado que los sesgos pueden tratarse mediante una
suficiente deliberacion interna a través de los compromisos (commitments), o
mecanismos externos que “empujen” suavemente a resolverlos mediante nud-
ges (ver Capitulo de Politicas). En cambio, las heuristicas son mas dificiles
de corregir porque su fallo no se asocia con errores personales identificables,
sino con las ramificaciones del sistema econémico y la interaccion de millo-
nes de consumidores. La ventaja decisiva de usar el concepto de heuristicas
(razonables en lo individual, potencialmente fallidas en el agregado) es que

permite capturar mejor las interacciones entre micro y macroeconomia.

Para finalizar, es interesante comentar sobre la evolucién empirica que
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observan la racionalidad individual y las crisis. Como se document6 en el
Capitulo 1 el trabajo de Heymann, Brichetti, Juarros, y Montero (2020)
sugiere que las crisis no observan en la tltima media centuria una tendencia
a disminuir, ni en su recurrencia, ni en sus costos. Al mismo tiempo, es
dificil argumentar que la capacidad de ejercer mayor racionalidad individual
(v social) no haya mejorado sustancialmente en los tltimos 50 anos. Las
mejoras en la educaciéon en todos los niveles, la explosion en la disponibilidad
de informacion, la reducciéon notable de los costos del aprendizaje online y
las posibilidades crecientes de descansar en las decisiones de los expertos
asi lo indica. Todo los tests asociables con la racionalidad sugieren mejoras
contundentes (ver Pinker (2018), en especial capitulo 16) y existe evidencia
contundente de que la gente se ha vuelto cada vez més eficaz para aprender
nuevas habilidades, captar ideas abstractas y resolver problemas imprevistos.
La mejora en estas capacidades se resumen en la evoluciéon de los test de
inteligencia (1Q, Intelligence Quotient), que no paran de mejorar (Pietschnig

y Voracek (2015)).

Si los individuos son ahora mas racionales que nunca y el supuesto de
plena racionalidad en los modelos de equilibrio general es ubicuo, jpor qué
las crisis no ceden? Si hemos de explicar parte de las crisis a partir de los
fallos humanos, debemos justificar por qué individuos objetivamente més
inteligentes que en el pasado inducen una cantidad y profundidad similar de

desequilibrios macroeconémicos.

Estos desarrollos se ven muy diferentes bajo el prisma de las heuristicas. El
acceso a un cumulo gigantesco de informacion gracias a las nuevas tecnologias
trajo como consecuencia dificultades de procesamiento, sumado a las compli-
caciones para identificar fuentes confiables (ver por ejemplo Nogues (2019)).

Para la construccion artificial del homo economicus, disponer de mas infor-
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maciéon no puede ser algo negativo, puesto que implica mas alternativas para
decidir. En cambio, la EC ha presentado numerosos experimentos donde mas
informacion significan una eleccién mas pobre (ver Schwartz (2004)), y esto
es perfectamente asociable con el hecho de que para decidir en un mundo que

se ha complejizado tanto, es necesario el uso de heuristicas simplificatorias.

Estas comparaciones entre los méritos de los sesgos y de las heuristicas en
el analisis agregado sugieren que son éstas tltimas las que por ahora tienen
un rol més directo y facil de identificar. La alternativa mas promisoria para
incorporar los sesgos al anélisis macroeconémico podria ser la identificacion
de un conjunto de comportamientos consistentes con nuestro pasado evolu-
tivo que luzcan modernamente “fuera de contexto”. Quizés esta tarea no sea
mesiénica, si, como se sugiere sobre el final de Capitulo anterior, se estable-
cen relaciones estables entre un conjunto de factores conductuales y alguna

variable econémica concreta y medible.

4.7. Heuristicas y Ciclo: un Balance

Se ha intentado justificar que el rol de la Economia de la Conducta en
el ciclo deberfa basarse mas en el uso de heuristicas que en la busqueda de
sesgos cognitivos intertemporales. En lo que sigue se resumen las implicancias

de esta conclusion para encarar el analisis empirico.

Primero, la solucion del problema intertemporal de consumo no es factible
utilizando los determinantes que ofrece el Modelo Candnico. Si se utilizan
reglas simples para resolver este problema, es dificil que la tasa de interés
forme parte de ellas. Por ende, esta variable no deberia predecir la evolucion

del consumo.
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Segundo, la heuristica de Cuentas Mentales predice una asociacién directa
entre consumo e ingreso corrientes como la forma maéas natural de definir los
gastos periodo a periodo. Esta hipotesis permite realizar otras predicciones

que detallamos en la Parte empirica de esta Tesis.

Tercero, en economias caracterizadas por una mayor incertidumbre, los
agentes econémicos deberian tender a cefirse con mayor fuerza a las Cuen-
tas Mentales, volviendo més fuerte la asociacion, en el sentido que la PMC
resultante es mas cercana a uno. La razon es que las dificultades de decision
obligan a un Cierre Cognitivo que opera en favor de la variable saliente: el

consumao.

Cuarto, si bien una posible prediccion empirica del modelo FEIP es que
el consumo presente siga de cerca al ingreso transitorio, debido al efecto de
las novedades sobre la estimacion de la riqueza futura esta hipotesis no puede
ser verificada enteramente mediante la observacién empirica de series macro-
econdmicas. Aun asi, la teoria podria dar cuenta de situaciones en las que el
consumo se acelera por encima del ingreso corriente, lo que puede interpretar-
se como la conformacion de una ola de entusiasmo acerca de las perspectivas
futuras de ingreso. La decisiéon de aumentar bruscamente el consumo podria

considerarse como exagerada si ocurre durante una expansiéon poco comun.

Se pasa ahora a la investigacion empirica en busca de evidencia que sus-

tente estas predicciones.
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Capitulo 5

Estrategia Empirica

Nuestra estrategia empirica tiene, por fuerza, caracteristicas particulares.
No todas las hipotesis a testear estan vinculadas a un modelo formal cuya
resolucion brinde las ecuaciones que determinarén las relaciones a testear.
El Modelo Canénico se construye rigurosamente a partir de un conjunto de
axiomas atravesados por una restriccion presupuestaria que dan lugar a una
forma reducida con predicciones concretas que son en principio factibles de

ser contrastadas empiricamente mediante el uso de series macroeconémicas.

Sin embargo, nuestras alternativas conductuales no gozan de la misma
caracterizacion formal. El anéalisis de heuristicas se basa en la observaciéon
de las conductas reales, y por lo tanto su punto de partida no son axiomas
predeterminados de comportamiento. Ademaés, hemos rechazado la consisten-
cia de los modelos conductuales, en particular su poco realista estrategia de
asumir optimizaciéon por parte de individuos que en otros aspectos exhiben
sesgos. Al mismo tiempo, como sugiere el titulo de la Tesis, nuestro objetivo
no es testear un sesgo o una heuristica particular, sino determinar si existe

un rol para la Economia de la Conducta en general, lo que implica tratar de

129
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identificar mediante los datos un conjunto de heuristicas.

En tanto nuestro objetivo es el anélisis de las fluctuaciones y del consu-
mo agregado, la evidencia empirica se organiza en términos del analisis de
series macroecondmicas, cuyas bases, caracteristicas y metadatos se detallan
en el Apartado H. Si hemos de aceptar, como se sugirié en la Introduccion,
la universalidad de las fluctuaciones, entonces los modelos de consumo y sus
determinantes deben ser testeados de la manera més general posible. Es por
eso que usamos datos de panel que incluyen una gran cantidad de paises
y refieren a un periodo de tiempo tan largo como permite la informacion
disponible. La informacion a tratar se organiza en dos paneles A y B de pai-
ses y frecuencias anuales que van desde 1950 hasta 2019. La elecciéon de un
modelo de datos de panel tiene una doble justificacion. En primer lugar, el
fenomeno de sobregasto como explicacion (parcial) del ciclo se considera ra-
zonablemente extensible a varias economias del mundo. El fenémeno basado
en la tendencia a elevar el nivel de gasto en las buenas épocas por encima
de lo “sustentable” bien puede ser considerado universal. Esta universalidad
potencial podria basarse en la generalidad de sesgos o bien en la generalidad
de las heuristicas. Nuestro anélisis del Capitulo 6 nos decide teéricamente
por la alternativa heuristica, que justificamos como propiedades cognitivas

humanas de naturaleza innatal'.

Tras repasar los antecedentes empiricos relevantes, este Capitulo presenta
las ecuaciones a estimar. Nuestra investigacion empirica parte de la ecuacion
bésica del Modelo Canodnico para la determinacion de la tasa de crecimiento
del consumo, y evaluamos la significatividad de las variables tradicionales.

En la medida en que los resultados no son satisfactorios para este modelo

1Una vez maés, es la ausencia de las condiciones minimas de ahorro de los paises més
pobres y no su naturaleza diferenciada lo que los distingue.
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inicial, pero son compatibles con las heuristicas, avanzamos completando la
ecuacion para incorporar nuevas explicaciones tradicionales, y sobre todo

nuevas heuristicas.

Las primeras ecuaciones se estiman con el Panel A. Comenzamos por eva-
luar empiricamente los determinantes tradicionales de las teorias racionales
repasadas en el Capitulo 2. De acuerdo a la Ecuacion de Euler, el crecimiento
del consumo viene determinado por el cociente entre la tasa de interés real de
mercado y la tasa de impaciencia o preferencia temporal. Por la negativa, la
prediccién principal es que la variacion del gasto corriente no deberia mostrar

una asociacién importante con la variaciéon en el ingreso presente.

La insuficiente evidencia macro del Modelo Canénico ha sido asociada
tradicionalmente con la existencia de restricciones de liquidez, de modo que es
necesario incorporar un proxy para testear esta hipotesis. Nuestra alternativa
behavioral, que niega un rol para estas restricciones, consiste en incorporar
a estas estimaciones variables y especificaciones que permitan capturar el
potencial rol de las heuristicas en las fluctuaciones agregadas, en particular

si existe evidencia del uso de Cuentas Mentales.

El paso siguiente seré incorporar al modelo la volatilidad del ingreso, para
determinar en qué medida esta variable afecta el crecimiento del consumo.
Se comparan aqui la hipotesis del ahorro precautorio y la del cierre cogniti-
vo, vy se procura determinar mediante diversas técnicas cuél de ellas es méas

probable.

Luego se decide incluir el papel de las expectativas, entendiendo que el
uso de heuristicas para pronosticar el ingreso puede llevar a errores en la
determinaciéon del consumo corriente. Se desarrollan algunas alternativas de

heuristicas con el fin de determinar en qué medida la complejidad de la
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heuristica utilizada tiene consecuencias sobre el ciclo.

La ultima seccion de este Capitulo explica como se analizard el compor-
tamiento de la propensiéon marginal a consumir a lo largo del ciclo, y para
distintos grupos de paises. Con este fin, se utiliza el Panel B, una extension
que permite realizar este analisis desagregando el analisis temporalmente y

por paifs.

Sobre el final del Capitulo resumimos las predicciones especificas y prepa-

ramos el terreno para los resultados que se presentan en el proximo Capitulo.

5.1. Antecedentes Empiricos

Antes de presentar los modelos, referimos los principales antecedentes
empiricos relacionados con el tema estudiado, y los dividimos en tres grupos:
la funcién consumo; el uso de heuristicas como alternativas a la optimizacion
en decisiones intertemporales; y los trabajos que estudiaron el problema de
las fallas de expectativas sobre el ingreso futuro. Aprovechamos esta tltima
subseccion para explicar por qué las alternativas empiricas para identificar
las fallas de expectativas son insalvables, de modo que no se incluyen en

nuestra estimacion.

Funcion Consumo

Pese a la generalizada aceptacion de la teoria del ingreso permanente
como un fenémeno macroeconémico de amplio alcance, pocos esfuerzos se
han dedicado a testearla empiricamente para un panel de paises. La mayoria
de los trabajos que utilizan datos de panel lo hacen componiendo la evolucién

del consumo en el tiempo para diferentes individuos (tipicamente, siguiendo
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una encuesta de gasto), pero rara vez apelan a la dimensién macroeconémica

agregada a nivel de paises.

Una excepcion es la estimacion con datos de panel destinada a evaluar la
Ecuaciéon de Euler por parte de Rossi (1987). El trabajo nace como respues-
ta a un articulo empirico previo de Giovannini (1985), que habia intentado
estimar la Ecuacion de Euler, pero sin resultados positivos. Rossi, que utiliza
datos en panel de 49 paises en desarrollo para el periodo 1973-1983, afir-
ma que los resultados de Giovannini fueron negativos debido a la falta de
inclusion de las restricciones de liquidez. El autor incorpora estas restriccio-
nes permitiendo el impacto del ingreso corriente sobre el consumo, y estima
un modelo de efectos fijos. Los resultados indican que las “restricciones de
liquidez” asi aproximadas son importantes en el subgrupo de los paises en
desarrollo. Una limitaciéon conceptual de esta estrategia es el supuesto de que
las interacciones entre consumo e ingreso corriente se deben exclusivamente a
las restricciones de liquidez. Esta modelizacion asume que el plan de consumo
ha sido elaborado eficazmente, pero que existen limitaciones institucionales
o fallas de mercado que impiden su implementacion. Desde nuestra perspec-
tiva, en cambio, lo que vincula ambas variables no son las restricciones de
liquidez externas, sino la confecciéon de su plan de gasto suboptimo y basado

en heuristicas.

Existen tres aproximaciones econométricas relacionadas con las estima-
cion del consumo agregado que nos interesa repasar, todas concentradas en
el caso argentino. Una corresponde a Galiani y Sanchez (1995), que aplican
la estrategia econométrica debida a Hendry (1992), que busca identificar el
“verdadero” proceso generador de los datos. La técnica consiste en testear un
modelo general para luego, en funcion de los resultados, especificar la ecua-

cion que mejor refleja el proceso generador de los datos subyacente. Con datos
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trimestrales de Argentina 1977-1990, Galiani y Sédnchez estiman el consumo
como funcién del ingreso corriente, la inflaciéon y el propio consumo rezaga-
dos hasta 5 periodos. Los resultados indican una dependencia significativa
del consumo respecto del ingreso corriente (0,83) y de la tasa de inflacion

(0,012).

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

excesivamente la evolucion del consumo presente al ingreso presente.

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

Errores:

By 1[y] — et = 1) = B [Dye] + ye—1 — ¢ (5.1)

Sin embargo, los datos no logran sostener esta especificacion. Otra estra-
tegia para aproximar las restricciones de liquidez consistié en diferenciar las
subas ciclicas del ingreso de las bajas, pero los resultados tampoco fueron po-
sitivos. Solo al extender el modelo hasta 2004 se encuentra algtn rol para las
restricciones de liquidez en el modelo. Como alternativa, Garegnani propone
que la co-integraciéon entre consumo e ingreso se debe a la incorporaciéon de

variables diferentes del ingreso en la percepcion de la riqueza. Para las varia-
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bles finalmente incorporadas como potenciales determinantes de la riqueza,
se encontraron efectos (negativos) sobre el consumo del tipo de cambio real,
y efectos (positivos) de una variable que estima el error como la diferencia

entre el ultimo maximo ciclico del ingreso y el ingreso actual.

El tercer antecedente relevante es el articulo de Gay (2005), quien estu-
dia el comportamiento del consumo de Argentina para el periodo 1927-2003
(datos anuales). La particularidad de la funcién consumo propuesta es que
permite la sustitucion entre gasto en bienes transables y no transables, de
modo que el consumo depende ademas del tipo de cambio real (especificado
como el precio relativo transables / no transables). Gay desagrega el efecto
del tipo de cambio sobre el consumo en intereses sobre activos netos (efecto
positivo sobre el consumo); productividad de los transables (efecto positivo);
productividad de los no transables (efecto negativo); y términos de intercam-
bio (efecto positivo). La derivacion tedrica del modelo demuestra que en una
economia abierta el tipo de cambio real es una variable que debe considerarse
para la determinaciéon del consumo. El trabajo encuentra que la elasticidad
logaritmica PIB-consumo en Argentina resulta ser igual a 1. Las conclusiones
son consistentes con los resultados de otros estudios que consideran que la
renta nacional disponible es el inico determinante a largo plazo del consumo
privado, pero ademas el trabajo desagrega la renta nacional segiin sus fuen-
tes. Un aumento del 10 % en el PIB permanente genera un aumento del 10 %
en el consumo permanente, pero el mismo porcentaje de aumento en la pro-
ductividad transable produce un aumento de apenas el 1,7% en el consumo
a largo plazo. Esto significa que la fuente de aumento de la renta permanente

es relevante.
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Heuristicas versus Optimizacion

La evidencia referida a las heuristicas en general es prolifica, y como ya
citamos, puede resumirse en los trabajos de Gigerenzer. Pero las heuristicas
respecto de la estimacion de ingresos, gastos y ahorro futuros son mucho mas

parciales. Revisamos aqui la literatura existente relacionada con este topico.

La investigacion sobre la factibilidad humana del célculo de optimizacion
encuentra su primer antecedente relevante en el trabajo de Johnson, Kotli-
koff, y Samuelson (1987), quienes disefiaron un estudio experimental para
determinar en qué medida individuos decidian su consumo en congruencia
con el modelo racional, y si sus elecciones permitian identificar sus preferen-
cias (reveladas). Los resultados demostraron una completa falta de capacidad
de los evaluados para tomar decisiones consistentes, y sus errores mostraron
en muchos casos ser sistematicos. De manera interesante, sin embargo, los
individuos no mostraron un exceso de consumo sino un exceso de ahorro,
aparentemente porque subestimaban el poder del interés compuesto sobre

los ingresos futuros.

El experimento es interesante porque permite entender qué es lo que mi-
de en particular. Para evaluar esto, consideremos el formato utilizado. En
la organizacion del experimento se le indica a cada individuo que acaba de
cumplir 35 anos y que vivira hasta los 75. Su salario es conocido (y fijo), y
su fecha de jubilacion también. El individuo puede tomar prestado o prestar
al 4% anual, no hay inflacion ni impuestos, y el contexto es de certidumbre
(no se producen perturbaciones que afecten los parametros). A los individuos
se les pide entonces que resuelvan su consumo para cada periodo, y luego se
requiere repetir la tarea, pero modificando algunos de los parametros involu-

crados.
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Obsérvese que mas que un test de decisiones de consumo, se trata de un
calculo puro de optimizacion, y podria aplicarse a cualquier otro problema
que no involucre las variables del ciclo de vida. Los resultados indican que
los individuos son (somos) muy elementales para realizar calculos, pero no
por desconocer las operaciones basicas (los sujetos contaban con calculadoras
para resolver los célculos), sino por un problema mucho mayor: la imposi-
bilidad misma de plantear el problema a resolver. En estas circunstancias,
es normal encontrar errores e inconsistencias, pero es muy dificil que este
comportamiento se replique en la vida real. Utilizar estos resultados para
medir sesgos, por lo tanto, resulta artificial y mecénico, pues los errores de
planteo del problema no son los que el experimento pone de relieve. Aun
asi, el trabajo aporta evidencia inicial de las dificultades de calcular un plan
de consumo atin cuando los datos son claros y el entorno corresponde al de

prevision perfecta.

A partir de este primer trabajo, por lejos el economista que més investigo
sobre estos temas es John D. Hey. Un aporte clave fue su investigacion junto
a Dardanoni (Hey y Dardanoni (1988)), con quien realizaron un experimento
en gran escala que fijo la logica de ensayos posteriores. Los sujetos reciben
un ingreso en fichas, y deben decidir cuanto de su stock de fichas desean
convertir en dinero en cada periodo. Lo que los sujetos reciben como pago se
determina segun la cantidad de fichas que se acumulen en el periodo final,
el cual se determina aleatoriamente. Las fichas no canjeadas ganan un inte-
rés del 12 % anual. Aun cuando a primera vista este disenio no rememora el
proceso de consumo, en esencia replica el algoritmo a resolver en los modelos
usuales. Hey concluye en general que el comportamiento observado difiere
significativamente del 6ptimo. Pero al mismo tiempo, las implicancias de es-

tatica comparativa del comportamiento observado parecen coincidir con las
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que predice la teoria. Sin embargo, este resultado solo seria sorprendente si
las estaticas comparativas de otras trayectorias (no 6ptimas) fueran muy di-
ferentes de las obtenidas en el experimento. La clave aqui es si la teoria bésica
es o0 no suficientemente general como para realizar predicciones diferentes a

otras alternativas.

Junto con Panaccione, Hey estudié (Hey y Panaccione (2011)) cémo re-
suelven sus inconsistencias aquellos que demuestran decidir de acuerdo con
descuento hiperbolico. Consideran cuatro tipos de individuos: (i) los ingenuos
(que simplemente ignoran la inconsistencia); (ii) los resolutivos (que terminan
imponiendo sus preferencias iniciales a sus yoes futuros); (iii) los sofisticados
(que planean en el presente teniendo en cuenta lo que saben acerca de lo que
haran en en el futuro) y (iv) los miopes (que acttian como si cada periodo
fuera el tltimo). La mayoria de los sujetos se mostraron resolutivos, un mi-
noria significativa son sofisticados, y los miopes y los ingenuos suman tantos
como los sofisticados. El grupo racional, por lo tanto, es relevante, aunque
sorprende un poco que haya tantos resolutivos, un hecho que los autores no

logran explicar.

Allen y Carroll (2001) desarrollaron un modelo donde presentan una re-
gla que permitiria a los agentes sortear las dificultades computacionales de
los modelos de consumo y ahorro tradicionales, y alcanzar resultados muy
similares a los que predice la teoria. Los autores parten de una version de su
modelo de buffer-stock para obtenerla. La versién no recursiva es, en términos

simplificados, la siguiente:

o0

Z Bs—tu(os>

s=t

mazxc,y= E

Esta funcion de utilidad se maximiza sujeta a:
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Xs+1 = X5 — Cs + Y9+1 (53)

Cs < X,Vs (5.4)

Donde X, recordemos, representaba el efectivo disponible. La solucion
a este problema implica la existencia de un nivel de efectivo objetivo X*.
Suponiendo que X* > 1, la regla 6ptima de consumo puede reescribirse

CO1mo:

CH(X) =1+ f(X — X¥) (5.5)

Esta ecuacion lineal es la regla simplificada. Se trata de una funcién lineal
donde el intercepto es la riqueza objetivo, y la pendiente identifica cuén difi-
cil resulta para el individuo alcanzar dicha meta. La mala noticia es que atn
esta regla sencilla resulta dificil de identificar por individuos comunes por
medio de un proceso de prueba y error. Intuitivamente, el problema es que
el periodo de prueba que el consumidor debe emplear para detectar el error
es demasiado largo, impidiendo una convergencia en un tiempo conveniente.
Esto es asi porque las decisiones intertemporales tienen consecuencias para
varios periodos ulteriores, haciendo que determinar la relacién entre riqueza
objetivo y decisiones de consumo-ahorro sea dificultosa. Méas atin, la heuristi-
ca solo es asequible en un contexto de certidumbre. Al incorporar potenciales
shocks (que también se dividen en varios periodos) la identificacion de la re-
gla pseudo-6ptima se vuelve practicamente imposible. La conclusion de los
autores es que los problemas intertemporales son un orden de magnitud

més dificultosos que los usualmente analizados en otros ambitos de la macro-
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economia. Pese a estos hallazgos poco optimistas, el intento de los autores

de traducir modelos complejos a una regla sencilla es promisorio.

Winter, Schlafmann, y Rodepeter (2012) investigaron los costos de utili-
zar una heuristica simple en lugar de la optimizacién formal de los modelos
tradicionales. Sus resultados indican que en entornos inciertos y con cierta
aversion al riesgo, estas reglas simples terminan siendo costosas para el in-
dividuo. Esto, por supuesto, ignora los potenciales costos macroeconémicos
asociados a la inestabilidad endégena de estas reglas a ojo. Otra conclusion
interesante es que la féormula mas efectiva para reducir estos costos consiste
en realizar la mejor estimaciéon posible para los ingresos futuros, lo que sugie-
re que, de los factores intervinientes en las reglas con racionalidad limitada,
el de estimar el ingreso permanente parece central. Ademés, este resultado
implica que en economias estables las reglas a ojo funcionaran mejor, retro-
alimentando la estabilidad, pero en economias volatiles e inciertas, sera cierto

lo contrario.

Un trabajo que nos interesa particularmente es el de Marzilli Ericson,
White, Laibson, y Cohen (2015). Estos autores desarrollaron una regla simple
basada en observaciones generales de las decisiones reales de los individuos.
Primero, las decisiones dependen de la suma de las diferencias porcentuales
(absolutas y relativas) de la recompensa en dinero y del tiempo. Segundo, los
participantes comparan su elecciéon contra un punto de referencia (Kahne-
man y Tversky (1979)). Tercero, se ponderan tanto comparaciones absolutas
como relativas, y también otras decisiones independientes entre dimensiones
monetarias y temporales. Segiin la regla asi definida, la probabilidad de elegir

la opcién mas tardia viene dada por:
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P(LE) = L(Bi+5ua (a2~ 1)+ Bon 4 Bua(1—12)+ n

) (5.6)

*

Donde L es la funciéon de densidad acumulada de la distribucion logistica
(0,1). Los (3 son los pesos de cada opcion. La variable z representa la recom-
pensa (1 = actual, 2 = futuro), mientras que la relacion (t; —¢;) es el tiempo
de espera. Finalmente, z* y t* es el promedio simple entre opciones (el pun-
to de referencia). Se compararon mediante experimentos heuristicas como
esta, con las predicciones de modelos intertemporales estandar basados en

funciones de utilidad. Los resultados favorecen ampliamente las heuristicas.

Hey y Knoll (2011) se concentraron en identificar posibles heuristicas uti-
lizadas por los humanos para resolver problemas dinamicos. El experimento
consideraba resolver un problema de arbol de decisiéon intermediado con fases
donde las elecciones resultaban aleatorias. La estrategia ganadora en este tipo
de juegos es la que resuelve la dinamica de atrés hacia adelante: se comparan
los valores esperados para cada nodo final, y luego se van bajando escalones
hasta encontrar el camino 6ptimo desde el inicio. Los autores identificaron
las siguientes estrategias, con su respectiva participaciéon en los resultados

finales entre paréntesis:

(i) Minimizadores de Esfuerzo (24 %)

(i) Maximizadores de atras hacia adelante (31 %)
(ii.a) Racionales (12 %)
(ii.b) Cuasi-Racionales (3 %)

(ii.c) Simplificadores (16 %)
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(iii) Esforzados de adelante hacia atras (34 %)

(iv) Mixtos (11 %)

Los (i) simplemente ignoran la informacion y juegan practicamente al
azar. En los (i), que siguen una estrategia correcta, distinguimos a los pu-
ramente racionales (6ptimos), los que aproximaron la solucién pero no la
alcanzaron, y quienes siguieron el camino adecuado pero simplificaron de-
masiado sus elecciones. Los esforzados intentaron determinar el 6ptimo por
medio de la “fuerza bruta”, mientras que el resto parece haber mostrado es-
trategias mixtas (que bien podrian demostrar confusion). Todo indica que
fuera de los economistas académicos, son muy pocos los que logran alcanzar
la solucion 6ptima mediante la estrategia de comenzar desde atras y avanzar

inductivamente hacia adelante (backward induction).

Notese que estas estrategias pretenden resolver problemas de optimizacion
dindmica, y no son alternativas generales para tomar decisiones razonables
en un contexto incierto. Si bien frente a un plan concreto a resolver algunos
individuos intentan una solucién, existe un pregunta previa: si la gente es
capaz de identificar y colocar ante si un plan de consumo en primera instancia.
En términos de la clasificaciéon anterior, podriamos decir que el grupo de los

esforzados (iii) ni siquiera parece plantearse la existencia de un plan.

En el uso diario, la palabra “plan” no suele interpretarse como un con-
junto de acciones concretas. La expresion sugiere en cambio un conjunto de
intenciones futuras, no la implementaciéon deterministica de la resolucion
de un problema dinamico. Un plan es intentar implementar una estrategia.
Al mismo tiempo, un plan implica cierto tipo de compromiso asumido (a
menudo con nosotros mismos), y también la nocion de que éste puede ser

revisado en el futuro. Pero en los modelos tradicionales, un plan no es una
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entidad indefinida, sino una solucién precisa y determinada que no debe ser

revisada a menos que los parametros involucrados se modifiquen.

Con estas preguntas en mente, Hey (2005) estudi6 el fenomeno de la
elaboracion de un plan. El autor se plantea dos preguntas. Primero, como
pueden tomarse decisiones dindmicas en ausencia de un plan. Segundo, si hay
razones para que un individuo desee modificar su plan una vez emprendido.
Hey realiza un experimento que le permite investigar si los sujetos tienen pre-
ferencias sobre diferentes formulaciones y presentaciones de los planes. Por
ejemplo si prefieren que se les obligue establecer un compromiso con un plan
predeterminado, o si prefieren la flexibilidad de no estar comprometidos pre-
viamente. Si los sujetos elaboran planes en el sentido de la teoria tradicional,
deberian ser completamente indiferentes entre todas estas formulaciones al-
ternativas. Sin embargo, Hey observa que no lo son, lo que sugiere que existe
un rol para algin tipo de guia, o “paternalismo” en lo que hace al cumpli-
miento de un plan. Mas en general, Hey senala que los experimentos sugieren
que es dificil concluir que los individuos muestran una completa “irracionali-
dad” a la hora de elaborar y cumplir un plan. Cuando las circunstancias lo
permiten y con los limites computacionales correspondientes, los individuos
si elaboran planes y, en general, desean cumplirlos. Como reconoce el propio
autor, ninguno de estos experimentos arroja luz sobre la cuestion clave de si
los sujetos tienen planes y los ponen en practica. La razén es que no es facil
identificar con seguridad si existe algin plan en la mente del sujeto o no,
sobre todo por la dificultad de conseguir que el sujeto revele honestamente la
existencia y la naturaleza del mismo. El problema que enfrenté en el experi-
mento es sencillo: si no se va a obligar al sujeto a seguir un plan anunciado,
Lqué incentivo hay para informar honestamente? Y si se obliga al sujeto a

seguir el plan anunciado, entonces el problema de eleccion dindmica se ha
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transformado en un problema de eleccion estatica (debido a que se asumio
un compromiso previamente), lo que implica que el objeto de estudio se ha

transformado.

Fallas de Expectativas del Ingreso Permanente

Respecto del analisis de los errores de expectativas, Heymann y Sangui-
netti (1996) evaluaron directamente su hipotesis de Fallas de Estimacion
del Ingreso Permanente (FEIP) mediante una estimacion recursiva del creci-
miento del producto (transable) para Argentina. Se hallé que las proyecciones
del ingreso futuro basadas en estas predicciones variaron considerablemente

durante la década de los 90s.

Cerra y Saxena (2008) encuentran que shocks supuestamente transitorios
tienen efectos permanentes. Usando datos de panel para un gran nimero
de paises, los autores hallan que las contracciones no son compensadas por
recuperaciones rapidas, y que consecuentemente las pérdidas respecto de la
tendencia no se recobran, en especial en paises que experimentan fuertes y
repetidos shocks negativos. Mas recientemente, Aguiar y Gopinath (2007)
argumentan que en paises en desarrollo la estimacion del ingreso futuro es
problemética debido a los continuos cambios de régimen observados, por lo
que cada perturbacién tiene una mayor probabilidad de tener efectos perma-
nentes. Encuentran que el consumo en paises no desarrollados es un 40 % mas
volatil que el ingreso. Boz, Daude, y Durdu (2011) utilizan un marco similar,
pero atribuyen la amplificacion de las fluctuaciones observadas més directa-
mente a una falla en las expectativas de los agentes. A diferencia de Aguiar
y Gopinath (2007), donde se asume informaciéon perfecta, en su modelo los

individuos utilizan para distinguir shocks transitorios de los permanentes el
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filtro de Kalman.

Testeando Empiricamente la FEIP

Los trabajos recién mencionados constituyen intentos interesantes para
capturar los impactos de las perturbaciones transitorias sobre la tendencia,

pero su traslacion a la estrategia empirica que se sigue aqui es limitada.

En esta Tesis se investiga el rol de las heuristicas por la via de sus im-
pactos en la determinacion del consumo. La hipotesis de Cuentas Mentales
estéd automatizada por definicion, y por lo tanto omite completamente la ela-
boracién de pronodsticos sobre el ingreso futuro. Pero es cierto que agentes
econémicos mas sofisticados intenten definir su consumo actual estimando
su ingreso permanente o riqueza. En estos casos, es posible que la relacion
entre consumo e ingreso presentes se deba a errores en las expectativas del
ingreso futuro. Esto sucederd especialmente si la regla que se aplica para
estimar expectativas del ingreso permanente depende demasiado del ingreso

corriente”.

La estimacion del ingreso futuro también da lugar al uso de heuristicas de
mayor o menor complejidad. En el Modelo Canénico con incertidumbre (ries-
go) el pronostico se asume 6ptimo (se realiza la mejor estimacion posible),
pero en la practica pueden surgir alternativas mas simples que lleven a error.
Es razonable entonces procurar observar si los errores debido a la aplicacion
de reglas de diferente dificultad para estimar el ingreso permanente tienen
efectos sobre las decisiones de consumo. Si existe un rol concreto, entonces

en un contexto de una relacién fuerte entre ingreso y consumo corrientes

2En un extremo, y dentro del marco analitico adoptado aqui, la heuristica de Cuentas
Mentales es equivalente a la aplicaciéon automatica de una expectativa del ingreso perma-
nente basado en el ingreso presente.
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(una PMC elevada), parte de esta correlacion deberia estar explicada por los

errores de expectativas.

El primer paso en esta estrategia consistiria en determinar una medida
objetiva de ingreso permanente contra la cual comparar el pronostico de
los agentes. Con series de tiempo, la estrategia usual consiste en asimilar
esta variable, que no es directamente observable, con un filtro estadistico
que determina una tendencia. El filtro tradicionalmente mas aplicado es el
Hodrick-Prescott (HP), pero existen otras medidas, como los promedios mo-
viles, que tienen objetivos similares. Por definicién, estas medidas involucran,
ademés de los datos conocidos, una estimacion de los ingresos futuros. En
consecuencia, en ausencia de prevision perfecta, el analista también debe
realizar una estimacion de esta variable. Asi, se asume implicitamente que
la naturaleza del error en la estimacion del ingreso permanente refleja las
diferencias entre la estimacion del individuo representativo y el analista. Sin
embargo, como se explicd en el Capitulo 4, la hipotesis de las FEIP predice
que estos fallos no son privativos de agentes no suficientemente informados.
No se trata de una hipoétesis basada en una equivocacioén técnica, sino de
una imposibilidad téorica asociada a la incertidumbre fundamental acerca

del futuro.

La estimacion del ingreso permanente también se topa con obstaculos
técnicos. En un trabajo bajo el explicito titulo "Why you should never use
the Hodrick-Prescott Filter", James Hamilton explica por qué el filtro HP
es un artefacto imperfecto para identificar el verdadero proceso de genera-
cion de datos de una serie macroeconémica (Hamilton (2018)). La solucion
alternativa que propone Hamilton es formar una previsiéon basada en una
funcién lineal de los cuatro valores mas recientes de la serie correspondiente.

La solucion de Hamilton es una opciéon simplificada indudablemente ttil para



5.1. ANTECEDENTES EMPIRICOS 147

algunos objetivos, pero que no resuelve el problema de la estimacion del error
de expectativas. De hecho, el algoritmo simplificado que propone Hamilton
bien podria ser una regla de estimacion basica del ingreso permanente apli-
cada por la familia representativa. Si este fuera el caso, el error de estimacion

seria por definicién cero.

Mas en general, como se explicd en el Capitulo anterior, la teorfa de las
FEIP no descansa necesariamente en un uso erréneo de la informacion del
ingreso corriente para la determinacion del ingreso permanente. Los agentes
pueden haberse convencido de que su riqueza intertemporal se ha incremen-
tado atn cuando el ingreso presente (o de los ultimos cuatro periodos) se

haya incrementado.

Atn cuando el testeo directo del error de expectativas sea imposible, la
teoria de las FEIP podria dar cuenta de situaciones en las que el consumo
se acelera por encima del ingreso corriente, lo que puede interpretarse como
la conformacion de una ola de entusiasmo en las perspectivas futuras de in-
greso. La decision de aumentar bruscamente el consumo podria considerarse
como exagerada si ocurre durante una expansion poco comun. Otra posible
prediccion es que las dificultades para identificar la tendencia, y por ende las
consecuentes amplificaciones del ciclo, sean mas comunes en los paises menos
desarrollados. Esto puede deberse a varias razones, incluyendo la menor pro-
fundidad financiera, la mayor volatilidad histérica, o la limitada experiencia
financiera y macroeconémica de los agentes. En estos casos es razonable es-
perar que los fallos se materialicen con mayor asiduidad en economias mas
inestables. Estos aspectos laterales de la teoria FEIP si se evalian empirica-

mente.
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5.2. El Modelo Candnico

La ecuacion inicial a estimar es un panel de paises con datos anuales desde
1970 a 2015. El modelo a testear se corresponde con las predicciones bésicas

del Modelo Canonico (MC):

Aln (cit) = Bo + BLAIn (yir) + B2 1ie + B3 pi + Wi (5.7)

En esta ecuacion ¢ es el indice de paises y t el periodo de tiempo. La va-
riable c¢;; es el nivel de consumo privado y la variable y;; representa el nivel de
ingreso o PIB, ambos medidos a precios constantes. Como se observa, ambas
variables se calcula como diferencias logaritmicas, o tasas de crecimiento. De
acuerdo con la Ecuacion de Euler, la variable r; es el nivel de tasa de interés
real ex-post y p; es un indice que aproxima el grado de paciencia por pais

(que no tiene variabilidad en el tiempo en los datos obtenidos)®.

La estrategia econométrica especifica comienza con una exploracion de la
estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), que solo sirve como
referencia para evaluar el sesgo de los parametros, ya que en modelos de Datos
de Panel esta técnica omite la potencial presencia de efectos fijos por pais y
por ano, o también de efectos aleatorios. Para corregir este sesgo probamos
tanto un modelo de efectos fijos por pais y por ano, como un modelo que
considere efectos aleatorios. Dado que es usual que en modelos con Datos de
Panel los errores sean autorregresivos (de orden uno), se consideran ademas

modelos que incluyen esta especificacion.

El modelo presentado en la ecuaciéon 5.7 permite tener tres componentes

del error, donde u; = p; + 0y + €5 siendo p; el efecto individual especifico

3Los detalles de las variables se presentan en el Apartado H.
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del pais 7, d; el efecto individual del periodo ¢, y finalmente €;; los shocks del
modelo. En todos los casos las caracteristicas no observables de los paises y

de los periodos estan controlados por estos componentes de errores.

La confirmacion de las predicciones del MC significarian un coeficiente
cero o no significativo para el ingreso corriente (3; > 0), una relacion positiva
con la tasa de interés real (f2 > 0) y un coeficiente también positivo para la
paciencia (3 > 0), esto es, negativo para la impaciencia. La explicacion de

estas predicciones para cada variable se detallan a continuacion.

Tasa de Interés Real

Se ha sostenido que la soluciéon del problema intertemporal de consumo
no es factible en la practica, y que deben utilizarse atajos cognitivos para
tratarlo. Entre las potenciales reglas simples que se podrian aplicar, no hay un
lugar claro para la tasa de interés (real), siendo que se plante6 que el énfasis
de la soluciéon del problema se pone en el consumo, y no en el ahorro. Por lo
tanto, la tasa de interés no es una variable saliente, lo que es compatible con
la prediccion de que la tasa de interés real no es significativa en las decisiones

de consumo.

Tasa de Impaciencia

En el Modelo Canénico la tasa de impaciencia mayor predice una pendien-
te mas negativa (o menos positiva) de la tasa de crecimiento del consumo. Sin
embargo, nuestro analisis del Capitulo 3 mostré que las estimaciones de la
PT incluian con buena probabilidad un conjunto (no siempre diferenciable)
de sesgos, todos a la suba. En consecuencia, una relacién negativa significati-

va entre la tasa de impaciencia y la variacion del consumo implicaria no una



150 CAPITULO 5. ESTRATEGIA EMPIRICA

confirmacién de la Ecuacion de Euler, sino la acciéon de un conjunto diverso

de sesgos conductuales.

Ingreso Corriente

El Modelo Canoénico tradicional predice que el crecimiento del consumo
corriente no deberia ser explicado por el ingreso corriente. A lo sumo, suavi-
zando un poco el argumento, se podria considerar evidencia favorable a este
modelo una relacion significativa y positiva pero baja (por ejemplo, inferior

a 0.3).

En cambio, la heuristica de Cuentas Mentales predice una asociaciéon di-
recta entre consumo e ingreso corrientes, y en la especificacion planteada esta
relacion se extiende a las tasas de crecimiento. La prediccion de las Cuentas
Mentales es que la propension marginal marginal a consumir (medida en ta-
sas) es positiva, significativa y se acerca a 1. Una predicciéon més contundente
de la hipotesis, sin embargo, es que esta propension se mantiene bajo distin-
tas especificaciones del analisis, algo que se verifica més adelante cuando se

analiza su valor a lo largo del ciclo®.

5.3. RRLL o Desarrollo

Como se verd, los primeros resultados sugieren una relaciéon significativa
y robusta entre el crecimiento del consumo y del ingreso, con una propensiéon

marginal a consumir en tasas (PMC) bastante elevada. Estas estimaciones

4Es necesario aclarar que se aplican las Cuentas Mentales como un ejemplo de heuristica
que asocia ingreso y consumo, pero la hipotesis se aplica a fuentes maés especificas de ingreso
asociadas al consumo de bienes y servicios detallados (ver por ejemplo Zhang y Sussman
(2018)). Por ende, nuestros tests econométricos no verifican ni falsean dicha teoria en toda
su dimension y/o implicancias.



5.3. RRLL O DESARROLLO 151

prestan en principio evidencia a la hipotesis de las Cuentas Mentales, pero
antes de concluir es necesario evaluar la posibilidad de que sean otras varia-
bles las que expliquen esta relacion en el marco de un modelo que mantenga

la plena racionalidad de los agentes.

Para ello incluimos primero el nivel de crédito privado en relacion al PIB
como variable prozy de las restricciones de liquidez (RL;;), para luego evaluar
si esta variable interactiia con la PMC por pais. Esta interacciéon se produce
bajo el supuesto de que las PMC difieren de economia a economia, lo que
se evaliia mediante el test de Swamy de pendientes heterogéneas (Swamy
(1970)). La otra variable que consideramos para interactuar con la PMC es
el logaritmo del PIB per capita calculado en términos de paridad de poder de
compra (pib;). Tras incorporar estas variables, el modelo estimado extendido

es el siguiente:

Aln (cit) = Bo + B1 Aln (yir) + P2 rie + B3 pir + Ba RLi + uy. (5.8)

Modelo que se compararé con:

Aln (ci) = Bo + B Aln (yir) + B2 rie + B3 pie + Bs In (piby) + wir. (5.9)

Si bien es esperable que el nivel de crédito y el grado de desarrollo estén
correlacionados positivamente, la segunda variable explicativa es bastante
més general que la primera, y sugiere un entorno diferente para tomar deci-

siones de consumo. En la practica los paises de mayor ingreso no s6lo cuentan
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con un sistema financiero mas profundo, sino que ademés se caracterizan por
un ambiente mas estable que permite a los individuos ejecutar con mayor
raciocinio su plan de gasto intertemporal. Si la variable significativa es el
desarrollo, en cambio, la apuesta més segura es que es el hecho de que la
economia sea desarrollada lo que permite la aplicacion de heuristicas algo

maés sofisticadas que la de Cuentas Mentales.

En general, el signo esperado para el coeficiente de estas variables en la
ecuacion 5.9 es negativo, en tanto se espera que, a mayor acceso a la liquidez
o mayor desarrollo, menos razén hay para observar cambios en el consumo
en lo inmediato. Ademés, deberia esperarse que la incorporaciéon de estas

variables reduzcan la relaciéon entre ingreso y consumo corrientes.

En los modelos tradicionales de datos de panel, la heterogeneidad por
individuo (o por tiempo) se modela mediante la incorporacion de un in-
tercepto especifico a cada individuo (periodo), normalmente ajustando por
autocorrelacion y/o heteroscedasticidad en los errores. Los MPH se estiman
agregadamente, pero luego permiten distinguir entre los coeficientes de cada
pais, que pueden ser diferentes entre si. La Figura 1 ilustra la intuicion: los
paises tipo A observan una pendiente positiva, los B una pendiente nula, y

los C una pendiente negativa.

El objetivo con la estrategia de MPH, por tanto, es identificar esta distin-
cion y, ademaés, intentar vincularla con alguna variable particular (ver mas
adelante). Formalmente, los modelos de Paneles Heterogéneos parten de una

estimacion con EF, que tiene la siguiente especificacion:

Yit = @+ Bxi + Ui, (5.10)

cont=1,2,.Nyt=12..T, donde y; es la variable a explicar, x; la
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Figura 5.1: Paneles con Pendientes Heterogéneas
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variable explicativa, « el intercepto y 8 la pendiente. A su vez, el error u;
tiene dos componentes, el efecto fijo por individuo (pais) u;, y el error puro

Vjt-

Esta construccion asume que todos los paises comparten un mismo mode-
lo. Si sospecharamos que esto no es asi, la alternativa seria intentar estimar
regresiones individuales para cada pais, con T observaciones cada una, o per-
mitir que algunos coeficientes varien entre paises. La estimacion que incluye
Efectos Fijos, de hecho, es un promedio (ponderado) de cada regresion indi-
vidual, y por lo tanto supone que los pardametros @ y [ son idénticos para
cada individuo. A nivel individual, este modelo solo permite re-estimar el in-
tercepto mediante la inclusiéon de p;, pero practicar una regresion para cada

pais es muy ineficiente, en especial si T es bajo.

Los paneles heterogéneos permiten modelar las distintas pendientes [
mediante la siguiente estrategia. Partimos de calcular la regresion para el
individuo i para obtener los ;. Posteriormente se calcula un promedio simple:
B = E(p;) dada la coleccion de datos { ,Bfil}. Ahora tratamos a § como una
variable aleatoria tal que 8; = S + n;. El primer término es comun a todos,
pero el segundo es idiosincratico. Los supuestos de trabajo son E(n;) = 0,
E(nizi,) =0y E(8;) = B.

Omitir evaluar la posible existencia de heterogeneidad importa un riesgo
similar al de omitir variables explicativas. Por ello se utiliza un modelo de
paneles heterogéneos para testear si los parametros de interés difieren o no
por grupos de paises. El contraste que utilizamos es el de Swamy (1970).

Para comprender su uso, supongamos el siguiente modelo con efectos fijos y
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coeficientes diferentes por individuo:

Yit = @+ Bxip + pi + vi, (5.12)

donde se asume vy 79d(0, 0?). Las hipotesis nula y alternativa de interés son:

Ho: i = B,Vi (5.13)
Hy: B # Bji# (5.14)

Tras verificar la heterogeneidad de las PMC por pais, se evalia si és-
tas interaccionan con el crédito o con el grado de desarrollo. La estimacion
de interacciones permiten establecer la significatividad o no de las relacio-
nes (multiplicacién) entre dos variables explicativas, y permiten conocer los
efectos marginales de esta combinaciéon manteniendo el resto constante. La
prediccion es que estas interacciones deben ser negativas, en tanto un pais con
mayor crédito (y por consiguiente menores restricciones de liquidez) o mas
desarrollado (con mayor capacidad para elaborar reglas complejas) reduce la

relaciéon entre consumo e ingreso corrientes.

5.4. Volatilidad, Precaucion y Cierre

El siguiente paso es identificar cudl es el rol de la incertidumbre en los
planes de consumo. La forma préctica en la que incorporamos este factor
es mediante la elaboracion de un indicador de volatilidad del crecimiento del
ingreso. Investigamos entonces el impacto de este indicador sobre la variacion

del consumo a fin de echar luz a las predicciones de la teoria del modelo de
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Ahorro Precautorio y de la hipotesis de Cierre Cognitivo y su relacion con la

heuristica de las Cuentas Mentales.

La variable vol;; a incluir representa la volatilidad del ingreso y es esti-

mada a partir de un modelo GARCH (1,1) para cada pais:

~

Ui2t =% +m E?,t—l + 01 0-z'2,t—1 (5.15)

Ahora el modelo general incluye las siguientes variables:

Aln(ci) = Bo+ L1 Aln(yi)+Borie+Bspi+BaRLi+ Psln(piby )+ Bevoli +wi
(5.16)

Lamentablemente, la estimacion directa de esta ecuacién no permite dis-
cernir cual de las dos hipotesis es la correcta, ya que tanto en el modelo
original de Ahorro Precautorio como la hipétesis de Cierre Cognitivo predi-
cen que la tasa de crecimiento del consumo aumenta cuando la volatilidad es

mayor (G > 0).

Para identificar cual de las dos hipotesis es mas plausible se llevan adelan-
te dos alternativas metodologicas. En primer término, se evaliia una posible
interaccion de la volatilidad con la PMC (en tasas) en cada pais. Como se in-
dico6 anteriormente, se usan las interacciones para establecer relaciones entre
dos variables explicativas, y permiten conocer los efectos marginales de esta
combinacion. En el caso que se estudia, este ejercicio contribuye a distinguir
entre las dos hipotesis en juego, el Ahorro Precautorio y el Cierre Cognitivo.
En la teoria precautoria, no hay ninguna razén para esperar una relacién

entre volatilidad y PMC por pais. En cambio, es razonable esperar que ante
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una mayor volatilidad los agentes establezcan un seguimiento mas riguroso
de la regla de Cuentas Mentales si necesitan completar un Cierre Cogniti-
vo en sus decisiones. La explicaciéon es que en economias caracterizadas por
una mayor incertidumbre, la solucién mas a mano consiste en asirse a esta
heuristica, lo que se refleja en una PMC mayor. Las dificultades para decidir
en un contexto complejo obligan a un Cierre Cognitivo que opera en favor
de la variable saliente, que como hemos justificado en la Parte tedrica, es el

consumao.

La segunda estrategia consiste en estimar una regresion cuantilica para el
crecimiento del consumo. Los modelos de regresion cuantilica estiman la re-
lacion entre un conjunto de variables independientes y percentiles (cuantiles)
especificos de la variable dependiente. El rol de la estimacion por cuantiles
para el crecimiento del consumo consiste en establecer si las relaciones ha-
lladas son significativas para determinados cuantiles del consumo, lo que se
asocia con posibles efectos asimétricos de su accién en funciéon del estado del
ciclo. Al igual que con la estimacion de interacciones, en el modelo basico de
Ahorro Precautorio no se espera una relaciéon particular en funcién del ciclo,
pero la hipotesis de Cierre Cognitivo sugiere que modificaciones mas bruscas
en el consumo (asociadas a una situacion ciclica poco comtn) podrian dar

lugar a una relaciéon mayor entre volatilidad y consumo.

5.5. Propensiéon a Consumir y Ciclo

Finalmente, es necesario considerar un modelo que permita identificar
con mas precision el rol de las heuristicas en el ciclo. Para ello se propone
una estimacion directa de la relacion entre consumo e ingreso para un panel

de paises. La estrategia es la siguiente. La propensiéon marginal a consumir
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(PMC) describe la correlacion entre ambas variables. El andlisis requiere dis-
tinguir el comportamiento de esta variable a lo largo de la tendencia (en
tiempos normales), y fuera de ella (en el ciclo). El objetivo es entonces ana-
lizar qué sucede con la PMC en momentos en que el ingreso crece muy por

encima o muy por debajo de su tendencia.

El Modelo Canénico de consumo predice que la PMC debe ser baja o
nula. Segin la version tradicional, esta prediccion se verifica para diferentes
paises y también para diferentes periodos. En particular, es de esperar que
la relacion entre ingreso y consumo sea elevada cuando el ingreso corriente
coincide con el ingreso permanente, pero que se difumine cuando la economia

se encuentra en las fases del ciclo que no corresponden a la tendencia.

Se evaliia entonces simplemente la relacion entre la tasa de crecimiento
del consumo corriente y la tasa de crecimiento del ingreso corriente para
distintos periodos seleccionados y para distintos niveles de desarrollo de los

paises, de acuerdo a la siguiente ecuacion.

Aln(cz-t) = 50 + BlAln(ylt) + Ugg- (517)

Como se observa, no se utilizan los controles de las variables que predicen
la teoria tradicional del consumo como la tasa de interés o el nivel de impa-
ciencia en tanto, como veremos, los resultados del Panel A han determinado
que no son significativas. En general, la intencion no es medir causalidad sino
hacer un seguimiento de las propensiones a consumir para distintas etapas
del ciclo. Como en los casos anteriores, la estimacion se realiza controlando

por efectos fijos y efectos por ano.

Para separar el comportamiento de la propensiéon marginal a consumir
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(PMC) en periodos normales y periodos ciclicos se calcula la mediana de la
tasa de crecimiento 3 y se establecen los periodos fuera de tendencia para
cada pais como una proporciéon k del desvio estandar de esa tasa. Teniendo
en cuenta la distribucién de las tasas de crecimiento del ingreso, asumimos

inicialmente como referencia o, = 0,75.

Aln(y) =yt ko, (5.18)

Los datos utilizados para esta estimacion corresponden al Panel B, que
extiende el analisis a un conjunto de 183 paises para el periodo 1950-2019.
Esto permite realizar las estimaciones diferenciadas entre situaciones ciclicas

y tendenciales sin pérdida de representatividad de la muestra.

Las predicciones que determinan estas estimaciones son las siguientes.
Primero, si la teoria del uso de heuristicas se sostiene, entonces la PMC
deberia ser la misma mas alla del momento del ciclo en el que se encuentre la
economia. Si en el ciclo la PMC se modera, esto contaria como apoyo empirico
al Modelo Canoénico”’. Segundo, se espera que los paises de menor ingreso per
capita observen una mayor afiliacion a la regla de Cuentas Mentales que
los paises mas desarrollados. Finalmente, es posible sugerir una prediccion
empirica para el modelo de Fallas en la Estimacion del Ingreso Permanente
(FEIP). Esta teoria podria dar cuenta de situaciones en las que el consumo
se acelera por encima del ingreso corriente, lo que puede interpretarse como
la conformaciéon de una ola de entusiasmo en las perspectivas futuras de
ingreso. La decision de aumentar bruscamente el consumo podria considerarse

exagerada si ocurre durante una expansion poco comun.

5Por otra parte, una PMC mayor en situaciones ciclicas asestaria un golpe dificil de
asimilar a dicho modelo.
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5.6. Balance: Predicciones Empiricas

Las predicciones concretas que darian respaldo a la hipotesis de que hay
un rol relevante para las heuristicas en la determinacion del consumo y la

amplificacion del ciclo son las siguientes:

Primero, dado que la solucion del problema intertemporal de consumo
no es factible utilizando los determinantes que ofrece el Modelo Canénico se
predice que la tasa de interés forme parte de ellas. Por ende, esta variable no
deberia predecir la evolucion del consumo y ser no significativa (méas alla del

signo).

Segundo, la heuristica de Cuentas Mentales predice una asociaciéon directa
entre consumo e ingreso corrientes, como la forma mas natural de definir los
gastos periodo a periodo. Un resultado significativo repetido para distintas
especificaciones aumenta la confianza en que ésta sea la regla simple aplicada
para la determinacion del consumo. Un valor del pardametro de la PMC (en
tasas) que sea elevado da sustento a esta teoria, pero la prediccion principal
de la universalidad de la regla es la estabilidad de esta regla para distintas

especificaciones, periodos y paises.

Tercero, en economias caracterizadas por una mayor incertidumbre, los
agentes econémicos deberian tender a cenirse con mayor fuerza a las Cuentas
Mentales, y por lo tanto se espere que la asociacién entre consumo e ingreso
se vuelva més fuerte, en el sentido que la PMC es mayor. Este resultado seria
congruente con la posibilidad de que las dificultades de decision obliguen a un

cierre cognitivo que opera en favor de la variable saliente, que es el consumo.

Cuarto, el uso de heuristicas obtendria evidencia a su favor si la PMC se

mantuviera aproximadamente constante tanto mientras la economia se halla
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sobre la tendencia, como si la misma se encuentra fuera de ella.

Finalmente, recordemos la dificultad de capturar empiricamente el rol de
la fallas de expectativas. Aun asi, la teoria de las FEIP podria dar cuenta de
situaciones en las que el consumo se acelera por encima del ingreso corriente,
lo que puede interpretarse como la conformacion de una ola de entusiasmo en
las perspectivas futuras de ingreso. Si esta hipotesis es cierta entonces estas
entusiasmos en el comportamiento del consumo deberian ocurrir durante las

expansiones menos comunes.



Capitulo 6

Resultados

Este Capitulo muestra los resultados de las estimaciones en funcion de las
predicciones realizadas en el Capitulo anterior, y se provee una interpretacion
integral en linea con los objetivos de esta Tesis, que pretende definir un rol

concreto para la Economia del Comportamiento en las fluctuaciones.

6.1. Modelo Canénico y Cuentas Mentales

El primer conjunto de estimaciones para el Modelo Canoénico (MC) arro-
ja los resultados que se observan en la Tabla 6.1. La inspeccion inicial por
Minimos Cuadrados Ordinarios sugiere que la Propension Marginal a Con-
sumir (PMC) en tasas es elevada y cercana a uno (el test correspondiente
no rechaza la hipotesis de que es distinto de uno con un 98 % de confianza).
Pero esta estimacion es sélo indicativa, puesto que no incluye la posibilidad

de que efectos fijos por pais o por ano que afecten los resultados.

Se lleva adelante entonces una estimaciéon con efectos fijos con errores

robustos y por ano, y se evaliia ademés una versiéon, normal en el tratamiento

162
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de datos de panel, errores autorregresivos'. En ambas versiones se observa
una PMC significativa y todavia elevada (aunque ahora estadisticamente
puede rechazarse que sea igual a 1). También se lleva a cabo una estimacion
de un modelo con Efectos Aleatorios que permite la inclusion de la variable

impaciencia, que varia por pais pero no por ano.

En general, estas estimaciones econométricas iniciales indican un rol pre-
ponderante, significativo al 1% y robusto para la tasa de crecimiento del
ingreso corriente en la determinacion de la variacion del consumo. El coefi-
ciente de la tasa de interés real no es significativo en tres de las cuatro ver-
siones, y en la restante resulta significativo al 1%, pero con el signo opuesto
al esperado. En cuanto al indicador de paciencia, que solo se puede estimar
en versiones con efectos aleatorios, tampoco reporta significatividad alguna.
El parametro tampoco muestra el signo esperado, que deberia ser positivo,
pues a mayor (menor) paciencia, menor (mayor) la preferencia temporal, y

por lo tanto mayor (menor) el crecimiento del consumo que predice el MC.

En suma, en la muestra considerada el MC parece fallar en todas y cada
una de sus predicciones, siendo la mas evidente la elevada correlacion entre
tasas de crecimiento del consumo presente y tasa de crecimiento del ingreso

presente.

Una alternativa es que estos resultados estén afectados por la presencia de
restricciones de liquidez (RRLL), asociadas con la insuficiente disponibilidad
de crédito para suavizar el gasto. Para examinar esta posibilidad incorpora-
mos al modelo original la variable crédito privado en proporcién al PIB. En
caso que el parametro resulte significativo y con el signo previsto, sin embar-

go, cabe considerar la posibilidad de que este resultado sea consecuencia no

Los efectos por afio no aparecen en ninguno de las tablas. Las estimaciones completas
que los incluyen se envian a pedido
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Tabla 6.1: Modelo Canoénico

Minimos Efectos Fijos Efectos Aleatorios
Cuadrados Estandar  Error AR (1)  Estandar  Error AR (1)
Ordinarios
ingreso 0.918%** 0.876%** 0.854%** 0.955%** 0.923%**
(0.0335) (0.0740) (0.0239) (0.0678) (0.0240)
tasa -0.000647 -0.000329 -0.000338  -0.000738*** -0.000574
(0.000729) (0.000403)  (0.001000) (0.000260) (0.000854)
paciencia -0.00215 -0.00165 -0.00209
(0.00151) (0.00151) (0.00176)
Constante 0.00365%** 0.00231 0.00467*** -0.000737 0.00348***
(0.00121) (0.00616) (0.00115) (0.00740) (0.00105)
Observaciones 1,443 2,024 1,965 1,443 1,443
R-squared 0.488 0.401
Number of id 59 59 42 42

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis
¥ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

de la operacion de RRLL, sino de que esta variable correlaciona con el desa-
rrollo de los paises desarrollados, lo que podria interpretarse como evidencia
de que en paises mas desarrollados el consumo es més estable. Evaluamos
también entonces un posible rol para el desarrollo incluyendo el logaritmo

del PIB per cépita en paridad de poder adquisitivo en la estimacion.

La Tabla 6.2 replica la estrategia anterior, pero incluyendo ahora la proxy
de las RRLL, el nivel de crédito a PIB por pais y por ano. El signo es el
esperado, siendo que la mayor disponibilidad de crédito deberia contribuir
a suavizar los cambios en el consumo, pero no hay resultados significativos.
Las PMC en tasas, mientras tanto, siguen mostrando valores significativos y

elevados, cercanos a uno.

La Tabla 6.3 presenta la alternativa, el grado de desarrollo del pais apro-
ximado por el logaritmo del PIB per capita a paridad de poder adquisitivo.
En el modelo de efectos fijos la variable resulta significativa al 1%, y el signo
es el esperado. Ademaés, como resultado de la incorporaciéon de esta variable,

la PMC se reduce levemente. Al comparar las dos ultimas Tablas podemos
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Tabla 6.2: Restricciones de Liquidez

Efectos Fijos Efectos Aleatorios
Estandar Error AR (1) Estandar Error AR (1)

ingreso 0.900*** 0.871%** (0.892%** 0.871%**
(0.0727) (0.0248) (0.0628) (0.0218)
tasa -0.000373 -0.000387 -0.000120 -0.000101
(0.000396) (0.000998)  (0.000341)  (0.000957)
credito -0.00161 -0.000540 -0.00278* -0.00236
(0.00297) (0.00312) (0.00152) (0.00176)
Constante 0.00161 0.00442%* 0.00207 0.00545***
(0.00631) (0.00249) (0.00644) (0.00151)
Observaciones 1,962 1,903 1,962 1,962
R-squared 0.413
Number of id 59 59 59 59

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis
R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

concluir que la suavizacion del consumo parece depender mas del grado de
riqueza de la economia (asociada a mayor estabilidad, mayor disponibilidad

de informacion, menores sesgos en la toma de decisiones, etcétera) que de la

operacion de RRLL.

En tanto se ha detectado un potencial rol en la funciéon consumo para el
desarrollo, vale la pena examinar la interaccion de estas dos variables (Crédito
y Desarrollo) con el coeficiente de ingreso estimado por pais, es decir, sobre la
PMC medida en tasas. Lo que se testea especificamente es si estas variables
reducen la necesidad de asirse a una regla heuristica simple basada en el
ingreso corriente. En la Tabla 6.4 se presentan estas interacciones para un
modelo con efectos fijos (con la opcion de errores autorregresivos). Uno de
los modelos sugiere una interaccion de la PMC con el crédito con el signo

adecuado al 5%, pero en un modelo similar la interaccién de la PMC con
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Tabla 6.3: Nivel de Desarrollo

Efectos Fijos Efectos Aleatorios
Estéandar Error AR (1) Estandar Error AR (1)

ingreso 0.863%** 0.850%** 0.877*** 0.855%**
(0.0649) (0.0216) (0.0739) (0.0239)
tasa -4.52e-05 -8.23e-06 -0.000331 -0.000366
(0.000359) (0.000962)  (0.000401)  (0.001000)
Inpibppa -0.00254*** -0.00213*** 0.00359 0.00259
(0.000815) (0.000815) (0.00424) (0.00212)
Constante 0.0256** 0.0254%** -0.0303 -0.0205
(0.0112) (0.00803) (0.0379) (0.0225)
Observaciones 2,024 2,024 2,024 1,965
R-squared 0.401
Number of id 59 59 59 59

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis
K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

el PIB resulta mas significativa ain. Decididamente, todo apunta a que el
grado de desarrollo es la variable relevante a considerar, y es la relacion de
esta variable con el crédito a PIB lo que vuelve por momentos relevante a

esta tltima.

Si bien ambos coeficientes presentan los signos esperados, las interacciones
indican que el grado de desarrollo es una variable mas significativa que el
crédito a la hora de determinar la relacién entre tasas de crecimiento del
consumo y del ingreso. Una interpretacion plausible de este resultado es que
la relacion entre crédito y PMC derive del mayor desarrollo en general, més

que de la existencia del uso del crédito en particular.

Los resultados empiricos hallados hasta ahora son compatibles con las pre-
dicciones bésicas provenientes de suponer un rol para el uso de heuristicas en

las decisiones. En particular, variaciones en el ingreso corriente afectan deci-
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Tabla 6.4: RRLL o Desarrollo: Interacciones
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Interaccion PMC con Crédito Interaccién PMC con Desarrollo

Estandar Error AR (1) Estandar Error AR (1)
ingreso 0.955%** 0.944%** 1.734%* 1.901***
(0.104) (0.0384) (0.699) (0.265)
tasa -0.000549 -0.000639 -0.000676 -0.000804
(0.000472) (0.00100) (0.000476) (0.000998)
credito -0.000188 -0.00113 -0.00395 -0.00601
(0.00472) (0.00378) (0.00300) (0.00369)
Inpibppa 0.00524 0.00430%* 0.00914** 0.00827***
(0.00421) (0.00255) (0.00421) (0.00275)
c.ingreso#c.credito -0.112 -0.141%*
(0.103) (0.0548)
c.ingreso#tc.Inpibppa -0.0888 -0.109***
(0.0732) (0.0278)
Constante -0.0467 -0.0367 -0.0815%* -0.0721%#*
(0.0365) (0.0257) (0.0383) (0.0277)
Observaciones 1,962 1,903 1,962 1,903
R-squared 0.415 0.416
Number of id 59 59 59 59

Errores Estdandar Robustos entre Paréntesis

¥k p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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didamente a las del consumo corriente, resultado congruente con la heuristica
de Cuentas Mentales. La tasa de interés real no muestra una significatividad
suficiente, lo que puede asociarse con las limitaciones cognitivas naturales de
tener que considerar en un plan de consumo de largo plazo una variable es-
quiva, volatil, y externa al individuo. Finalmente, el coeficiente de ingreso se
relaciona positivamente con el desarrollo econdémico, sugiriendo que en paises

avanzados es posible sortear el uso rigido de la regla de Cuentas Mentales.

6.2. Volatilidad, Precaucion y Cierre Cognitivo

El paso siguiente consiste en incorporar a las estimaciones la variable
asociada a la volatilidad, que nos permite indagar si la incertidumbre tiene
algiin impacto sobre las decisiones de consumo, y cémo se interpreta esta

relacion.

La Tabla 6.5 muestra los resultados. Sin modificar los hallazgos anteriores,
aparece algun potencial rol para la volatilidad (estimada) en la determinacion
de la tasa de crecimiento del consumo, pero sélo para el modelo con efectos
fijos y por afio y error autorregresivo, con significatividad al 5%. El signo
es el esperado, pero como se explico antes, la interpretaciéon potencial de
este resultado puede ser tanto en términos de aplicar racionalidad como de
uso de heuristicas. La interpretacion automética del modelo tradicional de
Ahorro Precautorio sugiere que la volatilidad reduce el nivel del consumo
actual para aumentar el consumo futuro. Estrictamente, esto implica una
relacion positiva entre volatilidad y tasa de crecimiento del consumo. Por el
otro, la interpretacién también es compatible con la idea de que, ante un
entorno més complejo, los agentes eligen acelerar el crecimiento del consumo

como necesidad de un Cierre Cognitivo ante la incertidumbre.
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Tabla 6.5: Volatilidad y PMC

MCO Efectos Fijos Efectos Aleatorios
Estandar  Error AR (1) Estandar Error AR (1)
ingreso 0.868*** 0.903*** 0.878%*x* 0.894*** 0.874%**
(0.0378) (0.0714) (0.0250) (0.0624) (0.0220)
tasa 0.000119 -6.96e-05 0.000218 0.000138 0.000166
(0.00114) (0.000554) (0.00104) (0.000443)  (0.000991)
credito -0.00213 -0.00174 -0.000382 -0.00255 -0.00212
(0.00209) (0.00296) (0.00312) (0.00157) (0.00178)
volatilidad 0.345 0.391 0.752%* 0.321 0.323
(0.772) (0.737) (0.364) (0.619) (0.310)
Constante 0.00495** 0.00105 0.00313 0.00157 0.00481***
(0.00237) (0.00631) (0.00258) (0.00642) (0.00163)
Observaciones 1,962 1,962 1,903 1,962 1,962
R-squared 0.432 0.414
Number of id 59 59 59 59

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis
K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Una forma de determinar cual de estas dos alternativas es mas plausible
consiste en evaluar si la variable volatilidad interacttia con el coeficiente de
ingreso corriente. La Tabla 6.6 muestra los resultados de este anélisis. En las
versiones con error autorregresivo aparece una relacion positiva y significativa
al 10% y al 5% respectivamente entre la volatilidad y dicho coeficiente,
sugiriendo que los resultados no son plenamente compatibles con la hipotesis
del modelo tradicional de Ahorro Precautorio, y si con la intencién de los

agentes de asirse a la regla simple de cuentas mentales en entornos inciertos.

Si bien existen indicios, los resultados no son contundentes. Una alterna-
tiva para observar més de cerca los efectos de la volatilidad es a través de
la estimacion de una regresion cuantilica. Esto permite observar si para un
subconjunto de la variable explicada la volatilidad tiene un impacto particu-

larmente relevante. En efecto, el Grafico 6.1 muestra que los efectos aparecen
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Tabla 6.6: Interaccion Volatilidad y PMC

Interaccion Volatilidad y PMC
Estandar Error AR(1)

ingreso 0.8407%** 0.840%**
(0.0719) (0.0301)
tasa -0.000974 -0.000465
(0.000873) (0.00108)
credito -0.00158 -0.000523
(0.00282) (0.00309)
volatilidad 0.536 0.798**
(0.884) (0.363)
c.ingreso#£c.volatilidad 22.20% 14.83%*
(11.18) (6.442)
Constante 0.00198 0.00386
(0.00614) (0.00261)
Observaciones 1,962 1,903
R-squared 0.417
Number of id 59 59

Errores estandar robustos entre paréntesis
K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

claramente a partir del cuantil 50, sugiriendo que la heuristica de Cierre
Cognitivo ante la incertidumbre no se aplica en todo el rango de variabilidad
del consumo, sino que se concentran en eventos de cambios suficientemente
positivos en el consumo, es decir durante situaciones de mayor euforia (y,

recordemos, elevada volatilidad).

En suma, la volatilidad percibida del ingreso tiende a aumentar la tasa de
crecimiento del consumo, lo que es congruente con decisiones simplificadoras
en entornos complejos, asociadas a la necesidad de ejercer un cierre cogniti-
vo. La regresion cuantilica revela que el efecto se potencia para variaciones
elevadas en el consumo, sugiriendo que es asimétrico y mas relevante duran-
te la parte alta del ciclo. La observacion por pais indica que la volatilidad
interacciona positivamente con el coeficiente de ingreso corriente, dando a

entender que la volatilidad induce una relacion “keynesiana” més definida en
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Volatilidad
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Figura 6.1: Regresion Cuantilica: Volatilidad

eventos positivos extremos.

6.3. Cuentas Mentales y Ciclo

Una preocupacion de los analisis anteriores, en especial los relacionados
con las heuristicas y con las fallas de expectativas, es que durante los tiempos
normales el hecho de que el consumo siga al ingreso es el comportamiento
natural, y seguramente muy similar al 6ptimo. Es por eso que es importante
extender el anélisis y distinguir entre esos tiempos normales y aquellos que
no corresponden a esta situacion, es decir, el ciclo. Para ello nos valemos del
Panel B de datos, mucho mas extenso que Panel A (ver detalles en Apar-
tado H). La mayor cantidad de observaciones permite extender el anéalisis
distinguiendo el comportamiento del consumo a lo largo de la tendencia y a

lo largo del ciclo. Ademaés, la mayor disponibilidad de informaciéon avala la
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investigacion separada por tipos de paises. Nos interesa conocer, por ejemplo,
en qué medida las heuristicas y sus caracteristicas son herramientas mas o

menos comunes o no segin el grado de desarrollo de cada pais.

Todos los Paises

Comenzamos con los datos correspondientes al total de los paises consi-
derados (183). La Tabla 6.7 presenta los resultados de la PMC (en tasas)
para el total de la serie y para la tendencia. Lo primero que se observa es que
las economias pasan, segun los criterios limite utilizados, la mitad del tiempo
a lo largo de la tendencia, y la otra mitad fuera de ella. La PMC calculada
sobre las tasas de crecimiento resulta claramente positiva y significativa, y
se sitia alrededor de 0.7 tanto en la version total como para los datos co-
rrespondientes a la tendencia. Los resultados son similares también para las

versiones con y sin errores autorregresivos.

Tabla 6.7: PMC en Tendencia: Muestra Total

Total Total AR Tendencia Tendencia AR

Variables Consumo Consumo  Consumo Consumo
Ingreso 0.683%** 0.700%** 0.705%** 0.735%**

(0.0536) (0.0127) (0.0727) (0.0468)
Constante 0.0290*** 0.0137*%¥*  (0.0195*** 0.0131***

(0.00645) (0.000989)  (0.00696) (0.00195)
Observaciones 10,216 10,033 6,747 6,564
R-squared 0.228 0.053
Number of country 183 183 183 183

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

0k 520,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Nos interesa ahora evaluar este mismo indicador pero para las situaciones
ciclicas, es decir, fuera de la tendencia. Esto incluye tanto las aceleraciones
como desaceleraciones poco comunes del ingreso. Distinguimos tres instancias
de crecimiento o decrecimiento transitorias segiin su duraciéon. En linea con lo
explicado anteriormente, consideraremos datos ciclos para un ano, para dos
anos consecutivos y para tres anos consecutivos. Los resultados se presentan
en la Tabla 6.8.

Tabla 6.8: Ciclo y PMC: Muestra Total

Ciclo 1 Ciclol AR Ciclo2 Ciclo2 AR Ciclo3 Ciclo3 AR
Variables Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo
Ingreso 0.661*** 0.610%**  0.716%FF  0.709***  (0.790%**  (.829%**

(0.0674) (0.0173) (0.0676) (0.0320) (0.101) (0.0643)
Constante 0.0356%** 0.0191***  (0.0282**  0.0139***  -0.00348 0.00139

(0.00969) (0.00161)  (0.0132)  (0.00230)  (0.0299)  (0.00345)
Observaciones 3,469 3,286 1,376 1,193 632 467
R-squared 0.394 0.536 0.541
Number of country 183 183 183 179 165 125

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Obsérvese que, considerando aceleraciones y desaceleraciones como un
conjunto tnico, la PMC es similar a la observada cuando la economia se
encuentra sobre la tendencia. Estos resultados no se modifican significati-
vamente si se consideran ciclos de 2 o 3 periodos consecutivos, aunque se
percibe que episodios de aceleracion o desaceleracion mas duraderos llevan
a cierto aumento de las PMC. Para observar mas en detalle lo que ocurre
en estas circunstancias, desagregamos ahora los eventos ciclicos segtn si son
al alza o a la baja. En la Tabla 6.9 se presentan los episodios de aceleracion

para 1, 2 y 3 periodos consecutivos respectivamente.
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Tabla 6.9: Expansiones y PMC: Muestra Completa
Alto 1 Alto1 AR Alto2 Alto2 AR Alto3  Alto 3 AR
Variables Consumo Consumo  Consumo Consumo Consumo Consumo
Ingreso 0.737%** 0.538%** (. 774%¥¥*  (.795%FF  1.235%¥* ], 142%**
(0.152) (0.0405) (0.113) (0.0980) (0.301) (0.208)
Constante 0.0233 0.0398*** 0.0116 0.00695 -0.0277 -0.0316*
(0.0242) (0.00330)  (0.0183)  (0.00812)  (0.0422) (0.0167)
Observaciones 1,672 1,494 720 556 360 234
R-squared 0.219 0.327 0.406
Number of country 178 175 164 143 126 78

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Los resultados parecen indicar que los episodios de aceleraciéon son los

responsables de mostrar un aumento importante de las PMC, que se posiciona

claramente por encima de 1 en los eventos mas duraderos. Para asegurar esta

conclusion, chequeamos a continuacion las situaciones de desaceleracion para

1, 2 y 3 periodos consecutivos, cuyos resultados se exhiben en la Tabla 6.10.

Tabla 6.10: Recesiones y Ciclo: Muestra Completa

Bajo 1 Bajol AR Bajo2 Bajo2 AR Bajo3 Bajo3 AR
Variables Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo  Consumo
Ingreso 0.790%** 0.707***  0.569%*F*F  0.507FFF  0.838%**  (.754%**

(0.102) (0.0411) (0.161) (0.0887) (0.154) (0.131)
Constante 0.0304** 0.0154***  -0.0239 -0.00316 0.00417 -0.00859

(0.0119) (0.00186)  (0.0214)  (0.00419)  (0.0207)  (0.00576)
Observaciones 1,797 1,615 656 483 272 163
R-squared 0.204 0.240 0.380
Number of country 182 182 173 147 109 70

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
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En efecto, en las desaceleraciones los impactos de los eventos extremos no
parecen afectar las PMC, que se mantienen relativamente estables en todos

los escenarios.

Las primeras conclusiones que podemos extraer para la muestra total de
paises son las siguientes. En primer lugar, las PMC resultan significativas,
positivas y elevadas en todas las regresiones realizadas, indicando un fuerte
rechazo de la teoria tradicional que predice que eventos fuera de la tendencia
deberian mostrar PMC mas bajas, o nulas®. Segundo, las PMC no solo son
positivas y bien distintas de cero, sino que ademas tienden a mantener en
valores similares tanto sobre como fuera de la tendencia (cuando "fuera de la
tendencia"se interpreta como un tnico conjunto). Esta podria ser un inicio
de evidencia en favor del uso de heuristicas. Sin embargo, el tercer hallazgo
no confirma esta presuncion. Al desagregar entre subas y bajas ciclicas, se ob-
servan un incremento significativo de las PMC para eventos de 2 y 3 periodos
consecutivos fuera de tendencia en las expansiones, pero esta dindmica no se
replica para las contracciones. De alguna manera, las subas entusiasman a
incrementar méas rapido los consumos, pero no ocurre lo mismo durante las

recesiones.

Paises Desarrollados

Por razones que hemos explicado anteriormente, conviene separar los efec-
tos en paises desarrollados (PD) y paises en desarrollo (PED). Comenzamos
por los primeros, que definimos como paises con un PIB per capita PPP pro-
medio 1970-2019 superior a los 20.000 dolares anuales. El orden de estimacion

es similar al de la muestra total de utilizado en la seccién anterior. Para el

2Mas atin, segtin la version extrema de Hall (1978) el consumo sigue un random walk,
y por lo tanto no deberia depender en absoluto del ingreso transitorio
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total de la serie y para la tendencia las estimaciones de PMC se presentan

en la Tabla 6.11.

Tabla 6.11: Tendencia y PMC: Desarrollados

Total Total AR Tendencia Tendencia AR

Variables Consumo Consumo  Consumo Consumo
Ingreso 0.202 0.238***  (.590%** 0.449***

(0.187) (0.0242) (0.106) (0.0557)
Constante 0.0161 0.0259***  (.0248*** 0.0184***

(0.0182) (0.00140)  (0.00159) (0.00135)
Observaciones 2,311 2,234 1,461 1,385
R-cuadrado 0.121 0.167
Paises 77 76 76 76

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

K p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Esta vez, los resultados no son tan nitidos. Para toda la serie la relacion
entre crecimiento del ingreso y del consumo no es clara, o bien es baja. En la
tendencia, en cambio, PMC resulta positiva y significativa. Pero esto, como
se explicod, no es evidencia suficiente si no consideramos los eventos fuera de
la tendencia por separado. Esto es lo que hacemos en la Tabla 6.12, donde

se presentan las estimaciones a lo largo del ciclo.
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Tabla 6.12: Ciclo y PMC: Desarrollados

Ciclo 1 Ciclol AR Ciclo2 Ciclo2 AR Ciclo3 Ciclo3 AR
Variables Consumo Consumo  Consumo Consumo Consumo  Consumo
Ingreso 0.104 0.0827** 0.0858 -0.0115 0.388* 0.601%*

(0.192) (0.0364) (0.211) (0.0772) (0.211) (0.277)
Constante 0.0344 0.0336%** 0.0258 0.0379%** 0.0236 -0.00144

(0.0220) (0.00280)  (0.0233)  (0.00469)  (0.0338) (0.0122)
Observaciones 850 777 342 281 137 90
R-cuadrado 0.180 0.309 0.469
Paises 73 72 61 57 47 34

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

B (.01, ¥* p<0.05, * p<0.1

Los resultados brindan un panorama bien diferente del que habiamos
observado en la muestra total de pafses. En los PD, las PMC fuera de la
tendencia indican que el ingreso muestra una relacion erratica y en la mayoria
de los casos no significativa con el consumo. Debe considerarse, sin embargo,
que la muestra de observaciones se constrine muy réapidamente, dificultando
la credibilidad de los resultados. El problema de insuficiencia de datos se
exacerba cuando se separan los eventos expansivos y los contractivos, pero
aun asi la separacion permite identificar mejor algunos comportamientos (ver

Tablas 6.13 y 6.14).
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Tabla 6.13: Expansiones y PMC: Desarrollados

Alto 1 Alto1 AR Alto2 Alto2 AR Alto3  Alto 3 AR
Variables Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo
Ingreso -0.00928 -0.153* 1.017%%%  1.670%** 1.797%* 1.809%**

(0.281) (0.0833) (0.243) (0.272) (0.686) (0.610)
Constante 0.0522 0.0884***  _0.0619* -0.0937***  -0.0958  -0.111%**

(0.0376) (0.00591)  (0.0319) (0.0188) (0.0606) (0.0394)
Observaciones 448 378 194 139 89 54
R-cuadrado 0.210 0.474 0.562
Paises 70 62 55 39 35 22

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

R p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Tabla 6.14: Recesiones y PMC: Desarrollados

Bajo 1 Bajol AR Bajo2 Bajo2 AR Bajo3 Bajo3 AR
Variables Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo  Consumo
Ingreso -0.214 -0.194%* -1.173%* -0.155 0.704%** 0.560*

(0.401) (0.106) (0.589) (0.128) (0.129) (0.252)
Constante 0.0314%** 0.00313 -0.0449*%  0.0287*** 0.00594 0.000155

(0.00996) (0.00327)  (0.0231)  (0.00445)  (0.00468)  (0.00544)
Observaciones 402 331 148 94 48 21
R-cuadrado 0.180 0.511 0.973
Paises 71 60 54 38 27 11

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

% 20,01, ** p<0.05, * p<0.1

La desagregacion permite reconocer que los estimaciones erraticas parecen
concentrarse en los episodios de caida del crecimiento. Durante las subas poco
comunes, en cambio, la PMC en tasas es claramente significativa y vuelve a

mostrar una suba muy pronunciada que llega a 1.8.
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En general, el comportamiento de la PMC observado en los paises desarro-
llados sugiere que, si bien la misma se muestra erratica cuando se considera
el ciclo como un todo, esto parece ser el resultado de un falta de asociacion
entre ingreso y consumo durante las recesiones. En las expansiones, en cam-
bio, el consumo no solo no tiende a moderarse respecto del ingreso, sino que
aumenta significativamente, dando lugar a algtn tipo de interpretacion en
términos de entusiasmo excesivo acerca de las riqueza futura. Finalmente, lo
observado en los PD no parece confirmar el uso de heuristicas simples para

determinar el consumo corriente en términos del ingreso transitorio.

Paises en Desarrollo

Por ultimo, nos referimos ahora a los paises en desarrollo, es decir, cuyo
PIB per capita es inferior a 20.000 délares para el promedio 1970-2019. Las
PMC estimadas para la serie completa y para los periodos a lo largo de la

tendencia dan como resultado lo siguiente (ver Tabla 6.15).
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Tabla 6.15: Tendencia y PMC: En Desarrollo
Total Total AR Tendencia Tendencia AR
Variables Consumo Consumo  Consumo Consumo
Ingreso 0.760*** 0.776***%  0.676%** 0.735%**
(0.0333) (0.0149) (0.0818) (0.0571)
Constante 0.0236*** 0.0113*%**  (0.0201*** 0.0142%**
(0.00559) (0.00121)  (0.00685) (0.00261)
Observatioens 7,905 7,732 5,258 5,085
R-cuadrado 0.258 0.050
Paises 173 173 173 173

RErrores Estandar Robustos entre Paréntesis

%k 20,01, ** p<0.05, * p<0.1

En los PED los eventos poco comunes resultan menos comunes, y la ra-

z6n se debe a que la pronunciada volatilidad de la serie completa, lo que en

estos paises hace més dificil catalogar episodios como verdaderamente excep-

cionales. La dinamica de las PMC muestran la misma alta significatividad

observada en estimaciones anteriores, un valor cercano a 0.75 (algo superior

al de los PD), y una estabilidad clara si se comparan los datos totales y los

que solo corresponden a la tendencia. Cuando se observan en particular las

circunstancias ciclicas (fuera de la tendencia), las PMC estimadas son las que

aparecen en la Tabla 6.16.
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Tabla 6.16: Ciclo y PMC: En Desarrollo

Ciclo 1 Ciclol AR Ciclo2 Ciclo2 AR Ciclo3 Ciclo3 AR
Variables Consumo Consumo  Consumo  Consumo  Consumo  Consumo
Ingreso 0.754%+* 0.739%%*%  (.823**F*  (.884***  (.895%**  (.904***

(0.0468) (0.0191)  (0.0503)  (0.0352) (0.0946) (0.0817)
Constante 0.0208*** 0.0144***  0.0225 0.00352  -0.0662**  0.00177

(0.00853) (0.00184)  (0.0139)  (0.00272)  (0.0293)  (0.00425)
Observaciones 2,647 2,475 970 803 422 290
R-cuadrado 0.469 0.642 0.675
Paises 172 170 167 150 132 96

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

*¥** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Las PMC siguen siendo altas y significativas, pero su incremento en even-
tos ciclicos de este indicador es ahora mucho mas moderada. Los datos re-
chazan de plano la teoria tradicional, y sugieren un rol potencial para el uso
de reglas simples como las Cuentas Mentales. Finalmente, desagregando las

aceleraciones, se observa lo siguiente (Tablas 6.17 y 6.18).

Tabla 6.17: Expansiones y PMC: En Desarrollo

Alto 1 Alto 1 AR Alto2 Alto2 AR Alto3  Alto 3 AR
Variables Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo
Ingreso 0.961%*** 0.754%%*  0.748%**  0.716%FF  0.781***  1.342%**

(0.121) (0.0480) (0.147) (0.127) (0.293) (0.327)
Constante -0.00149 0.0126*** 0.0274 0.0251**  -0.00904 -0.0454

(0.0213) (0.00401)  (0.0259) (0.0109) (0.0451) (0.0289)
Observaciones 1,218 1,058 465 328 200 111
R-cuadrado 0.317 0.452 0.756
Paises 160 153 137 109 89 46

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

*E p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabla 6.18: Recesiones y PMC: En Desarrollo

Bajo 1 Bajol AR Bajo2 Bajo2 AR Bajo3 Bajo3 AR
Variables Consumo Consumo Consumo Consumo Consumo  Consumo
Ingreso 0.892%** 0.812%**  (0.743%*¥*  0.750%**  0.833***  (.781***

(0.0900) (0.0459) (0.100) (0.0955) (0.159) (0.150)
Constante 0.0297*** 0.0171***  -0.0107 0.000697 0.0147 -0.0111

(0.0105) (0.00220)  (0.0239)  (0.00535)  (0.0215)  (0.00752)
Observaciones 1,429 1,260 505 360 222 131
R-cuadrado 0.259 0.389 0.511
Paises 169 166 145 120 91 58

Errores Estandar Robustos entre Paréntesis

6k 5<0.01, ** p<0.05, ¥ p<0.1

Salvo en una estimacion, las PMC no muestran una suba clara con el
sostenimiento de las expansiones. Mismo resultado se observa para el caso
de las recesiones. La hipotesis del uso de heuristicas para la determinacion
del crecimiento del consumo a partir del ingreso corriente parece ser una in-
terpretacion no demasiado alejada de lo que muestran los datos. La relacion
persistentemente positiva entre consumo e ingreso a lo largo del ciclo econé-
mico exige una explicacion. Este trabajo propone dos ideas complementarias:

las fallas de expectativas y el uso de heuristicas.

Nuestros resultados fundamentales son tres. Primero, confirmamos una
vez mas que las propensiones a consumir (PMC) de las tasas de crecimiento
muestran un valor claramente positivo y significativo tanto dentro como fue-
ra de la tendencia. Este resultado, que se muestra especialmente robusto en
paises en desarrollo no es compatible con la versiéon tradicional de la teoria
del ingreso permanente de Friedman. Segundo, en los paises desarrollados las

PMC tienden a incrementarse sensiblemente durante las expansiones acele-
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radas del ingreso que persisten por 2 o 3 periodos consecutivos. Esta eviden-
cia podria consistir en principio con la potencial operaciéon de entusiasmos
exagerados en momentos de expansion, una hipotesis que refiere a la falla
de expectativas. Tercero, en los paises en desarrollo las PMC se mantienen
aproximadamente constantes dentro y fuera de la tendencia para distintas
especificaciones. Este resultado parece compatible con el uso generalizado de

heuristicas para definir el consumo.

6.4. Resultados: un Balance

Respecto de la teoria usual, los resultados del primer panel indican que, en
términos de tasas de crecimiento, el rol tradicional que predicen los modelos
mainstream para la Ecuacion de Euler (tasa de interés y tasa de preferen-
cia temporal) resultan irrelevantes para todas las especificaciones estimadas.
Maés atin, a contramano de estas teorias, el determinante por excelencia del
consumo corriente es el ingreso corriente, lo que relacionamos con el uso
de la heuristica de cuentas mentales. La hipotesis de cierre cognitivo tam-
bién observa sustento siendo que la volatilidad percibida del ingreso tiende
a acelerar el crecimiento del consumo, lo que es congruente con decisiones

simplificadoras en entornos complejos.

El segundo panel de datos, mucho mas extenso que el primero, permite
extender el analisis del ciclo separando éste de las decisiones tomadas a lo
largo de la tendencia. Los resultados fundamentales de este panel extendido
son tres. Primero, confirmamos una vez mas que las propensiones a consumir
(PMC) de las tasas de crecimiento muestran un valor claramente positivo y
significativo tanto dentro como fuera de la tendencia. Segundo, en los paises

desarrollados las PMC tienden a incrementarse sensiblemente durante las ex-
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pansiones aceleradas del ingreso. Tercero, en los paises en desarrollo las PMC
se mantienen aproximadamente constantes dentro y fuera de la tendencia pa-
ra distintas especificaciones. Estos hallazgos parecen compatibles con el uso
generalizado de heuristicas para definir el consumo, en especial en paises en

desarrollo.
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Capitulo 7

Politicas

El espacio dedicado en esta Tesis a las politicas es deliberadamente re-
sumido. Los diagnoésticos establecidos en la teoria y en evidencia permiten
establecer algunas directivas generales, pero la elaboracion y puesta en mar-
cha de politicas es en si misma una disciplina con complejidades propias, y

el intento de abarcarla excede las posibilidades de este trabajo'.

El Modelo Canonico considera que la racionalidad no solo representa un
atajo para entender como los individuos se comportan en la practica, sino que
ademas indica como se debe elegir. La Economia de la Conducta (EC) prac-
tico experimentos que pretendian aportar un mayor realismo a los supuestos,
métodos y procedimientos de la economia estandar, pero algunos analistas
insistieron en que, una vez corregidos los sesgos, la accion individual racional

deberia llevar a la economia a un funcionamiento normal.

Esta estrategia de “adecuar la realidad a la teorfa” asume que los fallos

cognitivos pueden ser convenientemente ajustados. Pero varios experimentos

!Relacionado a los temas de que se ocupa esta Tesis, existe toda una rama de analisis
que investiga los sesgos presentes en las decisiones de politica econémica, un tépico de
suma relevancia que no ha sido tratado aqui.

186
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han mostrado que los sesgos son sistematicos y que estan incorporados a la
naturaleza humana, de modo que este adiestramiento podria importar una
inimaginable inversion de recursos y tiempo. Como demuestran por ejemplo
los denodados esfuerzos por alfabetizar las decisiones financieras, resta un
largo camino antes de obtener los resultados que requeriria la teoria para

funcionar eficazmente?.

Quizéas el economista “behavioral” mas preocupado por los aspectos nor-
mativos es Richard Thaler. El autor reconocia a principios de los 90s el poder
normativo del modelo tradicional y le daba a la EC un rol puramente descrip-
tivo para entender situaciones puntuales. A mediados de 2005, sin embargo,
Thaler escribiria un articulo llamado “Paternalismo Libertario”, con propues-
tas bastante méas alejadas de las que propende la mainstream, y en 2009 pu-
blicarfa junto a Carl Sunstein el libro Nudge, donde se compendian varias
recomendaciones destinadas a moderar el modelo puro de libre mercado. El
giro, sin embargo, no fue de ciento ochenta grados. En Nudge las politicas de
intervencion se presentan con extremo cuidado, y advierten continuamente

sobre los riesgos de avasallar la libertad individual®.

Thaler y Sunstein no establecen politicas puras referidas a dominios agre-
gados: Nudge apenas sobrevuela las cuestiones macroeconémicas, los aspectos
institucionales, las normas sociales o la organizaciéon de los mercados. Aun
cuando algunas implicancias macroeconémicas de sus consejos parecen se-
guirse de inmediato, esto no siempre es considerado. Por ejemplo, se propone

mejorar las decisiones financieras personales, pero se elude discutir como me-

2Lo que no significa que los intentos de incorporar al sistema financiero a la poblacién
sin acceso sean contraproducentes. No se duda de las ventajas de mejorar las decisiones
financieras individuales, pero si de la capacidad de tornarlas optimas, tnico resultado
aceptable en un mundo teérico donde los second-best son tan suboptimos como cualquier
otro resultado.

3Esto quedé de manifiesto en la “ediciéon definitiva” del libro publicada recientemente.
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jorar las decisiones agregadas que lleven a que el sistema financiero en su
conjunto contribuya al desarrollo de un pais minimizando los riesgos involu-
crados. Estas insuficiencias no hablan de la calidad académica de los autores
sino de las dificultades de conectar la EC y sus politicas con las grandes

desafios macroeconémicos.

Las prescripciones que aporta la EC a la macroeconomia, por tanto, son
escasas. Y si bien este Capitulo arriesga por terminar transparentando este
estado de cosas, se proponen aqui algunas ideas generales de qué caminos
tomar para contribuir a la suavizacion de las fluctuaciones. Para organizar
la discusion, se investiga la dindmica central identificada en el fenémeno de
amplificacion del ciclo: los agentes parecen utilizar heuristicas simples que
atan la evolucion del consumo actual a la del ingreso corriente, y esta logica
se acentiia en los paises en desarrollo y durante episodios de expansiones
fuertes del ingreso. Este resultado general sugiere (i) que son los paises con
menor tasa de ahorro los que experimentan estos desequilibrios y (ii) que el
problema de la amplificacion del ciclo se inicia cuando se producen episodios
de sobreconsumo. Asi, ademés de la consideracion general de como tratar
la inestabilidad intrinseca del sistema, nos interesa evaluar desde diversas
perspectivas el problema de la insuficiencia del ahorro y las distintas opciones

directas e indirectas para contribuir a moderarlo.

Se repasan primero las politicas de ahorro derivadas del Modelo Cané-
nico y su saga. Luego se discuten los aportes prescriptivos direccionados
por los hallazgos de esta Tesis, haciendo explicita la dificultad de trasladar
recomendaciones micro al ambito macro. Por ultimo, se ensaya un cuadro
comparativo de las principales politicas destinadas a promocionar un ahorro
mayor, y sus efectos segin tres marcos conceptuales referidos al consumo: el

Modelo Canénico, la vision de Sesgos Cognitivos y las Heuristicas.
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7.1. Ahorro en el Modelo Candénico

Ahorro y Equilibrio General

En el Modelo Canonico la forma natural de estimular el ahorro es me-
jorando la tasa de rendimiento de los activos. En general, alli terminan las
recomendaciones de caracter especifico, porque en el mundo del equilibrio
general, donde cada agente es econémicamente racional, el sistema deberia
resolver por si mismo el resto de los procesos requeridos para lograr este

cometido.

Normalmente, este marco analitico critica la existencia de regulaciones
que impiden el normal funcionamiento de la economia de mercado. Asi, las
insuficiencias de ahorro suelen asociarse con intervenciones ineficientes, o con
el bajo desarrollo y/o profundidad de los mercados, en especial los financie-
ros. En América Latina, por ejemplo, se argument6é durante mucho tiempo
que el ahorro insuficiente de la region durante la época de la sustitucion
de importaciones estaba asociado con el fenémeno de la “represion financie-
ra”’, que intentaba dirigir el crédito mediante politicas de fuerte intervencion
(McKinnon (2010), Shaw (1973). Tasa de interés méaximas para prestatarios,
restricciones a la entrada y salida de capitales, y la excesiva regulacion al
sistema financiero, segiin esta vision, simplemente no promovian el ahorro
necesario. Es por esto que, como regla general, las politicas destinadas a des-
regular y crear mercados financieros nuevos se ven con buenos ojos, porque
supuestamente permiten alcanzar una tasa de ahorro 6ptima tanto a nivel

individual como agregado®.

Existe una agenda también destinada a intentar resolver potenciales fallas

4Un ejemplo reciente del conjunto tradicional de politicas destinadas a promover el
ahorro es Cavallo y Serebrisky (2016).



190 CAPITULO 7. POLITICAS

de mercado en contextos de riesgo e incertidumbre. En el area de los mercados
financieros, el racionamiento del crédito es un caso claro de fallo basado en
la informacion asimétrica, asociado con la propia naturaleza del mercado de

promesas futuras (Stiglitz y Weiss (1981)).

Finalmente, en el marco del modelo tradicional toda politica destinada a
simplificar las decisiones personales deberian contribuir a mejorar las eleccio-
nes de gasto y ahorro. Desde el punto de vista macroeconémico, por lo tanto,
una agenda destinada a la estabilizacién de la economia, tanto en términos
nominales como reales, resulta en una apreciable ventaja para prever el futuro

con mayor seguridad y converger hacia el equilibrio general intertemporal.

Sesgos de Ahorro en el Modelo Canénico

Si la teorfa tradicional termina por reconocer la relevancia de algunos ses-
gos cognitivos, un conjunto de politicas destinadas a moderarlos o corregirlos
encajan perfectamente en su logica. Se trata, lisa y llanamente, de contribuir
a una mejor toma de decisiones por parte de los agentes econémicos. Cuando
esta forma de entender los sesgos es la que predomina, las recomendacio-
nes de politica de la EC tienden a coincidir plenamente con las de la teoria
bésica. El paradigma de la alfabetizacion financiera, citado varias veces en
esta Tesis, supone que si los agentes reales se parecen méas a los modelados,

entonces el funcionamiento de la economia serd mas eficaz.

En lo que hace al ahorro macroeconémico, sin embargo, estas recomen-
daciones no parecen haber mostrado resultados congruentes, al menos en las
tltimas décadas. Consideremos como ejemplo las recomendaciones del profe-
sor de psicologia econémica sueco Karl Wérneryd, uno de los pocos trabajos

que se dedican a analizar con detalle el rol de los fallos cognitivos en las de-
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cisiones de ahorro. Tras una larga explicacion de los sesgos intertemporales,
en su libro The Psychology of Saving (Warneryd (1999)) el autor se refiere

en sus conclusiones a las politicas necesarias para inducir un mayor ahorro:

(i) Reducir los impuestos a la riqueza, a los activos financieros y a sus

retornos.
(ii) Eliminar los impuestos a los bienes durables.

(iii) Anticipar condiciones financieras y econémicas futuras negativas o in-

clertas.

(iv) Eliminar beneficios sociales en general y del sistema jubilatorio en par-

ticular.

(v) Reducir las expectativas de inflacion.

Estas recetas basicamente coinciden con las que propone el Modelo Cané-
nico, y la mayoria de ellas se deriva directa o indirectamente de la Hipotesis
del Ingreso Permanente de Friedman. En los modelos tradicionales la variable
saliente que permite aumentar la tasa de ahorro es la tasa de retorno (neta
de impuestos), lo que queda reflejado en las propuestas de los puntos (i) y (ii)
de Wérneryd. Los desarrollos més recientes del Modelo Canénico, que incor-
poran la incertidumbre futura, son plenamente coincidentes con los puntos
(iii) y (iv). Finalmente, una menor inflaciéon permitiria una mayor capacidad
del sistema financiero para asegurar el valor futuro de los depoésitos bancarios
y otros instrumentos de ahorro nominales, dando lugar a mejores decisiones
particulares. Warneryd discurre con amplitud sobre la importancia de la psi-
cologia sobre el ahorro, pero mantiene practicamente intactas las principales

justificaciones neoclésicas.
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Podemos preguntarnos ahora si estas recomendaciones han tenido o no
un buen desempeno predictivo. Gracias al extraordinario experimento natu-
ral que fue la crisis de 2009, desencadenada en parte por la dréstica caida
de la tasa de ahorro de las familias en Estados Unidos, vale preguntarse qué
paso con las variables que segin Warneryd debian afectar negativamente el
ahorro. Primero, en las iltimas décadas tanto la academia y como la politica
se mostraron complacientes con la expansion del sistema financiero y de sus
sofisticados instrumentos, mas tarde considerados como una de las causas
centrales de la crisis. Se erradicaron las trabas a las transacciones de activos
financieros y a la creacién de nuevos instrumentos, y se eliminaron varios me-
canismos de control. Segundo, en Estados Unidos se propicié una historica
reduccion de impuestos a los ciudadanos mas ricos, principales responsables
del ahorro, lo que debié estimular la acumulacion de riqueza. Tercero, se fa-
vorecieron politicas tendientes a desintegrar las redes de contenciéon social,
estimulando a cambio el acceso al crédito para todas las clases sociales, lo que
incluyé una despreocupacion total por el desempleo y sus compensaciones.
Cuarto, las autoridades, los grandes inversores y varios economistas influ-
yentes promocionaron una retorica favorable a la idea de que la prosperidad
observada durante los 2000 era perpetua y que el ciclo habia muerto, algo que
fue documentado en la introduccion de esta Tesis. Finalmente, el contexto se

caracterizé ademas por una inflacion completamente bajo control.

Repasando la lista de Warneryd, las circunstancias descriptas debieron
hacer explotar a la suba las tasas de ahorro de las familias. Y sin embargo,
lo que ocurri6 fue que estas tasas se volvieron significativa y peligrosamente
bajas (e incluso negativas en algunos paises), y derivaron en la crisis mas
importante en ochenta anos. El fundamento de Warneryd parece basarse en

una pretendida estabilidad intrinseca del sector privado: en lugar de utilizar la
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evidencia psicolégica para identificar los problemas de la teoria tradicional, su
analisis desemboc6 en una vision insuficientemente critica de sus cualidades.
Pero serfa injusto cargar al autor por este fracaso empirico; fueron las fallidas

recomendaciones del Modelo Canoénico las que se vieron frustradas.

La conclusion de esta seccion es que el modelo tradicional no es suficiente
para capturar la esencia del ciclo, y que poco se gana tratando de inducir a

los agentes a que se comporten como el agente representativo.

7.2. Sesgos y la Micro del Ahorro

La mayoria de las recomendaciones de la EC estan directamente rela-
cionadas con cuestiones microeconémicas, y manifiestan su preferencia por
tratar de convertirnos en seres racionales. Pero en algunos casos se pueden
encontrar propuestas que se oponen a algunas premisas que surgen de los
modelos tradicionales. Por ejemplo, Thaler (1981) explica que las politicas
basadas tnicamente en los incentivos de precios pueden ser inefectivas. La
EC propuso también usar la psicologia en aspectos especificos de la politi-
ca tributaria, la provision de determinados bienes piiblicos o el cuidado del

medioambiente.

Las anomalias de la conducta que afectan las decisiones intertemporales
pueden reducir el ahorro de las familias, y por ende es natural propiciar po-
liticas para inducirlo. Aun asi, no conviene confiar del todo en los efectos
agregados de estas medidas. [lustramos las politicas y sus potenciales limi-
taciones en su impacto macro con cuatro ejemplos: impuesto al consumo de

lujo, ahorro por defecto, alfabetizacion financiera y politicas sociales.
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Consumo Lujoso

Una medida directa para inducir un mayor ahorro podria ser gravar el
consumo, una politica que es consistente ademés con el Modelo Canoénico.
En el marco conductual, seria natural gravar aquellos bienes o servicios que
inducen una mayor tentacion, sea por razones personales o de indole social®.
Por ejemplo, algunos individuos podrian sentirse tentados a gastar en bie-
nes de lujo, y por lo tanto imponerlos parece una respuesta relativamente

justificada.

Si bien a primera vista parece evidente que reducir la demanda de bie-
nes lujosos puede ayudar a limitar el consumo excesivo, en general no hay
prohibiciones explicitas a consumir o importar estos bienes, y las politicas
se limitan a encarecerlos mediante la aplicacion de impuestos internos. La
recaudacion de impuestos de estos gastos presuntamente caprichosos se pue-
den utilizar luego para compensar el sobregasto de otros agentes mediante
politicas compensatorias (basicamente, no gastando esos impuestos). Pero el
potencial efecto macroeconémico de esta politica puede ser limitado. En la
mayoria de los paises el gasto en bienes de lujo corresponde a una proporciéon

minima de la poblacién.

Ahorre mas Manana

Otra recomendacién proviene de los estimulos asociados a los llama-
dos “efectos marco”. Richard Thaler y Shlomo Benartzi (Thaler y Benartzi
(2004)) propusieron un plan denominado Save More Tomorrow (ahorre

mas manana) que toma ventaja del hallazgo de que los planes de ahorro fu-

5Las tentaciones sociales del consumo de lujo y sus consecuencias han sido estudiadas
por Thorstein Veblen y son conocidas por el nombre de Consumo Conspicuo
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turo son faciles de establecer, pero dificiles de cumplir. En su esquema los
aportantes se comprometen por adelantado a asignar una porcién de futuros

aumentos de salario para destinarlos a ahorrar para su retiro.

La idea es inteligente, pero Thaler y Benartzi se centran en las ventajas
personales de la medida y no consideran sus implicancias macroeconémicas,
que trae complejidades varias. Por ejemplo, los intereses a cobrar sobre los
ahorros previsionales dependen de la situacién macroeconémica, no del es-
fuerzo personal. Otra complicacion agregada es qué hacer con quienes no
lograron cumplir con su plan de ahorro. ;Debe el sistema de seguridad so-
cial quitarle a los virtuosos que ahorraron y compensar a los tentados por
el consumo? Estos inconvenientes alertan sobre el hecho de que las politicas
individuales destinadas a inducir ahorro, si no son acompanadas por medidas
macroecondémicas, no necesariamente contribuyen a mejorar la tasa de ahorro

privado nacional efectiva.

Alfabetizacion Financiera

La alfabetizacion financiera procura educar al publico para que tome de-
cisiones financieras inteligentes, por ejemplo aprendiendo a tener en cuenta
el riesgo que involucran. Pero no es obvio que la informacién financiera sea
comprensible, manejable, computable o aplicable convenientemente por los
individuos. Y en el agregado, la mision alfabetizadora tiende a minimizar
los problemas de interaccion con otros agentes, que pueden crear efectos de
manada y otras patologias sociales que contribuyen a crear las condiciones

para desencadenar crisis financieras.

Las politicas que propenden a alfabetizar en materia de finanzas a la po-

blacién incluyen distintas ideas. Por ejemplo una estrategia consiste en hacer
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més saliente el verdadero costo del crédito. Sin embargo, puede que esta me-
dida no limite completamente el sesgo mas general que necesita establecer
una comparacion intertemporal mas precisa entre la version de pago en efec-
tivo y la version financiada. Una alternativa para hacer mas saliente este
costo consiste en hacer explicita la comparaciéon con el costo de oportunidad

del ahorro, que es la tasa de interés de un depdsito a plazo fijo.

Pero atn cuando estas politicas sean deseables, debe tenerse en mente
que una cosa es llevar a cabo medidas que contribuyan a que el consumidor
conozca los costos financieros involucrados en su consumo, un derecho inalie-
nable del consumidor, y otra muy distinta creer que esto por si solo evita
las decisiones de sobre-endeudamiento y la excesiva toma de riesgos a nivel
macroeconémico. Mas aun, la experiencia nos dice que no debemos confiar

la estabilidad financiera siquiera a los agentes mas informados.

Politicas Sociales y Ahorro

Un aspecto particularmente problematico del sobreconsumo es cuando
sucede en las clases sociales mas desfavorecidas. Es comtun que los pobres
se endeuden para pagar necesidades basicas para sus hijos, lo que tiene una
justificacion psicologica y evolutiva bastante evidente. En general, el endeu-
damiento de los pobres es con el mercado informal y por lo tanto mucho
méas costoso que el formal. Si a esto sumamos la insuficiente alfabetizacion
financiera y las dificultades de tomar decisiones intertemporales bajo pre-
sion, la situacion de endeudamiento que enfrentan los pobres puede tornarse

rapidamente inmanejable.

Una forma de reducir estos riesgos desde la politica social consiste en

asegurar a estas familias un piso de ingreso por hijo, de manera de no obli-
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garlos a endeudarse a cualquier precio para ayudarlos. Pero una vez mas,
este es otro ejemplo de politica que, si bien constituye una prioridad social,

dificilmente redunde en una suavizacion del ciclo econémico.

Estos cuatro ejemplos sugieren que las politicas destinadas a mitigar ses-
gos tienen un impacto limitado en el &rea macroeconémica, y no es razonable
esperar que reduzcan por si mismas la volatilidad en un horizonte de tiempo
asequible. Al respecto, giramos ahora hacia el anélisis de las heuristicas de
comportamiento, a fin de identificar con més claridad politicas que permitan

contribuir con mayor contundencia a la suavizacion del ciclo.

7.3. Heuristicas y el Ahorro Macro

Asi como las conexiones entre politicas para suavizar los sesgos y el aho-
rro agregado son elusivas, la relacion entre heuristicas y el ahorro agregado
tampoco es inmediata. Sin embargo, es posible identificar cuales son los pro-
blemas macro fundamentales y en qué aspecto de la politica macroeconémica

debe hacerse hincapié.

Heuristicas y Politica Contraciclica

En esta Tesis se han distinguido dos divergencias respecto del individuo
racional: los sesgos cognitivos y las heuristicas. El trabajo empirico llevado

adelante ha identificado en los datos un rol relevante para las segundas.

Desde el punto de vista de la politica macroeconémica, el uso generaliza-
do de reglas simplificadas para decidir el consumo se asocia a fluctuaciones
ampliadas, con reconocidos costos sociales y econémicos en el corto y me-

diano plazo. Mientras las politicas para ‘racionalizar” las decisiones de los
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consumidores no surtan efecto, por tanto, serd necesario sostener activamen-
te politicas contraciclicas tradicionales. La persistencia de la relacion entre
consumo e ingreso parece dar por tierra con la idea de que el sector privado
es capaz de suavizar por si mismo las fluctuaciones, y parece poco probable

que la inestabilidad pueda corregirse.

A esto se suma que durante los periodos de aceleracion del crecimien-
to llevan en algunos casos con demasiada facilidad a la sobrestimacion del
ingreso permanente. Finalmente, en los paises no desarrollados debe agre-
garse también la aplicacion sistematica de heuristicas de gasto para tratar el
problema intertemporal. Los tres resultados, en una palabra, indican un rol

potencialmente beneficioso para la politica gubernamental anticiclica.

Un aspecto importante que justifica la intervencion gubernamental para
suavizar el ciclo es que la heuristica que relaciona el consumo corriente con
el ingreso corriente produce una amplificaciéon del ciclo, pero el individuo no
logra conectar la aplicacion de esta regla, a todas luces razonable, con un
desenlace de crisis. Por lo tanto, la capacidad para modificar estos compor-
tamientos es extremadamente dificil. Sencillamente no se puede convencer a
un individuo de que debe mantener su gasto mas o menos constante pese a
las fluctuaciones de su ingreso inmediato porque ello reduce las chances de

una crisis. Aqui no hay alfabetizacion que cuente.

Asi, nuestros resultados sugieren que las estrategias tradicionales de po-
litica macroeconémica contraciclica no han perdido su vigencia y contintian
siendo una herramienta fundamental para la estabilizaciéon. Se podria ir algo
maés alla: las crisis siguen y seguramente seguiran siendo costosas si los go-
biernos ceden esta estrategia en favor del supuesto de estabilidad del consumo

por parte de un sector privado racional e informado. Es la imposibilidad de
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resolver el problema del ciclo mediante otras politicas liberales basadas en la
racionalidad individual lo que esta detras de la relevancia de continuar con

intervenciones “keynesianas”.

Opciones por Defecto

Una intervenciéon que podria ser candidata a afectar la macro esta re-
lacionada con las opciones por defecto. Varios experimentos han mostrado
empiricamente la saliencia de las opciones por default a la hora de elegir entre
diversas posibilidades. Las opciones por defecto dejan como alternativa ini-
cial aquella que consideramos socialmente deseable, dejando al individuo la
decision explicita para revertir esa eleccion inicial. Por ejemplo, si en el car-
net de conductor se invita a marcar si se desea o no ser donante de érganos,
pero siempre hay una opcion por defecto. Puede ser no donar, obligando al
individuo a hacer explicita su decisiéon de hacerlo marcando la opcion. O bien
la situaciéon contraria, y que la gente deba escribir una marca si no quiere
donar sus 6rganos. Curiosamente, este detalle significa enormes diferencias
en el porcentaje de gente que elige o no donar 6rganos: en el segundo caso la

cantidad de donantes sera muchisimo mayor.

Las opciones por defecto podrian tener consecuencias en el ambito ma-
croeconémico. Cuando en Argentina ocurri6 la privatizacion parcial de los
sistemas de seguridad social a mediados de los ‘90, los individuos debian
elegir entre mantenerse en el sistema publico de reparto o pasar al sistema
privado. La afiliacion debia completarse mediante la eleccién de una admi-
nistradora de fondos de pensiéon. La opcion por default era pasar al sistema
privado, siempre y cuando los individuos no revelaran mediante un tramite

personal su decision explicita de quedarse en el sistema estatal. Esto impli-
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c6 que decenas de miles de aportantes “eligieran” el sistema privado. Pero
ademas, atn cuando el individuo quedara por default en el sistema privado,
luego debia tomar una segunda decision eligiendo a qué administradora de-
seaba aportar. Muchos mantuvieron su indecisiéon o desidia para formalizar
su eleccion por una administradora concreta, y no tomaron ninguna deci-
si6on por mucho tiempo, hasta que finalmente fueron asignados por el Estado
a una administradora de manera arbitraria. Asi, a veces los consumidores

simplemente no quieren decidir, y esto se puede aprovechar parcialmente.

De todos modos, no es obvio trasladar este ejemplo al ambito del ahorro
macroeconémico. Sinceramente, no parece factible aumentar el ahorro y es-
tabilizar el gasto nacional mediante una suma de “trucos” psicologicos para
ajustar las heuristicas. La dimensién macro exige otra profundidad y es aqui

donde la intervenciéon contraciclica luce como una opcién superadora.

7.4. Un Cuadro Comparativo

Atn cuando esta investigacion refleje simplemente la necesidad de soste-
ner un rol para las politicas anticiclicas, todavia es posible complementar el
analisis normativo mediante una comparacion entre las recomendaciones y

efectividades de distintas politicas basadas en marcos analiticos alternativos.

En el Cuadro 7.1 se resumen algunas politicas macro y microeconomicas
que tienen por objeto aumentar el ahorro (o evitar el consumo excesivo),
y evaluamos los resultados probables para cada marco teérico considerado.
Algunas macropoliticas precautorias son inequivocamente beneficiosas. Un
entorno macro estable y previsible y una mejor educaciéon financiera pueden

ayudar a elaborar mejores planes de ahorro individual que disminuyan tanto
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las percepciones erréneas como los sesgos, y posiblemente mejores las reglas

utilizadas para establecer las estrategias de gasto.

Pero no hay que exagerar la correspondencia. En su gran mayoria, las
recomendaciones difieren. La méaxima distincion entre el Modelo Canénico y
la perspectiva conductual basada en heuristicas es la politica anticiclica, con-
traproducente el primer caso, pero ampliamente ventajosa en el segundo. La
mejora en la capacidad predictiva de los agentes y la estabilidad macro en ge-
neral son potencialmente beneficiosas para mejorar las decisiones financieras
individuales, y no hemos descartado que contribuyan a establecer heuristicas

mas compatibles con la estabilizacion.

Existe sin embargo un conjunto de propuestas vélidas para estimular el
ahorro en el modelo tradicional que sin embargo no se relacionan con la
vision conductual. Mayores retornos, liberalizacion financiera, mayor profun-
didad del sistema financiero y alfabetizacion de decisiones intertemporales
puede ser beneficiosa en el Modelo Canénico, pero no atacan el problema
de las heuristicas, e incluso pueden ser contraproducentes si hay sesgos de

comportamiento, porque los préstamos al consumo pueden ser prociclicos.

Las politicas sociales, decididamente no consideradas en los modelos usua-
les, pueden eventualmente ayudar a estabilizar los ingresos, permitiendo a los
més desfavorecidos ser menos vulnerables ante las crisis. Los nudges micro-
econdémicos de ahorro podrian también ser tutiles, pero su alcance macro es
limitado. Una politica de restriccion a las importaciones suntuarias podria
contribuir a suavizar heuristicas en las familias de mayor ingreso. Finalmente,
un aumento de aportes jubilatorios podria tener impacto directo sobre el aho-
rro, aunque deben considerarse aqui los problemas de sesgos en la aplicacion

de politica econdémicas y su consistencia intertemporal.
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Capitulo 8

Conclusiones

8.1. Hallazgos Principales

El Modelo Canoénico del consumo que deriva de las aproximaciones de
ciclo de vida y de ingreso permanente se han incorporado de manera defini-
tiva al analisis mainstream de la macroeconomia. Tras los 70s, las versiones
teodricas de certidumbre equivalente se abandonaron en favor de opciones con-
ceptualmente mas ricas, que incluyen motivos precautorios, restricciones de
liquidez y heterogeneidad de hogares. La revolucion de las expectativas tuvo
también su impacto, y hubo mayor énfasis en entender los distintos procesos
que caracterizan la dindmica de los ingresos. Pero sus certezas, que florecieron

durante la era de la Gran Moderacion, se han ido disipando.

Esta Tesis plantea que esta perspectiva teédrica ha ignorado un posible rol
para la Economia de la Conducta en la macroeconomia en general y en el
analisis del ciclo en particular. La investigacion realizada revela que, si bien
las conexiones con los sesgos psicologicos son limitadas, es posible afirmar

que el uso de reglas simples si tiene injerencia en la amplificacion de las

203
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fluctuaciones. La diferencia principal es que las reglas que parecen sensatas
en la percepcién de una familia y su entorno particular, pueden resultar en
episodios negativos cuando se agregan comportamientos del mismo tipo. Esta
hipotesis permite explicar por qué el aprendizaje es dificil y las recesiones se
recrean regularmente. Dentro de las heuristicas intertemporales, la teoria de
los compartimentos mentales, que establece que los ingresos transitorios se
aplican a los consumos transitorios es la que mejor se adapta a los objetivos

de esta investigacion.

El analisis empirico para un panel global (el Panel A) indica que, con
diferencia, el determinante mas robusto de la variacién del consumo es la
variacion del ingreso corriente, resultado compatible con la aplicacion de
Cuentas Mentales. En las mismas estimaciones, ni la tasa de interés ni la tasa
de impaciencia muestran significatividad alguna. Esta primera evidencia del

uso de heuristicas se va confirmando con el avance de la investigacion.

El rol de las restricciones de liquidez para explicar la estrecha correlacion
entre ingreso y consumo solamente revela un efecto en la medida que la
prozy utilizada (el crédito privado) refleja simplemente el mayor desarrollo
econ6émico, una variable que en realidad contribuye a mejorar las decisiones
de consumo en una multiplicidad de dimensiones que exceden la cuestion de
la profundidad financiera. Especificamente, los resultados empiricos indican
que la correlacion entre ingreso y consumo (en tasas), esto es, las regla de

Cuentas Mentales, se solidifica en paises de menor desarrollo.

El siguiente paso evalta el rol de la volatilidad macroeconémica en las
decisiones de consumo. La volatilidad indudablemente complejiza las eleccio-
nes relacionadas con el gasto, pero el objetivo de su estudio se concentra en

entender su impacto sobre la regla de consumo. Los datos apuntan que los
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ambitos de elevada volatilidad se asocian con una regla de Cuentas Mentales
més pronunciada, y se ha vinculado este resultado con la necesidad de ejer-
cer un Cierre Cognitivo cuando la incertidumbre reinante es significativa. El
cierre cognitivo opera en este caso en la aplicacion lisa y llana de la regla

simple de que un ingreso presente mayor simplemente se consume.

El trabajo se completa analizando un segundo panel de datos (Panel B),
mucho mas extenso que el primero, que permite separar el analisis del con-
sumo dentro y fuera de la tendencia. Los resultados fundamentales tienden
a corroborar en general el uso de heuristicas. Primero, con la excepcién de la
fase contractiva del ciclo para paises desarrollados, se confirma que las pro-
pensiones a consumir de las tasas de crecimiento son positivas y significativas
tanto dentro como fuera de la tendencia. Segundo, en los paises desarrollados
estas propensiones tienden a incrementarse sensiblemente durante las expan-
siones aceleradas del ingreso. Tercero, en los paises en desarrollo la relacion
entre ingreso y consumo se mantienen aproximadamente constantes dentro y

fuera de la tendencia para distintas especificaciones.

Los hallazgos analiticos y empiricos de esta tesis han sido por la negativa,
es decir, en términos de lo que funciona mal. Por lo tanto, no es obvio que se
puedan proveer soluciones inmediatas de politica. La heuristica que relaciona
el consumo corriente con el ingreso corriente es segiin esta investigacion una
causa factible de la amplificacion del ciclo, pero el individuo no logra conectar
esta regla en apariencia natural con las crisis que recurrentemente enfrenta.
En consecuencia, no es facil definir politicas que permitan modificar estos

comportamientos haciéndolos salientes para cada familia.

Es en este contexto que se plantea un rol para la tradicional politica de

intervencion anticiclica. El ciclo y su suavizacion, en este sentido, sigue sien-
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do un asunto centralmente macroeconémico y la estabilizacion del ciclo debe
atacarse mediante medidas de gobierno activas. Retirar la intervencion y do-
tar a los individuos de una educacioén racional no solo no funciona para lograr
este objetivo, sino que la experiencia ha demostrado que, en determinadas

circunstancias, puede profundizar los desequilibrios.

Retomando finalmente la pregunta que da titulo a esta tesis: ;Qué rol
para la Economia de la Conducta en lo que hace a las fluctuaciones del con-
sumo? La respuesta méas breve es que las heuristicas naturales, més que los
sesgos, tienen un impacto no trivial en los errores de gasto, en particular
en economias volatiles. La dificultad de corregir las reglas simples que lide-
ran la amplificacion del ciclo y los evidentes costos que siguen teniendo las

fluctuaciones apuntan a seguir enfatizando las politicas macro contraciclicas.

8.2. Limitaciones y Posibles Extensiones

Para completar esta Tesis, resta hacer una breve referencia a algunas de

sus limitaciones principales, y también a potenciales extensiones.

El anélisis del rol de la Economia de la Conducta en la macroeconomia
estd en plena etapa de desarrollo. La extension del objeto de estudio para
incorporar aspectos realistas de la conducta humana importa una enorme
complejidad. En este sentido, esta Tesis esta lejos de haber encontrado la
solucién a los problemas del ciclo econémico, aunque los resultados alcanzan
para agregar razones a una propuesta de intervencion antigua y razonable

como lo es la politica anticiclica.

El trabajo empirico atado al analisis de las series agregadas es otra limita-

cion importante. Los datos disponibles para un testeo de panel son insuficien-
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tes en méas de un sentido (ver Apartado H) y es posible que las estimaciones
estén influidas por la muestra utilizada, su frecuencia o grado de desagrega-
cion.

Otra insuficiencia remite al insuficiente tratamiento de los problemas de
fallos en las expectativas de la riqueza. Este es un factor potencialmente
util para explicar las fluctuaciones, pero su evaluacién empirica, como se ha

explicado, es sumamente dificultosa porque no involucra tnicamente el uso

de datos.

Siendo que los resultados obtenidos son més robustos en economias menos
desarrolladas, una extension natural de esta Tesis consiste en la desagrega-
cion del analisis en un analisis mas detallado por pais. La consideracion de
sesgos intertemporales es otra avenida potencialmente fructifera, aunque es
necesario tener méas claras las preferencias sociales para que esta hipotesis

sea testable en la préctica.
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Apéndice A

Consumo: Otros Modelos

Habitos y Bienes Durables

La funcién de utilidad del Modelo Canénico es intertemporalmente adi-
tiva, es decir, es la mera suma de las (sub)funciones de utilidad de cada
periodo. Este supuesto implica que la tasa marginal de sustitucion entre dos
periodos cualesquiera es independiente del nivel de consumo en cualquier
otro periodo. Esto deja de lado el consumo basado en habitos, o el gasto en
bienes durables, cuyos beneficios exceden el periodo presente. Un modelo que

considera esta posibilidad define las preferencias como:

T

ZU(CT,ST) (A1)

t

donde la evolucion de los inventarios estéd gobernada por:

St+1 = (1 — H)St + Ct+1 (AQ)
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donde 6 es un parametro de depreciacion que indica que los stocks (S) se
desvanecen con el tiempo. Si bien S aumenta con el consumo, la (sub)funcion

de utilidad puede ser positiva o negativa:

vi(aey — BSy) (A.3)

En particular, cuando [ es positivo, los stocks se interpretan como habi-
tos y detraen utilidad. A mayor consumo, mas habitos, y (como ocurre con
las adicciones), es necesario consumir mas para sostener su efecto sobre la
utilidad. Si 8 es negativo, los inventarios se interpretan como bienes durables
e incrementan la utilidad debido a los servicios duraderos que representan.
El resultado principal de los modelos de habitos (ver por ejemplo Hayashi
(1985a) y Muellbauer (1988)) es que el consumo ya no se predice constante,
pues debe incrementarse para compensar el efecto negativo de los habitos.
Como sucede con la prudencia (ver seccion 2.4 sobre el ahorro precautorio),

los habitos producen una postergacion del consumo.

Estos modelos suelen asumir que el consumidor esta enteramente al tanto
de los efectos del consumo corriente sobre la utilidad futura. Este parece un
supuesto extrano para algunos hébitos extremos asociados a los consumos
adictivos (aztcar, harinas, nicotina, alcohol y narcoticos en general). De al-
guna manera, el individuo racional debe contar con la capacidad de mantener
el control absoluto de su plan de consumo y conocer las consecuencias plenas
de sus acciones presentes y futuras, algo dificil de mantener en el caso de la

mayoria de los vicios humanos.

El Modelo Basico supone que las preferencias son aditivas a lo largo del
tiempo y para cada estado de la naturaleza. El supuesto de separabilidad in-

tertemporal podria ser demasiado fuerte ya que no puede captar fenémenos
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como los habitos y la durabilidad de algunos bienes de consumo. Eichenbaum
y Hansen (1990) y Ogaki y Reinhart (1998) estudian y rechazan la separabili-
dad de los bienes duraderos y no duraderos en el contexto de una ecuaciéon de
Euler estimada sobre datos agregados. Alessie, Devereux, y Weber (1997) y
Padula (1999) hacen lo propio y también rechazan el supuesto de separabili-

dad entre el consumo no duradero y las existencias de automoviles utilizando

microdatos de EEUU.

Los habitos pueden adoptar diversas formas: la utilidad marginal actual
puede depender del nivel de consumo pasado del propio consumidor (hébitos
internos) o del nivel de consumo pasado de otros consumidores (hébitos exter-
nos). Campbell y Cochrane (1999) consideran el caso de los habitos externos,
en el que los consumidores estédn influenciados por el consumo rezagado de
otros hogares, no el suyo propio, y muestran que su modelo puede resolver
el rompecabezas de la prima de riesgo (equity premium puzzle) para valores
plausibles de los pardmetros. El modelo de habitos externos parece funcionar
mejor que el modelo de habitos internos en los datos agregados, aunque Chen

y Ludvigson (2009) cuestionan esta conclusion.

La evidencia empirica macro sobre la presencia de héabitos es variada, y
esto puede deberse a la propia naturaleza de los datos de consumo agregados,
como se destaca en Dynan (2001). La autocorrelacion serial del crecimiento
del consumo agregado se ve afectada por la agregacion temporal (Heaton
(1993)), la agregacion sobre los consumidores y los métodos de construccion
de datos (en particular para los bienes durables). Por esta razon, los micro-

datos parecen preferibles.

Meghir y Weber (1996) han utilizado los datos trimestrales de la encuesta

de gastos de EEUU sobre alimentos, transporte y servicios, y no han encon-
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trado pruebas de durabilidad o habitos una vez que se tienen en cuenta el
ocio, las existencias de bienes duraderos y de automéviles, asi como otras va-
riables de control. Dynan (2001) ha informado de pruebas negativas similares
sobre los habitos, utilizando datos de alimentos de encuestas de hogares. Por
otro lado, Carrasco, Labeaga, y Lopez-Salido (2005) utilizan datos de panel
de Espana para seguir a los hogares durante ocho trimestres consecutivos, y

encuentran pruebas de habitos, una vez que controlan por efectos fijos.

Angelini (2009) ha elaborado la solucién analitica del problema dindmico
de optimizacion cuando las preferencias son CRRA y hay habitos en la fun-
cion de utilidad. Una caracteristica interesante de la solucion es la interaccion
entre los habitos y el motivo de ahorro precautorio (otra es la dependencia
al inicio del consumo de la vida de los “héabitos heredados”), que podria ser
explotada en el trabajo empirico en conjuntos de datos que contienen infor-
macion sobre el nivel de vida que se disfruta en los primeros anos de vida,

antes de abandonar el hogar paterno.

La hipotesis de hébitos permite explicar la relaciéon entre el ingreso re-
ciente y el consumo presente, pero su concepcién es un tanto extrana a los

modelos tradicionales, por varias razones.

(i) Si bien el correcto tratamiento de los servicios de los bienes durables es

importante, su objetivo es més metodolégico que conceptual.

(ii) En cuanto al caso de los habitos puros, los pocos estudios que han uti-
lizado microdatos sobre articulos de consumo no duradero encuentran
pocas o ninguna prueba de su existencia, al menos una vez que las pre-
ferencias captan la presencia de la no separacion entre los bienes y el

ocio.
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(iii) La presencia de hébitos de consumo no se explica, apenas se postula.
Pero es evidente que se trata de un fenémeno que es dificil no asociar
con las predisposiciones psicologicas de los individuos, lo que parece

exigir al menos una reconsideracion de las razones que los justifican.

(iv) Como ya hemos explicado anteriormente (ver seccion 2.1.2), la presen-
cia de habitos no parece compatible con la nociéon de racionalidad pura.
El habito, lejos de considerarse un despliegue particular de una funcion
de utilidad intertemporal bajo control total del individuo, parece in-
dicar segtin todos los estudios médicos y psicolégicos, la ausencia de

capacidad para dominar las preferencias propias.

(v) Larelacion entre habitos y ciclo no ha sido suficientemente investigada,
y es necesario capturar con alguna precision cuél es la relaciéon concreta
entre amplificaciones en las fluctuaciones y la presencia de costumbres

de gasto.

En suma, el aporte mas sustancial de la teoria de habitos parece ser el
de considerar los efectos sobre las decisiones de gasto de los servicios de
bienes durables, un aspecto que parece mas metodologico que teodrico. Sin
embargo, el analisis macroeconémico no siempre es capaz de distinguir datos
por tipo de bien y las estimaciones de amortizacién, ambos necesarios para
llevar adelante estos ajustes. Por lo tanto, su rol en nuestra investigacion del

ciclo sera obligadamente limitado.

Modelos de Hogares Heterogéneos

Las dificultades de trabajar con un individuo representativo y la disponi-

bilidad de herramientas de calculo més desarrolladas permitieron extender el
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anélisis del consumo en varias dimensiones. Quizas la mas importante haya
sido la literatura referida a hogares heterogéneos. Los modelos de esta rama
consideran agentes de vida infinita que enfrentan ingresos inciertos pero con
probabilidades conocidas para sucesos concretos, y que tratan de maximizar
su utilidad esperada total. Dado un ingreso estocastico, el agente intenta sua-
vizar su consumo, pero no todos cuentan para este fin con el acceso a todos
los activos posibles. Los agentes sin acceso al mercado financiero solo pueden
consumir de acuerdo a su ingreso, pero el resto logra maximizar su utilidad
y suavizar el consumo tal como lo haria un consumidor representativo en un
mundo de mercados perfectos. El modelo canénico que considera combina-
ciones de estos dos extremos se denomina Standard Incomplete Model (SIM)
cuya version simplificada asume que el individuo tiene acceso a un solo ac-
tivo, y no puede vender bonos a corto. La restriccion presupuestaria de este

agente hipotético es la siguiente:

c+qd <y(s)+a (A.4)

Aqui s representa el espacio de estados de la naturaleza, ¢ el consumo,
q=1/(1+7r) es el precio del activo a, y @’ son las ventas a corto (que solo

puede ser mayores o iguales que la riqueza cambiada de signo —A).

Este es el marco tedrico moderno con el que se han encarado los “puzzles”
del consumo, entendidos como desvios de los datos respecto de las predic-
ciones del Modelo Bésico. Entre ellos sobresalen, como ya vimos, el exceso
de sensibilidad del consumo (el consumo no sigue una martingala), el exceso
de suavizacion del consumo tras un shock en el ingreso permanente, la in-
suficiente desacumulacion de activos de los mayores (y la consecuente caida

en el consumo al momento del retiro), y la escasa utilizacion de activos para
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optimizar el consumo, entre otros.

Como dijimos, estos modelos caracterizan la decision del consumidor en
un marco de equilibrio general competitivo. De hecho, un ingrediente central
del SIM consiste en incorporar la oferta de trabajo como variable de decision
del individuo. Esta variable ingresa por lo tanto en la funciéon de utilidad
como un costo o, de manera equivalente, se adiciona el ocio como un tipo
de consumo con utilidad positiva. En estos modelos la forma que adopta la
solucién es recursiva y requiere de métodos de resoluciéon de programacion
dindmica. En general, los modelos se calibran y se llevan a cabo simulaciones

para obtener resultados.

Un objetivo reconocido por quienes practican estas modelizaciones es ase-
gurar cierta “disciplina” tedrica. Por ejemplo, en equilibrio parcial la tasa de
interés es una variable exégena, pero en equilibrio general es endogena. Los
modelos de equilibrio general aseguran ademas que todo ahorro es inver-
sion, y por tanto que los shocks de productividad estan disponibles para que
el consumidor los aproveche. El sustento formal de estas aproximaciones es
el modelo RBC (Real Business Cycle) donde las perturbaciones son esen-
cialmente reales y exégenas al funcionamiento macroeconémico, y donde los
ciclos no reflejan una situacion de desequilibrio sino el resultado normal de

cambios permanentes en una tendencia estocastica.

En general, la existencia en algunos paises de una amplia cantidad y di-
versidad de activos exige un tratamiento mas explicito en términos de sus
consecuencias sobre el consumo. Ya en su libro Understanding Consumption
Deaton (1992b) sugeria que los balances de los consumidores incluyen acti-
vos no liquidos, como pensiones, acciones y bonos, y viviendas, y que estos

activos no liquidos de alto rendimiento debian integrarse en el modelo de
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consumo con limitaciones de crédito (pag. 211-2). Otsuka (2004) ha hecho
progresos en este sentido, al considerar un modelo de stocks en presencia de
un activo iliquido con un mayor rendimiento pero sujeto a costos de tran-
saccion. Estos costos son también una caracteristica fundamental en Kaplan,
Violante, y Weidner (2014a)y Kaplan, Violante, y Weidner (2014b), que pre-
sentan teorfia y evidencia sobre el consumo atado al ingreso, y muestran que
este resultado responde al comportamiento a corto plazo de los consumidores
ricos en activos pero que se enfrentan a costos de transaccién en el activo
iliquido, y a una restriccion de crédito. Este tipo de comportamiento de los
hogares ha sido integrado por Kaplan, Moll, y Violante (2016) en un modelo
de equilibrio general con un lado de producciéon neo-keynesiana, por lo deméas
convencional. En general, la presencia de garantias de vivienda ha abierto un

nuevo canal de anélisis fructifero (ver seccion 4.5 del Capitulo 4).

Los modelos SIM y sus resultados han sido examinados por Jappelli y
Pistaferri (2010). Segtn sus conclusiones, los hallazgos son coherentes con la
hipotesis de que el ahorro precautorio e incluso tal vez el seguro por encima
del auto-seguro (los programas de bienestar del gobierno, la oferta de mano
de obra familiar o las redes familiares) juegan un papel importante en el con-
sumo. También en este caso la heterogeneidad de los hogares es importante,
porque las restricciones de liquidez parecen dar cuenta de las elevadas pro-
pensiones marginales al consumo que se han estimado en los subgrupos de
la poblaciéon que tienen menos probabilidades de acceder a los mercados de
crédito, como los hogares de bajos ingresos o de baja educacion. Esto sugiere
que la heterogeneidad es mas generalizada de lo que logran captar los mode-
los de dos tipos de agentes. Otro aspecto donde la heterogeneidad es amplia

refiere a los riesgos de ingresos de las distintas ocupaciones.

Los marcos analiticos posteriores al Modelo Basico caracterizan la deci-
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sion del consumidor en un marco de equilibrio general competitivo. De hecho,
el ingrediente clave del SIM es la incorporacion de la oferta de trabajo como
variable de decision del individuo, y por lo tanto ingresa en la funciéon de
utilidad como un costo (o de manera equivalente, el ocio es un tipo de con-
sumo). Los modelos estructurales son informativos, pero requieren, salvo en
casos especiales, un enfoque numérico basado en métodos de simulaciones.
Ademas de especificar completamente el entorno en que operan los agentes
econoémicos, incluidas sus percepciones y conjuntos de informacion, y los ac-
tivos de que disponen para tomar sus decisiones. Estos agregados al modelo
para hacerlo més realista redundan en no convexidades que usualmente se
linealizan para obtener resultados plausibles. Mientras que algunos de los
parametros de estos modelos pueden ser estimados por las ecuaciones de Eu-
ler, para otros es necesario apelar a fuentes alternativas. La necesidad de
proporcionar tantos detalles hacen que este enfoque no sea inherentemente
robusto, lo que no niega su utilidad, pero interroga sobre la validez general

de los resultados obtenidos.

Consumo: de la Micro a la Macro

La mayor parte del anélisis tedrico presentado en el Capitulo 2 aplica a
un individuo (o familia) particular, pero el paso hacia la macroeconomia no
es trivial, pese a lo cual muchos modelos realizan esta transicion sin discutir
demasiado si el agente representativo vale o no para el agregado. A nivel
micro, el egofsmo y la consistencia en las elecciones asegura alcanzar un

6ptimo, pero el paso a la macro requiere supuestos adicionales.

Primero, un mundo poblado de consumidores mortales implicara en ge-

neral que el consumo agregado exhiba tanto exceso de sensibilidad al ingreso
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corriente, como exceso de suavizaciéon a innovaciones en el ingreso corriente,
incluso cuando este fendémeno no se observe a nivel individual. Este resultado
ha sido demostrado por Clarida (1991) y Gali (1991), y la razon se debe a
la operacion de dos factores. Por un lado, dado que la gente recibe ingresos
cuando esta trabajando, y debe aprovisionarse para su retiro, solo consumira
una fraccién de las innovaciones en los ingresos, aun cuando sepan que la
innovacion persistird por el resto de su vida como trabajadores. Pero en el
nivel agregado solo se percibira el promedio de estas respuestas parciales,
dando por resultado una respuesta suficientemente menor a la unidad. Por
el otro, como la gente muere y es reemplazada por los nuevos nacidos, que
no comparten su historia, el ingreso experimentado por la generaciéon ahora
fallecida afectaréd la evolucion del consumo. Mas atn, si los ingresos estan
creciendo, las prospectivas de la nueva generaciéon son mejores que las de los

difuntos, creando una tendencia positiva en el gasto.

Segundo, la HIP implica que, para agentes individuales, el consumo y el
ingreso total (incluyendo ingresos de la propiedad) estan cointegrados. Pero
la teoria no predice relacion de largo plazo alguna entre consumo y ingreso
laboral para los datos desagregados. En el agregado, es el cambio de genera-
ciones lo que transmite crecimiento del ingreso en crecimiento del consumo.
La diferencia entre consumo e ingreso es estacionaria, y este supuesto evita el
absurdo de tener que creer que en el agregado, el consumo deseado podria ser
muchas veces mayor que el ingreso actual, como asi también la implicancia de
que el ahorro sera significativamente negativo cuando los agentes consideran

que los ingresos laborales creceran en el futuro.

Tercero, en la macro el uso de informaciéon agregada para decidir es clave,
pero los individuos podrian no considerarla eficazmente. Para asegurar una

agregacion consistente, es necesario que cada conjunto de informaciéon indi-
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vidual incluya variables macroeconémicas (ver Grossman y Shiller (1982)).
Pero la informacion suele publicarse con retrasos, y pocas familias consideran
este tipo de informacién relevante para sus decisiones personales. Si bien las
empresas pagan para conocer los pronosticos macroeconémicos, las familias
no lo hacen, o no estan en condiciones de interpretarlos apropiadamente a la
hora de tomar decisiones personales. Pischke (1991) muestra que los indivi-
duos tienen baja disposicién a pagar para obtener datos agregados!. Si este
fuera el caso, entonces el problema de informacién no se remite tinicamente
al rezago en la obtencion de datos o al aprendizaje. En este mundo, es posible
rechazar la ecuacion de Euler para datos microeconémicos, porque el cambio

en el consumo ya no seria ortogonal a la informacién previamente conocida.

Cuarto, cuando la informaciéon en lugar de nula es imperfecta, el efecto
es similar al que produce el modelo de hébitos: los eventos agregados son
mas persistentes que los eventos idiosincraticos, pero como son percibidos de
manera imprecisa, el consumo agregado responderé més lentamente al ingreso
agregado. Asi, una respuesta demasiado optimista a la buena suerte lo tnico
que hara es generar mayores penas futuras, pues incrementa necesariamente
la volatilidad del consumo (algo similar a lo que ocurre cuando un habito se

ve alterado por una restriccion futura).

Un dltimo factor tiene que ver con los impactos grupales de una pertur-
baciéon macro. Si una misma perturbacion afecta a un grupo de una manera
y a otro de otra, éstos podrian no cancelarse en el agregado y distanciarse de

los resultados micro.

Los datos micro no apoyan con robustez la version tradicional de la HIP

1Una légica similar al escaso incentivo a votar, aunque con la diferencia de que las
decisiones intertemporales carecen del estimulo retérico que propugna el civismo y el deber
ciudadano.
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ni de los modelos de ciclo de vida (ver seccion siguiente). El consumo tiende
a seguir al ingreso a lo largo del ciclo de vida, y cambios predecibles en el
ciclo de vida del ingreso predicen cambios en el consumo tanto en el corto
como en el largo plazo. Aun asi, la evidencia microeconémica de las teorfas
tradicionales entusiasma mucho méas que la macroeconémica, lo que plantea
la pregunta de por qué esto es asi. Un candidato natural son las restricciones
de liquidez, que en los analisis desagregados pueden ser identificadas sepa-
rando en grupos con diferente acceso al mercado financiero. Pero hay més
diferencias. Las propiedades de las series de tiempo del ingreso y el consumo
agregados son diferentes a las correspondientes a los datos cross-section. Los
datos de los hogares muestran autocorrelaciéon negativa tanto para los cam-
bios en el consumo como en el ingreso, de modo que la asociacién negativa
entre consumo y cambios rezagados en el ingreso se interpreta como que los
cambios predecibles en el ingreso correlacionan positivamente con cambios en
el consumo. Pero en los datos agregados la autocorrelaciéon de variaciones en
consumo y en ingreso es positiva, de modo que la correlacion positiva cam-
bios en el consumo e ingreso rezagado se interpreta como evidencia contraria

a la anterior.

En cuanto a la prediccion de que el crecimiento del consumo esta asociado
con las propiedades de retorno y riesgo de los activos financieros, la evidencia
micro es muy insuficiente, y la agregacion de estos modelos también plantea
desafios. Por un lado, las decisiones financieras particulares pueden ser de
endeudamiento o de ahorro, pero no es claro como es posible agregar estas
preferencias financieras. Por el otro, no es razonable imponer homogeneidad

de informacién para todos los consumidores.

Otro aspecto controversial del proceso de agregacion es el uso de pardme-

tros fijos. Si bien se trata de una simplificacion ttil para el caso individual,



221

en equilibrio no puede esperarse que la relacion entre tasas de interés y pre-
ferencia temporal sea constante. A nivel pais también se vuelve relevante la
tasa de interés internacional y las primas de riesgo nacionales, cuya variaciéon
tienen impactos decisivos sobre el consumo agregado, en especial por la via
de sus efectos ingreso, pero que son dificiles de identificar en el analisis por
hogar. Un buen ejemplo de estos dilemas de tratamiento de los parametros en
la agregacion se observa en el modelo basico con restricciones de liquidez. Si
los consumidores pacientes pueden dar crédito pero los impacientes no pue-
den tomarlo, y asumiendo que todos tienen la misma tasa de descuento, el
exceso de oferta de fondos deberia deprimir la tasa de interés. Y desde luego,
con mercados financieros incompletos el comportamiento individual ya no
replicaria el agregado. En total, la evidencia del modelo con restricciones de
liquidez ha mostrado algunos buenos resultados en el nivel micro, pero falla

sistematicamente en el nivel macro.

Un aspecto que no ha sido considerado suficientemente en la literatura
es el rol de otras variables macroeconémicas en la determinacion del ingreso
futuro. En particular, economias semi-industrializadas y abiertas se carac-
terizan por una estructura productiva vulnerable que depende de los bienes
transables. En estos paises la determinacion de los ingresos futuros y del
sendero de consumo requieren obligadamente de una estimacién también del
tipo de cambio (real) futuro que aplicara a cada corriente de ingresos. En
estas circunstancias, la decision micro involucra si o si una variable macro, y

no es posible escapar a la necesidad de agregacion.

Finalmente, a las dificultades teoricas del pasaje de la micro a la ma-
cro, debemos sumar las empiricas. En general, la calidad de los datos deja
mucho que desear. El consumo per cépita de Cuentas Nacionales no suele

coincidir con el dato estimable a partir de las encuestas de gasto. Seleccionar
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“la” tasa de interés relevante es problemético, en especial en paises menos
desarrollados. Los impuestos recaen normalmente sobre las variables nomi-
nales, y en economias inflacionarias identificar el impacto temporal preciso
no es sencillo. Mas atn, la inflacion alta suele ser dificil de anticipar, lo que
compromete la estimacién de la tasa de interés real del periodo corriente,
provocando una brecha importante entre tasas reales ex-ante y ex-post. Los
supuestos son exigentes y la disponibilidad de informacién limitada, y por
eso no sorprende que la evidencia en general no haya mostrado resultados

del todo satisfactorios.



Apéndice B

Conducta y Macro Mainstream

Explorar la relacion entre EC y la Economia Mainstream es importante
por dos razones. Primero, porque nos proporciona la excusa perfecta para
organizar en torno a un tema concreto la historia de la EC y su impacto
en la economia tradicional. Y segundo porque, como veremos mas adelante,
han existido intentos por incorporar los hallazgos de la EC en la estructura

tedrica prevaleciente.

La calificacion “ MainStream” (MS) puede tener varios significados, pero
por comodidad expositiva utilizaremos la definiciéon sociolégica de Cherrier
(2016): aquella parte de la economia que los economistas que trabajan en
universidades lideres y que publican en revistas prestigiosas encuentran acep-
table. En un principio, estos actores rechazaron la EC, en parte porque, a su
vez, ella partia de un rechazo a la MS. En una resena critica de tres nuevos
manuales de la EC, sin embargo, Heukelom (2014) afirma que en los tultimos

anos la convergencia entre EC y MS se ha acelerado.
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EC Antigua y EC Moderna

Sent (2004) caracteriza dos EC diferenciadas, la antigua y la nueva es-
cuela. La primera se presenta como un programa de investigacion pluralista
que comenzod en la década de los 60s, unido por un rechazo explicito de la
economia MS, e incluye a economistas como Herbert Simon o George Kato-
na. Simon fue, con pocas dudas, el destinatario aludido pero no citado del
famoso ensayo de Friedman y Friedman (1953) que dio origen (y para muchos
desenlace) a las discusiones metodologicas en la teoria econdmica entre los
practicantes. El otro referente es George Katona, que bien puede ser consi-
derado el padre de la EC, con contribuciones decisivas en macroeconomia,
microeconomia, finanzas publicas, politica econdémica y métodos de encuesta
economicas (Hosseini (2011)). Ambos tenfan en comiuin una insatisfaccion con
la economia convencional y pretendian incorporar principios de la psicologia
cognitiva para reducir su mecanicismo y volver més “realista” el comporta-
miento del homo economicus. La nueva EC, en cambio, no necesariamente
se presenta con una agenda destituyente. Economistas como Colin Camerer,
Matthew Rabin, o el propio Daniel Kahneman han sido considerados como
participantes de la MS, tanto por sus propios dichos acerca de su disciplina,

como porque usan técnicas de modelizacion econémica tradicionales .

Dos aspectos permiten distinguir la epistemologia de cada escuela en su
relacion con la MS. En primer lugar, la aceptacion de la economia convencio-
nal como refugio normativo de la teorfa. El mencionado Floris Heukelom, un
entusiasta recopilador de la historia de esta disciplina, considera que la nueva
EC “protege la economia de Samuelson al etiquetarla como una teoria nor-
mativa” (Heukelom (2007), p.41, traduccion propia). En el programa original

de investigaciéon inaugurado por Kahneman y Tversky, lo normativo estaba
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constituido por un conjunto de reglas efectivas para una decision racional,
incluyendo temas tradicionales para la M'S como la Teoria de la Utilidad Es-
perada de Von Neumann y Morgenstern, o el Teorema de Bayes. El trabajo
de estos psicologos consistia simplemente en hallar la contraparte empirica
de las decisiones humanas. El segundo aspecto es de naturaleza publicitaria.
A principios de la década de los 80s Kahneman y Tversky, dos psicologos, no
eran optimistas respecto de su capacidad para atraer la atencién de los econo-
mistas. Para ser aceptados debian presentar investigaciones psicologicas que
fueran de utilidad para la profesion. En este objetivo fue fundamental la ayu-
da de economistas como Richard Thaler, quien introdujo la EC en el campo
de las finanzas (hoy una rama con nombre propio, Behavioral Finance) y le

dio visibilidad con sus “anomalias” en el Journal of Economic Perspectives.

Pese a estas tacticas, los cambios metodolégicos trascendentales que pa-
recian derivar de la EC fueron resistidos por los economistas de la MS. De
hecho Thaler, que a diferencia de Kahneman y Tversky era economista, jamés
se identificd con la economia ortodoxa (Thaler y Ganser (2015)). Pese a que
reconoce el valor normativo en la economia MS, Thaler critica a los econo-
mistas de la MS por utilizar en la préctica sus teorias de manera descriptiva,
y demanda un cambio metodologico en la disciplina. En estas circunstancias,
era de esperar que los economistas se mostraran reacios a adoptar una revo-
lucién, mucho menos aun si éstas iban a ser lideradas por psicélogos o por

economistas outsiders.

Cuando la fuerza empirica de la EC se hizo evidente y aumento la presion
para adoptar algunas de sus recomendaciones, la M'S no adopté el nuevo para-
digma, pero si acepto establecer una relacion profesional de mutuo beneficio.
En algunos casos esta relacion se hizo explicita: Carroll (2004) reconocen

que los aportes de la EC no suponen un rechazo al enfoque neoclasico de
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la economia, que es un marco tebrico que se puede aplicar a casi cualquier
forma de comportamiento econémico (e incluso no econémico), y que reali-
za predicciones refutables (p.749). Pero aunque estos autores afirman que la
EC es compatible con la teoria estandar, ellos no se ubican dentro de ella,
argumentando que no hay nada inherente en la EC que requiera adoptar el

modelo econémico neoclasico.

Mientras tanto, otro grupo de economistas se aboc6é a incorporar con
mayor decision los aportes descriptivos de la nueva EC dentro del aparato
modelistico de la MS, siendo los més relevantes George Loewenstein, David
Laibson y Matthew Rabin. En el capitulo siguiente consideramos algunas de

sus aproximaciones con mas detalle.

En suma, el rechazo explicito de Simon y Katona y de la vieja EC parece
haber mutado modernamente en dos grupos, uno que acepta su rol comple-
mentario de los métodos y las teorias utilizadas por la MS, y otro que contintia
realizando criticas metodologicas. Es dificil entonces hablar de una diferen-
cia tajante entre la vieja escuela y la nueva. Lo que tenemos hoy dia es un
entretejido de interacciones que incluyen colaboraciones mutuas eventuales,

y también reproches persistentes.

Los Microfundamentos y la EC

La macroeconomia, tema que nos ocupa en esta tesis, es un punto de con-
tacto de particular interés entre EC y MS. Los fundamentos microeconémicos
del comportamiento han sido monopolizados por el pensamiento neoclasico,
cuyos modelos suelen analizar las implicancias de sumar comportamientos de
agentes representativos dotados de una racionalidad ilimitada. Si definimos

a los “economistas de la conducta” como aquellos que critican el insuficiente
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realismo del agente representativo racional, la controversia salta a la vista.
En el nivel agregado, parece enteramente natural que si una teoria se cons-
truye a partir de la racionalidad de quienes interaccionan, fallas en dicha

racionalidad deban producir fallos en sus implicancias.

Sin embargo, pese a reconocer los aportes de la EC, un grupo de econo-
mistas ha mantenido la posiciéon tradicional en el tratamiento conceptual de
la macroeconomia. Asumiendo como valor estilizado que la MS privilegia el
liberalismo privado por sobre el intervencionismo estatal, podemos establecer
al menos dos justificaciones para la negacion de la relevancia de la EC en la
macro. Una es que los sesgos de los policy makers sean mas determinantes que
los que afectan a los privados. El otro, complementario del anterior, es que
la clase politica aproveche los sesgos de la poblacién para justificar medidas
contraproducentes. En esta version, el publico es llevado a negar la realidad
y rechazar las ventajas “probadas” de las reformas econémicas de orientacion
liberal. Naturalmente, este tipo de argumentacion requiere la confirmacion
previa de las teorias que dan lugar a estas recomendaciones econémicas. Pe-
ro son justamente las politicas macroeconémicas las que se encuentran en
plena discusién en la disciplina, incluso dentro de la propia MS. El contras-
te empirico de la profesion tampoco es del todo so6lido, aun en temas tan
aparentemente indiscutibles como las consecuencias sobre el empleo de los

salarios minimos (Mira (2017)).

Pero el argumento contiene una inexactitud mas radical. Los modelos
usualmente defendidos como aceptados se sostienen sobre supuestos de ra-
cionalidad presentes en los llamados “micro-fundamentos” de la macro. Si la
conducta micro es fundamental para la macro, cuesta entender en qué sentido
una construccién conceptual en la que estas conductas no se aproximen su-

ficientemente a la realidad deberia funcionar. La obsesion por fundamentar
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“consistentemente” la conducta en estos modelos no parece ser congruente

con la negacion del rol de la EC en sus conformaciones analiticas.

Entre quienes insisten en la importancia de dotar de “conducta” a los
modelos macro resalta George Akerlof (heredero tedrico de la vieja EC y de
George Katona en particular). De hecho, fue el propio Akerlof quien en su
conferencia Nobel de 2001 acundé el término “Behavioral Macroeconomics”,
que aboga por incorporar los conceptos de otras disciplinas sociales como la
psicologia o la sociologia (reciprocidad, justicia, identidad, ilusion monetaria,
aversion a las pérdidas, comportamientos en manada, procrastinacion, etc.)
a la teoria de agregados. Akerlof afirma que estas nociones contribuyen a
entender mejor el desempleo involuntario, la efectividad de la politica mone-
taria, o las decisiones de ahorro e inversion, insuficientemente explicados por
los modelos competitivos de equilibrio general. El area de la macroeconomia,
con sus litigios permanentes y posiciones ideolégicas diversas, parece tierra
fértil para ensayar nuevas orientaciones tedricas entre las que sobresale la
EC, pero hasta ahora pocos economistas de la MS han aceptado que modifi-
car el comportamiento individual significa reformular preferencias largamente

atesoradas sin reflexion en sus modelos.

Formalizaciéon y Conducta

Es el momento de recordar que la economia MS no viene sola. Una de sus
caracteristicas distintivas es el uso difundido de las técnicas de formalizacién,
que suelen asociarse al caracter presuntamente més cientifico de la economia
respecto de otras ciencias sociales. Es comtuin que se obligue a los economistas
académicos a formalizar sus modelos para “fundamentar” mejor sus ideas y

lograr una publicacién en las revistas de mayor prestigio . Tantos los defen-
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sores como los detractores de la MS ubican su corpus teodrico en el uso de la
matemaética. Los métodos de la EC, en cambio, no gozan de la misma cuali-
dad. Se trata de una disciplina intuitiva, mateméaticamente poco sofisticada
y sin cadenas logicas arbitrariamente extensas. Esta ha sido otra razon de
peso para no aceptar una revoluciéon metodolégica en la profesion, en tanto
promovida por un grupo de psicologos no demasiado versados en el arte de la
formalizacion. Sostener que la EC carece de una suficiente matematizacion
de sus ideas parece aceptable, pero no explicitar la utilidad especifica que

esta fundamentacion matemaética traeria a sus aportes no lo es.

Algunos economistas afirman que los hallazgos de la EC pueden ser adop-
tados a través del aparato tedrico-matematico disponible en la MS. ;Pero
pueden todos los conceptos de la EC ser tratados con la misma rigurosidad
que los neoclésicos? Un debate reciente, por ejemplo, polemiza sobre si las
decisiones humanas son conscientes (mindful, Camerer (2008)) o inconscien-
tes (mindless, Gul (2008)). El contendiente de la EC es el neuro-economista
Colin Camerer, que lista una serie de ejemplos de conceptos psicologicos que
no necesariamente pueden ser traducidos al lenguaje econémico. Por ejemplo,
senala Camerer, la excesiva carga cognitiva reduce la resistencia a la tenta-
cion, y este resultado no tiene un equivalente concreto en la literatura eco-
némica tradicional. No es el unico: el anclaje, el efecto marco y muchos otros
conceptos de la psicologia cognitiva no estan modelados, aunque se aceptan
como relevantes. En algunos casos la aplicacion de hallazgos especificos de
la EC somete a juicio a un conjunto amplio de conclusiones y predicciones
neoclésicas. Quizas el caso més trascendente sea el de las investigaciones de
Ernst Fehr sobre preferencias endogenas. Fehr (2016) se propone contrastar
sus ideas con las de Gary Becker, que ha defendido la idea medular neoclésica

de que “sobre gustos no hay nada escrito” (Stigler y Becker (1977)). Las in-
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vestigaciones de Fehr, en cambio, sugieren que existe una variedad de canales
a través de los cuales las preferencias individuales se ven moldeadas por el
entorno, violando asi el supuesto fundamental de preferencias estables de la
teoria MS. Es cierto que es posible explicar cualquier fenémeno invocando
cambios en el entorno, pero también es cierto que uno puede explicar casi
todo invocando cambios en las preferencias. Es esta “equivalencia de irrele-
vancias” lo que estimula a Fehr a desarrollar una ciencia que estudie como se
forman las preferencias humanas, proyecto que asegura una colision teérica
con la MS. Las actitudes frente a la formalizacién separa las aguas de la EC

y la MS de manera contundente.

Sin embargo, pareciera que la EC se viera obligada a adoptar el aparato
matemaético de la MS para asegurar la convivencia. Involucrarse en las técni-
cas de la MS parece ser la condicién para una mayor aceptacion. De hecho, en
microeconomia, la aceptacion implicita de la hipotesis del homo economicus
llevé durante décadas a teorizar en un estilo normativo. En lugar de obser-
var, describir y teorizar a partir de la realidad, la teoria tomaba la forma de
una ensenanza acerca de como maximizar los beneficios de las firmas o la
utilidad de los consumidores. Este enfoque normativo sufre de una debilidad
epistemologica elemental, y es que no describe en esencia la realidad, sino

que plantea un esquema ideal de anélisis con el objeto de simplificarlo.

La economia ha experimentado en las tultimas décadas una profunda
transformacion de la relacion entre su trabajo teoérico y empirico. En las
décadas de los 50s y 60s predominaban “los teéricos” de la disciplina, quienes
se encargaron de anotar la superioridad de la teoria econémica y en algunos
casos de facilitar la “acciéon imperialista” fuera de los limites de la profesion.En
la actualidad este estilo se ha debilitado y los trabajos han asumido un perfil

mucho més empirico (Backhouse y Cherrier (2017)). Estos desarrollos le han
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permitido a la nueva EC mantener una agenda descriptiva sin comprometer
sus posibilidades de unir fuerzas con la MS. Hoy muchos consideran que la
EC constituye apenas una contribucién més de las investigaciones empiricas
disponibles, pero que no afectan en lo esencial a la teoria desarrollada (e

implicitamente aceptada) hasta hoy.



Apéndice C

Nuevas Estimaciones de la PT

Con variantes, la estrategia empirica principal para estimar la PT consiste
en preguntar a los individuos el valor de retrasar un determinado monto
de dinero a ser pagado realmente. Lo que entregan los resultados de estos
estudios, sin embargo, son una serie de factores intervinientes que no nos

permiten establecer con claridad qué se esta midiendo.

Trabajos recientes juzgaron relevante tratar de identificar dos de estos
factores en particular. El primero es que dinero no necesariamente equivale
a consumo, pues el sujeto puede eventualmente elegir el efectivo hoy para
invertirlo en los mercados financieros en lugar de gastarlo. El otro es la in-
certidumbre del pago efectivo en una fecha futura lejana, que hace que la
estimacion sume a la PT el grado de confianza del participante en el experi-

mentador.

El problema fundamental de la diferencia entre la utilidad del dinero y del
consumo en las decisiones intertemporales fue conceptualizado por Cubitt y
Read (2007). Para ilustrar la idea, supongamos que un individuo posee una

dotacion inicial de bienes (el, €2) en los periodos 1 y 2 respectivamente. Ahora
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Figura C.1: PT y Mercado de Capitales I

se le pide comparar una oferta de ingreso S que implica (el+S, e2) con otra
de valor L (el, e2+L). Llamemos SC a la corriente de consumo al recibir S y
LC si se recibe L. Ahora introducimos el mercado de capitales, que permite
al individuo utilizar la tecnologia financiera disponible para incrementar sus
ahorros. Consideramos una situacion donde el mercado es imperfecto, en el
sentido que la tasa activa es superior a la tasa pasiva. Todo esto se representa

en la Figura 5.3.

Los ejes miden el consumo en cada periodo. Los puntos SC y LC repre-
sentan el consumo del dinero que se ofrece en cada una de las opciones, sin
acudir al mercado de capitales. Las lineas negras representan el conjunto de
oportunidades financieras del individuo. Los quiebres representan la imper-
feccion del mercado de capitales: la tasa de interés necesaria para consumir
por sobre los ingresos es, para cada opcién, superior a la tasa a obtener por
nuestros ahorros. La posibilidad de consumo para el primer periodo es el+S,

pero gracias al mercado de capitales ese total podria transformarse en el valor
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Figura C.2: PT y Mercado de Capitales II

presente VP(S). El valor futuro de esta opcion es VF(S), pero esta oportuni-
dad es dominada por la oferta L, cuyo valor futuro maximo a obtener gracias
al mercado de capitales es VF(L). El punto E es un intermedio al que se

puede llegar tanto con S como con L.

La Figura 5.4 incluye tres curvas de indiferencia correspondientes a la
funciéon de utilidad. La mas alejada del origen es la tangente al punto A.
Es claro que para alcanzar el punto A (utilidad maxima) debemos aceptar
la oferta S. Sin embargo, si no dispusiéramos del mercado de capitales, la
eleccion entre los puntos SC y LC favorece a este ultimo, ya que la curva de
indiferencia que pasa por ese punto es superior. Por lo tanto, un consumidor
racional que incluya en su decision la tecnologia financiera no estaria eligiendo

estrictamente de acuerdo a su preferencia temporal.

., Cuan severo es este problema? Para empezar, esta situacion no puede
producirse con un mercado de capitales perfecto, ya que en ese caso cualquier

punto intermedio puede alcanzarse desde cualquiera de las dos ofertas, SC o
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LC. En particular, esta paradoja sucede cuando la elasticidad de sustitucion
entre el consumo anticipado y diferido es suficientemente baja. Harrison y
Swarthout (2011) testearon el valor de esta elasticidad directamente, propo-
niendo a los sujetos la posibilidad de armar un portafolio entre las opciones,
es decir, los individuos podian elegir cualquier punto en la (imaginaria) recta
que une SC y LC. Los resultados fueron contundentes: la enorme mayoria
eligio los extremos y no una combinacion (lineal) de ellos, lo que revel6 una
elevada elasticidad de sustitucion entre consumo actual y futuro. Si bien con-
ceptualmente las PT sobre el dinero y el consumo no son idénticas, los casos

en que esto distorsiona la estimacion parecen extremos y poco probables.

La segunda limitacion de los experimentos monetarios es la dificultad de
identificar hasta qué punto el sujeto desconfia de la veracidad del pago fu-
turo, ya que en este caso estarfamos confundiendo preferencia temporal con
aversion al riesgo. La funcion de utilidad caracterizada por la inclusion de
riesgo no es lineal sino concava. Andreoni y Sprenger (2012) intentaron sepa-
rar estos dos componentes mediante la simple estrategia de “hacer convexos”
los conjuntos de opciones monetarias que se le presentan a los individuos.
Normalmente, la oferta intertemporal se representa por el siguiente conjun-

to:

((1 +p)ctvct+k) € (m> 0)7 (Oam) (Cl)

Donde m es el pago ofrecido. En cambio, un conjunto convexo tiene el

siguiente diseno:

(L +p)ee + cern) =m (C.2)
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Para realizar la estimacion los autores utilizan una funcion de utilidad
cuasi-hiperbolica de aversion relativa al riesgo constante. Los resultados in-
dican una tasa de descuento agregada de alrededor de 30 % anual, inferior a
la de otros experimentos, pero todavia bastante superior a las tasas de interés
de mercado. De manera algo sorprendente, los autores no encuentran ningin
sesgo presente en sus estimaciones: la correccién experimental por riesgo no
solo redujo las tasas de descuento sino que desdijo los resultados hiperbélicos

de muchas otras investigaciones.

Si bien las conclusiones de este experimento lucen robustas a formas fun-
cionales alternativas, se ha sostenido que estos resultados son sensibles al tipo
de mecanismo de pago elegido para compensar a los participantes (Cheung
(2015)). Esto autores demuestran que no da lo mismo (i) pagar por decisiones
secuencialmente, (ii) pagar todo junto al final, (iii) pagar al azar a algunos

sujetos, y (iv) no pagar nada a nadie.

Una estrategia moderna para confinar los Factores Intervinientes al es-
timar la Preferencia Temporal (PT) y detectar su componente puro es la
de Augenblick, Niederle, y Sprenger (2015), que proponen un experimento
para la asignacion de esfuerzo en el tiempo. Ademéas de circunscribir mejor
la preferencia temporal, esta configuracion les permite medir parametros re-
lacionados con la demanda de compromisos (commitments), esas estrategias

que permiten a los individuos limitar su sesgo de esfuerzo diferido.

El experimento consistié en solicitar tareas a un grupo de estudiantes
durante siete semanas. Los sujetos indican cuanto de la tarea completarian a
lo largo de las dos semanas siguientes, lo que determina una tasa de descuen-
to tal que a mayor esfuerzo inicial, menor el total de la tarea. Al principio

de la semana 2, los sujetos pueden reasignar este esfuerzo, lo que permite
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determinar si los planes originales se completan o no. En el segundo bloque
(semanas 4 a 7) se repite el procedimiento, pero ahora se ofrece a los indivi-
duos un mecanismo de compromiso con su propio esfuerzo. El experimento
se complementa preguntando a los participantes sobre la asignacion de pa-
gos monetarios para distintos momentos del tiempo, a fin de comparar estas

respuestas con los descuentos del esfuerzo.

Los resultados principales son tres. En primer lugar, las tasas de des-
cuento monetario no presentan un sesgo presente. Los descuentos son iguales
sean respecto de dos fechas futuras, o comparando el mismo periodo desde el
presente (no hay descuento hiperbélico). Segundo, el esfuerzo si parece mos-
trar evidencia de sesgo presente, ya que los sujetos asignaban casi 10 % mas
trabajo a la primera semana una semana antes de comenzar que justo antes
de comenzar. La tasa de descuento en la asignacion inicial era de 0 %, pero la
tasa al momento de empezar a trabajar resulto de 11 %. El tercer hallazgo es
que casi el 60 % de los sujetos eligieron el mecanismo de compromiso, y que

esta alternativa fue elegida por quienes exhibian un mayor sesgo presente.

En un trabajo de corte similar, Augenblick y Rabin (2016) encuentran
que los participantes prefieren entre el 10 % y el 12 % menos de tareas cuan-
do se enfrentan con ellas en el presente, en comparacion con el caso en que
planifican esas mismas tareas a futuro. El articulo incluye dos aportes distin-
tivos. Por un lado, se mide el grado de sofisticacion de los sujetos a la hora
de elegir un mecanismos de compromiso, y los autores hallan una correlacion
positiva del 25 % entre el sesgo presente del esfuerzo (el deseo de relegarlo al
futuro) y la creencia de los sujetos en que seran presos de este sesgo. Por el
otro, se encuentra cierta evidencia de la presencia de sesgo de proyeccion en
los sujetos, es decir, de la creencia injustificada de que se lograré sostener las

preferencias personales en el futuro.



238 APENDICE C. NUEVAS ESTIMACIONES DE LA PT

La estrategia de medir la PT mediante el esfuerzo ayuda a identificar
variables que se confunden, pero desemboca en nuevos dilemas conceptuales.
Como explicamos a continuacion, esfuerzo y consumo son conceptos equiva-
lentes solamente bajo una serie de supuestos muy restrictivos cuando se lo

mira bajo el prisma de la psicologia.

i El trabajo no siempre puede ser considerado un costo y un esfuerzo.
Hay empleos que resultan ser entretenidos, que crean una sensacion de
apego a la tarea a completar, o que apuntan a la realizaciéon personal.
El consumo inmediato, en cambio, rara vez es costoso en si mismo. Es
cierto que puede tener consecuencias indeseables en el futuro, pero el
consumo actual debe ser, por definicion, placentero. El trabajo, lejos de
ser puro esfuerzo, puede transformarse en algo grato por la via de va-
rios mecanismos psicolégicos. La literatura de la psicologia del trabajo
en las organizaciones establece consistentemente que la gente traba-
ja, incluso duramente, atin cuando no necesita ingresos. Los beneficios
psicologicos son miiltiples: seguridad emocional, autoestima, identidad,
estatus, oportunidad de definir ante otros quienes somos y ganarnos su
respeto, transitar experiencias sociales novedosas, desarrollar un sen-
tido de pertenencia, aprender. El predictor niimero uno de una vida
larga y mentalmente sana es tener un trabajo satisfactorio. Es cierto
que ciertas tareas traen insatisfaccion, aburrimiento, cansancio mental

y fisico, stress y ansiedad, pero es muy dificil generalizar.

ii Las personalidades que se asocian al consumo anticipado y al trabajo
diferido respectivamente, pueden ser muy diferentes. Una persona que
consume anticipadamente suele ser impulsiva, aversa al riesgo, o puede

exhibir una insuficiente orientacién sobre cémo comparar el presente
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con el futuro. Las personalidades asociadas con retrasar el esfuerzo
son la falta de disciplina, de persistencia y de responsabilidad. Estas
caracteristicas se asemejan, pero no son iguales. La procrastinacion del
esfuerzo usualmente se asocia méas con la incapacidad de administrar

el tiempo que con la tentacion y la impulsividad.

Como explicamos anteriormente, la ansiedad tiene casi seguramente
un origen biologico. Segiin la teoria evolutiva, el consumo presente nos
protege contra futuras contingencias negativas en nuestro organismo o
del ambiente. Cuando los riesgos de mortalidad son elevados, reprodu-
cirse rapidamente y asumir riesgos exagerados puede ser funcional a
la supervivencia. Quienes se preocupaban por el futuro tenian chances
de alcanzar la vejez, pero también aumentaban sus posibilidades de
sucumbir en las primeras etapas de la vida. En cambio el retraso del
esfuerzo, entendido como el mero disfrute del ocio, no tiene ninguna
ventaja evolutiva concreta y poco agrega a las chances de superviven-

cia.

Otro punto tiene que ver con los aspectos de calidad. La asociacion
entre trabajo y consumo no permite desagregar en categorias, es decir,
por tipo de trabajo y por tipo de consumo. Por ejemplo, seguramente
observamos una mayor tasa de descuento por consumir anticipadamente
un helado frente a una ensalada (Milkman, Rogers, y Bazerman (2010),
pero es dificil encontrar una comparacion apropiada en el anélisis del

esfuerzo que nos permita identificar estas diferencias.

La Slack Theory descripta mas arriba predice que la gente percibe erré-
neamente que dispondra de mayores ingresos en el futuro, y también

percibe erréneamente que podré realizar un esfuerzo mayor en el futuro



240

vi

vii

APENDICE C. NUEVAS ESTIMACIONES DE LA PT

(0 que tendra mas tiempo disponible para realizar la tarea). Sin embar-
go, los experimentos revelan de manera sistematica que la gente tiene
mas confianza en que podra aumentar su esfuerzo (o en disponer de
més tiempo) que en que lograra generar (o disponer) de més ingresos.
Un posible razon es que el dinero es fungible y el tiempo no: ante una

necesidad de tdltima instancia solo el dinero se puede pedir prestado.

Una consideracion adicional refiere a los compromisos. El trabajo se
produce en un ambiente social del que el consumo individual por lo
general carece. En un empleo, la existencia de compromisos fijados por
nuestros empleadores es un hecho con el que convivimos naturalmente.
La cultura del trabajo nos impele a actuar bajo compromisos explicitos
e implicitos. Muchos trabajadores se comprometen automaticamente a
un buen desempeno, lo que en el futuro les puede significar un ascenso.
La procrastinacién de tareas pone en evidencia a los empleados ante
sus pares, con posibles pérdidas de reputacion. Estas autorregulacio-
nes, sin embargo, no estan presentes invariablemente en el consumo.
Si bien el consumo en exceso podria eventualmente ser reprendido por
el entorno familiar, socialmente el sobregasto puede ser celebrado. El
consumo suntuario, por ejemplo, es visto por nuestros pares como una
senal positiva, no como un aspecto criticable de nuestra personalidad.
El comportamiento frugal, mientras tanto, no senaliza ningin recono-
cimiento social identificable. La sociedad nos ensena que procrastinar
esfuerzo es perjudicial, pero tiende a elogiarnos cuando consumimos de

mas.

Una tultima cuestion refiere a hecho de que las consecuencias asociadas

a diferir esfuerzo son bien distintas de las consecuencias del consumo
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inmediato. El sobreconsumo suele requerir una accién posterior para
corregir el plan incumplido. Por ejemplo, recibir un saldo inesperada-
mente alto en la tarjeta de crédito y no saber como pagarlo es una con-
secuencia tipica del consumo anticipado. En cambio, trabajar de menos
implica tener muy presente la imposibilidad del consumo. Trabajar me-
nos de lo previsto tiene mucho menos de sorpresivo, y por lo tanto no
necesariamente requiere una acciéon concreta para solucionar un plan
fallido. Es cierto que ambas situaciones pueden generar remordimiento,
pero el timing en cada caso es diferente. La angustia del esfuerzo no
realizado se enfrenta de inmediato y tiene costos, fundamentalmente
psicologicos, ya que la tarea no finalizada crea un vacio emocional. Las
consecuencias del consumo exagerado, en cambio, son claramente eco-
némicas y por lo general se producen mucho tiempo después, cuando

la situacion nos obliga a reordenar nuestro presupuesto.

En suma, la estrategia de eludir los problemas tedricos de la medicién de
la PT del consumo postergado mediante la evaluacion del esfuerzo trae con-
sigo mas preguntas que respuestas. La asociacion automética entre trabajo
y consumo proviene del marco analitico de equilibrio general, donde ambas
variables, apropiadamente medidas para el horizonte de vida completo del
agente, deberian ser equivalentes. Este supuesto es demasiado rigido en ge-
neral, y lo es més todavia para los objetivos analiticos de modelos agregados,

como veremos en la seccion siguiente.

Vale remarcar también que la aproximacion via esfuerzo es particularmen-
te poco adecuada para el anélisis macroeconémico de los ciclos. El sobrecon-
sumo asociado a una alta PT genera inconsistencias intertemporales, pero no

es claro en qué sentido el esfuerzo insuficiente de una sociedad podria crear
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inestabilidades macro. En tltima instancia, lo que confunde los dos conceptos
es la logica mainstream, segun la cual las recesiones son consecuencia de una
decision premeditada de no esforzarse dado que la economia sufrié un shock
negativo de productividad. En la vision del ciclo presentada aqui, el problema
no es que la gente “se cansa de trabajar” sino que “no consigue trabajo”. En
parte es esto lo que induce a un gasto fuera de presupuesto: no se espera que
el presupuesto futuro se contraiga por nuestra voluntad, sino contra nuestra
voluntad. Los problemas de disponibilidad de ingreso son involuntarios, no

voluntarios.

Hay otros aspectos macroeconémicos que quedan del todo bien plasmados
cuando la PT se estima midiendo esfuerzo intertemporal. Es bastante eviden-
te, por ejemplo, que no hay paises que hayan sufrido crisis por retrasar su
esfuerzo, y en cambio estos eventos si parecen tener en comin una expansion
del gasto por encima de lo sostenible. Las consecuencias de las crisis tam-
bién se reflejan de manera diferente: estos eventos se traducen tipicamente en
fuertes contracciones del consumo, no en aumentos del esfuerzo. La medicion
de la PT via esfuerzo tampoco puede ayudar a explicar la sensibilidad a las
distintas fases del ciclo: la aparicién y desaparicion del crédito dificilmente

modifique el esfuerzo, pero de seguro afectara al consumo.



Apéndice D
El Modelo de Laibson

El Modelo de Laibson asume un consumidor representativo con riqueza
liquida x y riqueza iliquida z. La iliquidez de z se paga retrasando el consumo

durante un periodo. Cada decision del consumidor toma 4 (sub) periodos:

(i) Se produce y se obtiene un retorno r; por xy;_1 y 21
(ii) Se cobra y; (fijo) y se accede a los retornos liquidos
(iii) Se elige el consumo deseado ¢; < uy + (1 + 7¢)x14

(iv) Sereasigna el portafolio entre z; y 2z; sujeto a ¢;+(14)xi—1 — ¢, = x4+ 2

La funcién de utilidad es aditiva e instantanea con un coeficiente relativo

de aversion al riesgo p:

T—t

Us=F |u(e:) + 8 Z Stulcryr) (D.1)

Donde ¢! = (1 + a7)~"/*. En términos de la clasificacién de la seccion

anterior, se trata de una funcién con una estructura cuasi-hiperbodlica, cuya
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tasa de descuento instantanea (—f’(t)/f(t)) que es igual a , valor

_r
(14 ar)
que disminuye con el paso del tiempo. Estas preferencias son dindmicamente
inconsistentes, pues la tasa marginal de sustitucion entre t + 1 y t 4 2 vista

desde el momento t es:

u'(Crg1)

D.2
ou'(cry2) (D-2)
Pero la misma tasa marginal vista desde el momento ¢ + 1 es:
u'(Crr1)
i+l D.3
Bou/(crt2) (D-3)

Deaton se preguntaba (ver Capitulo 2) por la logica de esta formulacion,
pues todo indica que la inconsistencia temporal finalmente implica que el
individuo se contradice a si mismo. La forma de racionalizar esta situacion

es que el individuo tiene diferentes yoes (selves) diferentes’.

El agente resuelve este problema jugando contra si mismo. El descuento
hiperbolico implica que el individuo racional intentara re-optimizar en cada
periodo, si tiene la chance de hacerlo, en lugar de maximizar en ¢ = 0 de una
vez y para siempre. El yo inicial intenta que en el futuro no se produzcan
derroches y para lograrlo utiliza en ¢ — 1 el activo z para reducir la disponi-
bilidad de efectivo del yo futuro en ¢, que no dispone de liquidez suficiente
para gastar. El proceso se repite sucesivamente para las relaciones siguientes
entre el yo presente y los yoes futuros. Se supone que la persona agota el uso

de sus recursos en el periodo final T, y por tanto debe asegurarse que gasta

!La idea de dos personalidades en un mismo individuo (una paciente y una ansiosa) no
es tan surrealista como parece, una vez que se reconoce que el cerebro no dispone de un
dispositivo que permita procesar la informacion centralizadamente y que la mente dispone
de un conjunto de modulos relativamente especializados para funcionar. Ver por ejemplo
Kurzban (2012).
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su riqueza no liquida en T-1.

La maximizacion restringida deriva en cuatro condiciones. La primera

(P1) es la siguiente:

u'(c) > TG(Ilr,]?é%CfT) 36 H Rypu! (cpyr) (D.4)

Cuando se cumple con igualdad, esta es la ecuacion de Euler tradicional.
Notar que en equilibrio la utilidad marginal puede ser mayor, pero no menor
que el maximo de lo que el individuo consumira en el futuro. Si es muy baja,
simplemente ahorro més, porque esto estd permitido y aumenta la utilidad.

La segunda condicion (P2) es:

! > } 5t R i ! ) — = + Rixi_ D.5
u'(cr) Te(?%{(_ﬂﬁ E it (Cryr) Ct = Yt tTt—1 (D.5)

Esta es la version de utilidad marginal mayor al méximo. En este caso,
el agente esta restringido por el ingreso del periodo y la liquidez del periodo
anterior (los intereses de los activos del periodo anterior). Las dos tltimas
condiciones (P3) y (P4) reflejan la decision estratégica respecto de los activos

z 'y z del individuo en el momento t. La (P3) es:

Te(l,.T—t—1

U (ciyr) < max )5t H Riyiu'(cir) = 2 =0 (D.6)
i=1

(5.14) implica que si la utilidad marginal en ¢ + 1 es alta, entonces en el
momento ¢t el individuo habra decidido auto-restringirse acumulando activos

liquidos en t + 1, para evitar caer en la tentacion. La tdltima condicion es
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(P4):

' (ceyr) > max )5t H Revit/(ciqr) — 2 =0 (D.7)
i=1

Te(l,.T—t—1

Esta condiciéon implica que si la utilidad marginal luego de £+ 1 seréd més
baja, entonces en t el individuo no restringira la posibilidad de acumular
activos liquidos en absoluto, y por razones de eficiencia no acumulara activos
iliquidos. Es importante notar que 3 desaparece en (P3) y (P4) porque, desde
la perspectiva del yo en ¢, el intercambio entre utilidades marginales de ¢ + 1

y posteriores ya no dependen de .



Apéndice E

Preferencia Temporal y Riesgo

Un tema bastante explorado es que las crisis suelen dar lugar a “cam-
bios de personalidad”, con consecuencias no triviales sobre la PT. En otras
palabras, es perfectamente plausible que la historia econémica del pais pue-
da tener influencia sobre la PT “pura” tras varias décadas de inestabilidad
macroeconémica. La reaccion més natural (y probablemente racional) a un
entorno histéricamente volatil es transformarse en un especulador que toma

decisiones defensivas, con una alta preferencia por el corto plazo.

Ahora bien, en ausencia de alternativas de inversion rentables de mediano
plazo, estas estrategias defensivas pueden incluir el mero anticipo del con-
sumo. La tesis doctoral de Levin (2020) es uno de los pocos trabajos que
investiga de qué manera las experiencias de toda una vida de incertidumbre
macroeconémica configuran las actitudes frente el riesgo. En su modelo la
actitud frente al riesgo de los agentes se adapta a la evolucién de sus creen-
cias sobre el riesgo fundamental exdgeno, lo que predice que la aversion al
riesgo aumenta monétonamente con la varianza del riesgo fundamental, y

disminuye (convexamente) en la media.
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Para terminar de conectar este hallazgo con los efectos del ciclo sobre la
PT, es necesario vincular la PT con las preferencias acerca del riesgo. Si bien
riesgo y ansiedad son conceptos distintos, estan relacionados empiricamente
mediante diversas regularidades. En primer lugar, la distancia temporal pa-
rece aumentar tanto la tolerancia al riesgo (Coble y Lusk (2010)) como la
paciencia observada (esto es lo que muestra toda la literatura sobre descuen-
to hiperbdlico). Segundo, muchos individuos parecen mostrar una resolucion
tardia de la incertidumbre (Lovallo y Kahneman (2000)). Esto significa que
los individuos tienden a procrastinar en lo que hace a aprovechar las oportu-
nidades para deshacerse de la incertidumbre. En tercer lugar, los resultados
con certeza parecen descontarse mas que los inciertos (Ahlbrecht y Weber
(1997)). Especificamente, la gente prefiere resultados ciertos inmediatos ver-
sus los rezagados, pero esta preferencia se reduce drasticamente cuando esos
resultados se asumen riesgosos. En todos estos hallazgos, la PT se muestra

claramente asociada a las preferencias frente al riesgo.

Epper y Fehr-Duda (2018) racionalizan estos hechos mediante dos sim-
ples supuestos. Por un lado, toda situacion futura involucra algtn tipo de
riesgo, pues solo las consecuencias inmediatas son totalmente ciertas. En la
practica, no es posible prever todas las contingencias futuras, y hay eventos
que directamente impiden que esas contingencias se presenten. Por el otro,
si toda circunstancia futura se percibe como inherentemente riesgosa, la to-
lerancia de la gente debe jugar algtn rol a la hora de valuar ese futuro. Por
lo tanto, las preferencias puras frente al riesgo son cruciales no solo para
evaluar sucesos riesgosos, sino también para evaluar eventos que se asumen
ciertos pero que ocurriran en el futuro. En palabras mas simples, esto implica
que los agentes consideran que siempre “algo puede salir mal”, por el simple

hecho de que estos sucesos deben ocurrir en el futuro. Hay un papel para las
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contingencias inesperadas. En esta logica, una impaciencia decreciente no es
una manifestacion de pura preferencia temporal, sino una consecuencia de
que las circunstancias subjetivas futuras pueden cambiar. Cuando se observa
una impaciencia menor en el comportamiento, se esta observando en espejo
una mayor tolerancia al riesgo. Por eso los experimentadores que tratan de
estimar la preferencia temporal pura debe separar del descuento la posibi-
lidad de que el sujeto dude de que el pago prometido se realice. Cuando el
futuro es en si mismo inherentemente riesgoso, las promesas de pagos futuros
no se materializan con certeza, y los pagos casi inmediatos son mas certeros

que los alejados en el tiempo.

Estas investigaciones sugieren que existe una plausibilidad teérica y empi-
rica que justifica la interaccion entre los ciclos macroeconémicos y los sesgos
que alimentan la preferencia temporal. La conexiéon central es como los agen-
tes perciben el riesgo y cémo al enfrentarlo toman decisiones de contenido
cognitivo limitado. Esta relacion entre ciclo y la PT induce potenciales efec-
tos de retroalimentacién que suman una nueva justificaciéon de la asociacion
entre ciclo y tendencia que hace que las fluctuaciones sean més costosas de

lo que normalmente se cree.



Apéndice F

Sesgos y Deuda

Para ilustrar la relevancia de considerar los sesgos en el analisis ciclico,

recorremos en este Apéndice la relacion entre sesgos, deuda y crisis.

Desde los 70s en adelante la deuda volvié a ser un tema de discusion, y la
crisis de 2007 termind de convencer a muchos analistas. Pero la importancia
de la deuda ha sido reconocida desde hace mucho tiempo, y el origen de es-
ta preocupacion puede trazarse hasta la teoria de la deflacion de deudas de
Irving Fisher (Fisher (1933)). Segtn esta hipotesis, cuando la disponibilidad
de crédito se expande, aumenta el gasto, la deuda y los precios de los ac-
tivos; la exuberancia irracional eleva los precios a niveles vulnerables, dado
el apalancamiento; las crisis pueden entonces causar caidas en los precios de
los activos, aumentando la incobrabilidad de las deudas, provocando asi una

crisis crediticia y una suba ulterior del desempleo.

En los tltimos anos, varias contribuciones empiricas han reconocido la
importancia de los mecanismos descritos por Fisher. Muellbauer y Murphy
(1990) diagnosticaron que fue el auge insostenible del precio de la vivienda

impulsado por el crédito lo que condujo a la caida de la tasa de ahorro

250



251

personal del Reino Unido y al aumento del déficit de la balanza de pagos a
finales de la década de los 80s. Dado que la deuda es mucho més “pegajosa”
que los precios de los activos o la oferta de nuevo crédito, los hogares con altos
niveles de deuda al final de un auge de crédito pueden estar en una posicion
vulnerable, y su desapalancamiento produce un derrame negativo en toda
la economia. En su libro House of Debt, Mian y Sufi (2014) han aportado
amplias pruebas microeconémicas del papel de las variaciones en el crédito
en la crisis de las hipotecas subprime de los Estados Unidos. Centrandose
en los datos macro, Turner (2015) analiza en un libro el papel de la deuda
a nivel internacional con mecanismos mas generales, pero también explica
la escasa recuperacion tras la crisis financiera mundial de 2007/09. Jorda y
Taylor (2016) han llamado la atencion sobre el papel creciente de las garantias
inmobiliarias en los préstamos bancarios en la mayoria de los paises avanzados

y en las crisis financieras.

Los trabajos tedricos anteriores a la crisis de 2008 intentaron incorporar
fricciones financieras en los mercados crediticios, la mayoria de ellos incor-
porados en modelos tipo DSGE. Por ejemplo, Bernanke y Gertler (1989)
presentan una version de equilibrio general dindmico, Bernanke, Gertler, y
Gilchrist (1999), mientras que Carlstrom y Fuerst (1997) habian analizado
el papel de las fricciones financieras a las que se enfrentan las empresas en
la amplificacion y la persistencia de las perturbaciones. Sin embargo, estas
versiones no se ocuparon suficientemente del papel esencial que tuvieron pos-
teriormente los bienes raices en la crisis subprime. Kiyotaki y Moore (1997)
introdujeron la tierra como garantia de la deuda en un modelo tedrico con
agentes pacientes e impacientes, pero sin intermediaciéon financiera. En su
modelo, el requisito de la garantia amplifica las fluctuaciones del ciclo eco-

némico: en una recesion, los ingresos procedentes del capital caen, lo que
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hace que el precio del capital disminuya y el capital sea menos valioso como
garantia, lo que limita la inversion de las empresas al obligarlas a reducir sus

préstamos, lo que empeora la recesion.

Sin embargo, después de la crisis, Brunnermeier y Sannikov (2014), y
He y Krishnamurthy (2014), entre otros, elaboraron modelos que incorporan
fricciones financieras y utilizan métodos no lineales que ponen de relieve el
comportamiento fuera del estado estacionario. Si bien estas aproximaciones
tienen mucho mas para decir sobre las crisis, la mayoria excluye la especifi-
cacion explicita de un sector financiero. En Brunnermeier y Sannikov (2014),
pequenas perturbaciones mantienen la economia cerca del estado estaciona-
rio, pero las grandes perturbaciones colocan a la economia en un régimen de
crisis inestable caracterizado por espirales de liquidez, ineficiencias de magni-
tud, des-inversion y recuperacion lenta. El modelo enfatiza el hecho de que la
economia es propensa a la inestabilidad independientemente del nivel de ries-
go agregado, porque el apalancamiento y la toma de riesgos son enddgenos.
El riesgo domina la dindmica de la volatilidad y afecta al motivo precaucion
de las empresas inversoras. Cuando los cambios en los precios de los activos
son impulsados por el entusiasmo de los participantes de mercado en lugar
de por factores fundamentales, los incentivos se concentran en mantener el
efectivo para comprar los activos mas tarde a precios de remate. A medida
que disminuye el riesgo agregado, aumenta el apalancamiento de equilibrio y
se agravan los mecanismos de amplificacion en los regimenes de crisis. Esto
se ha conocido como la paradoja de la volatilidad, y sucede porque un riesgo
fundamental bajo conduce a un mayor apalancamiento de equilibrio, dado
que los entornos de bajo riesgo favorecen una mayor acumulacién de riesgo
sistémico. En el modelo el alcance y la duracion de los desplomes son estocés-

ticos, lo que aumenta significativamente la amplificaciéon y la persistencia de
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los shocks adversos. Este tipo de analisis podria ser relevante para compren-
der, en parte, el periodo de la Gran Moderacion, ocurrido desde mediados de

los anos ochenta hasta 2006.

En general, las formulaciones basadas en el modelo béasico fallan a la hora
de formular el rol del patrimonio neto de los hogares. Esto se debe a que
la vivienda es un bien de consumo ademaés de un activo, y el consumo res-
ponde de manera diferente a un aumento en el valor de la vivienda respecto
de un aumento en la riqueza financiera. Cuando los precios de las viviendas
crecen, se producen efectos sustitucion, pero también sustanciales efectos-
ingreso (para los detalles, ver Arondel, Bartiloro, Fessler, Lindner, Math,
Rampazzi, Savignac, Schmidt, Schurz, y Vermeulen (2016) p.401-2)). En se-
gundo lugar, los diferentes activos tienen diferentes propensiones al gasto. Es
indiscutible que el efectivo es més gastable que la pension o que la riqueza
en acciones, que estan sujetos a la incertidumbre del precio de los activos y a
las restricciones de acceso y otros costos de transaccion. Esto sugiere estimar
por separado las propensiones marginales a gastar de los activos financieros
liquidos e iliquidos. En tercer lugar, es improbable que el efecto marginal de
la deuda sobre el gasto sea menor que el de la riqueza financiera o inmobi-
liaria no liquida (esto implicaria que se considera el “valor neto” del activo).
La razon es que la deuda no esta sujeta a la incertidumbre de los precios y
tiene consecuencias a largo plazo en cuanto a los pagos de servicios y el ries-
go de impago, con consecuencias tipicamente adversas. En cuarto lugar, es
necesario relajar el supuesto de que la tasa de interés real es apropiada para
calcular el valor actual de las corrientes de ingresos futuros. La incertidumbre
de los ingresos sugiere mayores descuentos en promedio, y la representacion
del comportamiento agregado de los hogares heterogéneos mediante la apli-

cacion de un tnico tipo de descuento a las expectativas de crecimiento del
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ingreso promedio es necesariamente una aproximacion.

La quinta y tltima razén son los cambios en el acceso de los hogares
al crédito, que pueden ser dificiles de medir, pero en algunos paises afectan
fuertemente al consumo agregado. Las hipotecas representan la mayor parte
de la deuda de los hogares, y se ven afectadas por dos tipos de restricciones
crediticias. Una es la restriccion del pago inicial del tamano de la hipoteca
para el comprador de la vivienda (por ejemplo, la restriccion de la relacion
entre la deuda o sus servicios y los ingresos del hogar); la otra son los limites
al acceso a los préstamos usando como garantia el valor de la vivienda. La
primera restriccion generalmente requiere que se ahorre para el depoésito de
la vivienda. Al relajarse esta limitacion, aumenta la relaciéon entre consumo
e ingresos, dada la deuda existente. Si los precios de la vivienda aumentan
en relacion con los ingresos, esto tendera a reducir la relacion entre consumo
e ingresos para los posibles compradores de vivienda que tengan que ahorrar
més. Cuando se aliviana la segunda limitacion, el acceso a los préstamos sobre
el valor liquido de la vivienda, aumenta el efecto (positivo) de la garantia de
la vivienda en la relaciéon entre consumo e ingresos de los propietarios. En
general, la mejora del acceso al crédito no garantizado para la vivienda o para
los préstamos para automoviles, o el aumento de los limites de las tarjetas
de crédito, también es probable que produzcan un cambio en el intercepto
de la ecuaciéon que relaciona consumo e ingresos. En términos mas generales,
cabe esperar que un mejor acceso al crédito aumente el peso de los ingresos
permanentes en relacion con los ingresos actuales, ya que los hogares podrian

entonces aumentar el consumo antes que los ingresos previstos.

La liberalizacion del crédito a lo largo del tiempo tiene un paralelismo en
las diferencias entre los paises con diversos marcos institucionales en su siste-

ma financiero. Es probable que los paises con mercados crediticios profundos
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y liquidos y un facil acceso al capital para la vivienda experimenten respues-
tas positivas de consumo ante el aumento de los precios de la vivienda. En
cambio, es probable que ocurra lo contrario en los paises con requisitos de
pago estrictos y un acceso limitado o nulo a los préstamos sobre el capital pa-
ra la vivienda. Slacalek (2009) aporta informacion sobre las diferencias entre
los paises respecto a este punto, y Cooper y Dynan (2016) realiza un examen
exhaustivo de la evidencia empirica sobre la riqueza y sus efectos colaterales

sobre el gasto.



Apéndice G

Heuristicas Inteligentes

Gerd Gigerenzer ha insistido en que las heuristicas humanas son mas
inteligente de lo que normalmente se cree. Ilustramos en este Apéndice un

ejemplo interesante referido a las decisiones financieras.

Consideremos una aplicaciéon concreta de la regla de la igualdad a las
decisiones de portafolio. La teoria de optimizaciéon de cartera comenzd con
los trabajos de James Tobin (Tobin (1958)) y luego con los avances de Harry
Markowitz (Markowitz (1952)), quien establecio la seleccion de cartera como
la solucién a un problema de programacion (financiera). Una anécdota repe-
tida es que consultado sobre sus inversiones personales, en lugar de usar su
propia criatura teérica para colocar sus fondos, Markowitz optaba por dividir

su portafolio en partes iguales entre acciones y bonos'. Més alla de la anéc-

'La representacion es algo exagerada. La cita original dice: “Deberia haber calculado
las covarianzas historicas de las clases de activos y haber dibujado una frontera eficiente.
En lugar de eso, visualicé mi posible angustia si la bolsa subia mucho y yo no participaba,
o si bajaba mucho y yo estaba completamente involucrado. Con la intenciéon de minimizar
mi arrepentimiento futuro dividi mis ahorros en partes iguales entre bonos y acciones”.
(traduccion propia). Tras esta afirmacion, que se referia a un momento particular de sus
inversiones, Markowitz dijo en cambio que no repetiria esta estrategia en el futuro. Pero el
punto se mantiene: en situaciones de incertidumbre el autor decidié por la heuristica mas
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dota, lo cierto es que alrededor del 50 % de la gente que se consulta selecciona
la estrategia de dividir en proporciones iguales en dos, tres o cuatro clases de
activos como maximo (Benartzi y Thaler (2001). Pero antes de concluir que
este plan financiero constituye un atajo rustico, vale la pena evaluar cuan
efectiva es esta estrategia en relaciéon con otros modelos que utilicen técnicas

de optimizacion.

Por extrano que parezca, las investigaciones empiricas indican que la ven-
taja de la técnica maximizadora esta lejos de ser decisiva. Dawes (1979) fue
el primero en notar que en ciertas aplicaciones las ponderaciones intuitivas
(“tallying””) obtenfan mejores resultados que los métodos mas modernos ba-
sados, por ejemplo, en regresiones multiples. Originalmente, la academia reci-
bi6 estos resultados con 16gico escepticismo®. Sus estimaciones fueron refina-
das por Czerlinski, Gigerenzer, y Goldstein (1999), quienes condujeron veinte
estudios comparando los resultados del tallying con la regresion miltiple. En
el promedio de todos los estudios, las ponderaciones intuitivas lograron una

precision predictiva mayor que los sofisticados métodos estadisticos.

En el escenario de las finanzas, el trabajo de DeMiguel, Garlappi, y Uppal
(2009) compara la regla de la igualdad (la regla la regla 1/N donde N es el
total de activos disponibles) con doce asignaciones 6ptimas. El sorprendente
resultado es que esta opcion gana segin varias medidas de rendimiento (no
hay una medida tnica y objetiva de rendimiento porque debe elegirse obliga-
damente un periodo muestral). La explicacion conceptual de estos resultados

es que el método proporcional conduce a mejorar la robustez del modelo.

simple a mano.

2El tallying es un registro basico asociado al uso de palotes, que intenta sefialar que se
trata de una técnica elemental de célculo.

3Un resumen de la historia de Dawes y sus hallazgos puede encontrarse en Hogarth
(2012), pp 69-75.



258 APENDICE G. HEURISTICAS INTELIGENTES

Concretamente, cuanto mayor es la incertidumbre y el nimero de activos a
incorporar en el problema, y menor la muestra de aprendizaje del proceso
generador de datos, mas robusta es la regla 1/N. En estas circunstancias, las
regresiones tradicionales tienden a sobre-ajustar los resultados (overfitting).

Para ver los detalles de este razonamiento, consideremos las tres fuentes tra-

dicionales del Error Total (ET):

ET =b"+0"+u (G.1)

donde ET representa el Error Total, b es el sesgo, o el desvio estandar
y i el ruido. Supongamos que existe una funciéon verdadera generadora de
datos, pero que debe estimarse mediante un algoritmo que utiliza datos rui-
dosos. Si el algoritmo encuentra el proceso verdadero que produce los datos,
lograra eliminar por completo el sesgo, uno de los componentes posibles de
error. Pero persiste la varianza o2, que captura cuan sensible es el algoritmo
a la eleccion de la muestra, y este componente no se reducira aun cuando el
proceso elegido sea el correcto. La eliminacion del sesgo permite al modelo
de optimizaciéon tomar ventaja respecto de los humanos, que inevitablemen-
te tomamos decisiones sesgadas. Pero esto puede més que compensarse si
contamos con buenas intuiciones acerca de la varianza de la muestra. Esta
virtud consiste en nuestra capacidad natural para centrar nuestra atenciéon y
nuestros esfuerzos de analisis sobre el caso especifico que nos toca resolver.
Cuando los datos no son demasiado ruidosos y el sesgo lo es todo, la ventaja
humana se difumina, pero cuando el ruido es elevado (las finanzas parecen un
caso en cuestion), la heuristica humana mejora los resultados de muchos al-

goritmos por la via de una reduccion significativa de la varianza muestral. En
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apariencia el humano selecciona la muestra relevante con mucha facilidad®.

4E] procedimiento por el cual la eleccién de una muestra “razonable” aventaja al calculo
“por fuerza bruta” se ilustra muy bien en el caso de los motores de ajedrez. Los nuevos
disenos no consideran todas las jugadas potenciales, sino solo las lineas mas promisorias.



Apéndice H

Fuentes y Datos

Las estimaciones a realizar se basan en dos bases de datos. El primero es
un panel especifico para paises de ingreso medio y alto con datos de varios de-
terminantes potenciales del consumo privado (Base de Datos A). El segundo
extiende a muchos més paises, pero solo considera el ingreso como variable
explicativa relevante (Base de Datos B). A continuacion las describimos en

detalle.

El analisis de las teorias tradicionales del consumo y sus alternativas ba-
sadas en el uso de heuristicas construimos inicialmente un panel global para
paises con datos confiables y un periodo suficientemente largo. La informa-
cion disponible permite contar con 59 paises de ingreso medio y alto para el
periodo 1980-2016. El segundo panel, utilizado méas adelante para analizar
cuestiones especificas relacionadas con las expectativas y las heuristicas, se
extiende en cambio a 183 economias para el periodo 1950-2019, debido a que

no requiere de variables tan detalladas.
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AMERICA
EUROPA (22) ASIA(10)  AFRICA(7) RESTO (3)
LATINA (17)

Argentina Alemania Corea del Sur Egipto Australia
Bolivia Austria Filipinas Jordania Canada
Brazil Bulgaria Hong Kong Kenia Estados Unidos
Chile Croacia Indonesia Marruecos

Colombia Dinamarca Israel Ma uritania

Costa Rica Espafia Japon Nigeria

Ecuador Finlandia Malasia Sudéfrica

El Salvador Francia Singapur

Guatemala Grecia Tailandia

Honduras Hungria Turquia
Mexico Irlanda

Nicaragua Islandia
Panama Italia

Paraguay Luxemburgo

Perd Noruega
R. Dominicana Paises Bajos
Venezuela Polonia
Portugal
Reino Unido
Rep. Checa
Suecia
Suiza

Figura H.1: Paises Seleccionados

Base de Datos A

La primera base de datos tiene por objeto evaluar los determinantes del
consumo segun las diferentes teorias consideradas. A este efecto se construyo
una base de Datos de Panel con registros anuales para el periodo 1981-2016
para 59 paises de ingreso medio y alto, que comprenden alrededor de 2000
observaciones brutas. La seleccion de estos paises se relaciona con la dispo-

nibilidad efectiva de datos confiables.

Las variables bésicas que conforman la base tienen como fuentes primarias
el Databank del Banco Mundial, la base de datos de CEPAL, la base de
Naciones Unidas, la informacion de diversos Institutos de Estadistica de cada
pais, y el Global Preferences Survey. Los datos corresponden a las siguientes

variables (més abajo se justifica la eleccion especifica de las mismas):

» Crecimiento del consumo privado a precios constantes (consumo). Co-
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rresponde al dato de cuentas nacionales de consumo privado real (sin

gobierno).

Crecimiento del ingreso a precios constantes (ingreso). Se aproxima
a través del Producto Bruto Interno (PBI) a precios de mercado en

valores constantes.

Tasa de interés real ex-post (tasa). Se estima como la tasa de interés
nominal anual para depodsitos a plazo hasta un ano en relaciéon a la

inflacion efectivamente observada (promedio anual).

Nivel de ingreso per cépita en paridad de poder adquisitivo (pibppa).

Se obtiene de los datos estimados por el Banco Mundial.

Indicador de paciencia (paciencia). Obtenida del proyecto de Eviden-
cia Global de Preferencias Econoémicas realizado por Falk, Becker, Doh-
men, Enke, Huffman, y Sunde (2018), Global Preferences Survey, BRIQ
Institute of Behavioral and Inequality. Se trata de un anélisis cross-
section para 67 paises, que estima en base a encuestas un indicador de
(im)paciencia por pais. El indice varia por pais pero fue medido para

un tnico momento del tiempo.

Crédito bancario al sector privado en proporcion al PIB (credito). Este
es un indicador que aproxima la profundidad financiera de cada pais,

y su evolucion.

Volatilidad del ingreso (volatilidad). Esta variable se estima a partir
de un Modelo Autorregresivo con Heterocedasticidad Condicional o

GARCH (1,1).

Existen un conjunto de aclaraciones relacionados con la interpretacion de
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las variables utilizadas y la disponibilidad de datos que vale la pena dejar

registradas.

Ingreso Disponible

Segiin la teoria, el ingreso relevante para las decisiones de gasto no es
el total, sino el ingreso disponible, es decir, el ingreso neto de impuestos y
subsidios. En la medida que las estructuras tributarias se modifican, ambas
variables podrian distanciarse. Los datos de ingreso disponible, sin embargo,
no se encuentran publicados para el periodo de referencia, salvo en un punado

de paises desarrollados.

Dos supuestos implicitos subyacen a la elecciéon del ingreso total como
proxy del ingreso disponible. Primero, que los cambios en la estructura im-
positiva no afectan demasiado las propiedades del ciclo, que suele tener una
frecuencia mayor a la vigencia de dichas estructuras. Segundo, en relacion
con los fallos en las estimaciones del ingreso permanente, se asume que el im-
pacto de los impuestos (y subsidios) es relativamente menor cuando se trata

de analizar los errores respecto de una tendencia de largo plazo'.

Consumo Privado y Durables

La definicion de consumo tipica de las Cuentas Nacionales no se condice
con los flujos de gasto que se extinguen en el periodo considerado. Esto nos
lleva a la distincién, relevante en la teoria fina pero no explicitada en los

datos usuales de consumo de Cuentas Nacionales, entre bienes no durables

!Cabria aqui incluso el argumento (reconocidamente extremo) de equivalencia ricardia-
na, en tanto los individuos deberian considerar en sus recursos intertemporales los impactos
futuros de un cambio en la estructura impositiva
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(incluyendo servicios) y bienes durables. La distincion en realidad va algo
maéas alla, porque las familias no siempre consumen los bienes no durables
que adquieren (esto es, acumulan stocks), pero este es un factor que puede

considerarse de menor importancia’.

Es claro que los bienes durables constituyen, en la medida que se amor-
tizan en mas de un periodo, una parte del ahorro. La razoén principal para
no discriminar el consumo durable es que esta apertura solo existe en un
grupo de paises muy desarrollados. Pero ademas, puede argumentarse que
los bienes durables que proveen una corriente de servicios con potencial uso
para obtener a cambio un retorno son solo una porciéon (probablemente aso-
ciada a la demanda de automéviles y de algunos bienes de alto precios de uso

hogareno).

De hecho, la limitaciéon principal para usar esta distincién proviene de
no contar con informacién suficiente sobre el consumo de bienes durables,
debido a su contenido conceptual. Un bien durable es a la vez consumo y
ahorro, y desde el punto de vista de la teoria econémica, el flujo de gasto
se corresponde Unicamente con la porcion amortizada del durable durante el

periodo considerado.

Pero técnicamente el resto tampoco es exactamente ahorro, sino un tipo
particular de acumulacion que bien podriamos denominar “ahorro potencial”.
La porciéon de ahorro de un bien durable tiene caracteristicas particulares.
Su objeto original es el consumo futuro, pero “en el mismo bien” y hasta su
amortizacion total. Por lo general el ahorro potencial basado en durables co-

mo la ropa o los electrénicos solo se convierte en ahorro en efectivo en casos

2Si bien existe un rubro en las Cuentas Nacionales de "variaciéon de existencias", éste

refiere a la acumulacion (identificable) de bienes por parte de las empresas, no de las
familias
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particulares (como las urgencias de liquidez). Para estos casos se requiere
la existencia de un mercado de articulos usados suficientemente desarrolla-
dos para encontrar contraparte a algin precio. El caso extremo es el de los
bienes de uso, como los utensilios de cocina o las sabanas y toallas, que en
ninguna oficina estadistica se clasifican como durables aunque en la practica
suelen durar mas de un ano. Para estos bienes queda claro para todos que la

intencion al comprarlos no es ahorrar.

Atn asi, existen excepciones potencialmente relevantes en términos mo-
netarios, como los automoéviles, que involucran de manera explicita la po-
sibilidad de venta en mercados secundarios relativamente profundos. Otra
excepcion son las joyas y alhajas, cuya funcionalidad como ahorro es mucho

mas directa.

Esta heterogeneidad de los bienes durables hace dificil definir los deter-
minantes ultimos tras este ahorro. Por un lado, es claro que su demanda
tiene poco que ver con el motivo precautorio; solo un punado de durables se
compran pensando en asegurar el gasto futuro. En cuanto al rol de la tasa
de interés, dado que ésta refiere al costo de oportunidad financiero del gasto
en bienes en general, su impacto sobre los durables es confuso. Es plausible,
por ejemplo, que las bajas en la tasa de interés induzcan en los consumidores
una demanda mayor de durables si éstos se pagan en cuotas. Pero esta rela-
cién no es necesariamente cierta para los bienes durables que pueden generar
una corriente de servicios, como los autos o los bienes de capital domésticos
de cierta envergadura (por ejemplo, un gran horno para producir y vender
comida). Para este tipo de durables, una tasa mayor implica que los servicios
de estos activos reales es mas elevado, dando lugar a una mayor demanda de
los mismos. El consumo de durables podria ademas depender positivamen-

te de las expectativas de ingreso de largo plazo. De hecho, las encuestas de
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confianza suelen reflejar claramente que el estado de &nimo de los consumi-
dores tiene una correlacién positiva con la probabilidad de gasto en bienes
durables. Es en la demanda de estos bienes que las expectativas de ingreso

se reflejan de manera mas transparente.

Por lo tanto, atn disponiendo de informacién detallada, no existe una
solucién teédrica clara en torno a la inclusién de los bienes durables como

ahorro en el sentido tradicional.

Tasa de Interés Real

La estimacion de la tasa de interés real como la relaciéon entre la tasa
de interés nominal anual para depositos a plazo y la inflacion efectivamente
observada también esta plagada de inconvenientes teéricos, pero atun asi es

la mejor estrategia a seguir.

En primer lugar, para las decisiones intertemporales lo que es relevante
no es la tasa de interés ex post sino la tasa ex ante, es decir, aquella que
se calcula detrayendo la inflacion esperada. Pero los datos de expectativas
de inflaciéon no estan disponibles sino desde hace unas pocas décadas, y en
algunos paises solo desde hace unos pocos anos. Las estimaciones de inflacion
disponibles a través de las encuestas de expectativas de los bancos centrales
tampoco reflejan necesariamente las estimaciones de las familias, sino las
de los expertos, y no es obvio que las familias consideren esta informacion
en sus decisiones. Corregir por la inflacion de periodos anteriores tampoco
resuelven el problema, porque en economias estables estos valores no cambian

demasiado, y en economias inestables la inflaciéon pasada es una guia pobre
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de la inflaciéon futura, incluso en el corto plazo.

En segundo término, la elecciéon de una tasa nominal de depoésito parti-
cular asume el pleno arbitraje de las tasas de todos los activos involucrados.
Pero en la practica, los rendimientos son claramente diferentes para distintos
grupos de ingreso. Las tasas también pueden diferir segtin el horizonte tem-
poral, y si el plan de consumo se realiza en funciéon del ¢iclo de vida", la tasa
a considerar deberfa ser la tasa de (muy) largo plazo, una informacion que
rara vez esta disponible para el consumidor. La existencia de mercados finan-
cieros poco profundos también produce amplios spreads entre tasas activas
y pasivas, dando lugar a calculos muy diferentes para situacion de ahorro o
de deuda. En general, por lo tanto, no hay forma de determinar la tasa de
interés nominal relevante para las decisiones de consumo. En estos casos, el

mejor criterio es mantener una elecciéon de variables lo més simple posible.

Paciencia

En el Capitulo 3 y el Apartado C se llevd adelante un analisis detallado de
la preferencia temporal (PT) y su estimacion. El célculo de la PT esta repleto
de dificultades tedricas y practicas, y por lo tanto la estimacion realizada por
Falk, Becker, Dohmen, Enke, Huffman, y Sunde (2018) debe ser tomada con
cuidado. Dicho lo cual, esta es la tnica informacién a nivel nacional de que
se dispone. La clasificacion obtenida no parece mostrar resultados por pais
que sean demasiado sorpresivos. Los paises desarrollados parecen exhibir un
indice mayor, y dentro de los no desarrollados, América Latina se situa de la
mitad para abajo. La figura H.2 presenta el gréafico con el indice ordenado de

menor a mayor por pais.

Si bien los resultados de panel de esta investigacion no muestran una
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Indice de Paciencia

1.2
1
0.8
0.6
0.4
0.2 |||
0 I,.|||II||||I
|||||||||'”'""
-0.2
-0.4
-0.6
-0.8
mrﬁCc’cmmﬁmmwmwwmommmwm‘c“>mwusmmmm
S g 3 5 = = =5 O 5 = ¢ o @ 5 > 9 = = = °
m&“%gg$ﬂ“ﬁcmg-§5;ﬂ-—m:55-:Ecsc;aommgc
© 5 < c EEEERECU TS EESa~"22e3sT L E¢c €
s @ ¢ O_OEEE.QW¥ =S5 X £ £  a o Z & T c =
S O £ ° o w O £ © £ 5 < = o £ S O @
L E o &ax & g ¥ 5 = 5 = = = < 2 < <
= T £ o S = g S - & = = =
Q o N =1 o S T @
vy o 2 =z
g =
g
-

Figura H.2: Indice de Paciencia

relevancia clara de la tasa de paciencia, la relacién entre tasa de ahorro
estimada por minimos cuadrados y controlando por PIB a precios de paridad

y tasa de interés real arroja los siguientes resultados:

tasaahorroy; = 25,0018 + 8,5711paciencia;; — 0,0001 P1 Bpppi; + 0,2987tasa;;

En esta estimacion bésica, la tinica variable significativa resulto ser la

paciencia (t = 2,65), que exhibe el signo positivo esperado para la relacion.

Finalmente, es importante aclarar que este indicador de paciencia (o im-
paciencia) no refleja en si mismo un sesgo de conducta, sino que forma parte
de las preferencias individuales. La tasa de impaciencia solo revela un ses-
go cuando esta muestra niveles extraordinariamente elevados, o bien revela

inconsistencias (como en el caso del descuento hiperboélico). Mas en gene-
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ral, si bien existen varios sesgos conductuales en el &mbito de las decisiones
intertemporales, la disponibilidad de datos para su evaluaciéon en términos

agregados es practicamente inexistente, al menos por el momento.

Las limitaciones de esta anélisis preliminar son variadas, pero la mas im-
portante es que no se tiene en cuenta la posible endogeneidad del indice de
paciencia. Existe evidencia de que el entorno afecta las preferencias tempora-
les, en especial en contexto de pobreza, de modo que estos resultados deben

ser tomados con cuidado.

Crédito Bancario

El uso del indicador de crédito bancario privado como medida de la pro-
fundidad financiera de un pais también es problemético, pese a lo cual ha
sido utilizado de manera sistemética en varios estudios como proxy de esta

variable en la mayoria de los organismos financieros internacionales.

Una limitacién evidente es que el crédito bancario dificilmente se dirija
en su mayor parte a las familias, y mucho menos a suavizar su gasto. Por un
lado, las destinatarias del crédito en paises menos desarrollados suelen ser un
punado de grandes firmas. Por el otro, en estos mismos paises el crédito (y
especialmente el crédito al consumo) tiende a ser prociclico. Ambas conside-
raciones sugieren que es dificil concluir que el sistema financiero contribuye

a mitigar el ciclo de gasto intertemporal.

También existe un potencial problema de identificacién. Un pais finan-
cieramente més profundo es también un pais mas desarrollado, y existe un
conjunto de razones por las cuales la suavizaciéon del consumo podria ser

més facil de alcanzar en estos contexto como la estabilidad macroeconémica,
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la informacion amplia clara y disponible para tomar decisiones, una mayor

alfabetizacion financiera, etc.

Volatilidad del Ingreso

Existen multiples definiciones posibles (técnicamente, infinitas) de volati-
lidad y también multiples formas de calcularlas. Sin embargo, es dable esperar
que muchas de estas medidas estén razonablemente correlacionadas entre si.
El criterio utilizado para subsanar esta debilidad fue mantener la estimaciéon
de volatilidad de la forma mas simple posible (en parte, reconociendo que las

heuristicas se extienden también a la estimacion de esta variable).

Base de Datos B

Los datos utilizados provienen de las Penn World Tables, de donde se
obtuvo un panel de 183 paises. El periodo analizado es 1950-2019, y los datos
son de frecuencia anual®. El ingreso se aproxima mediante el Producto Bruto
Interno de las cuentas nacionales a precios constantes de la moneda local de
cada pais. El consumo es el componente de demanda agregada, también a

precios constantes de la moneda local cada pais.

3Dado que en varios paises los datos comienzan recién en 1970, las observaciones brutas
disponibles para trabajar son aproximadamente 12800.
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