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I. INTRODUCCION
El nbjeto principal de este trabajo es desarrollar

y constatar empiricamente un modelo explicativo del com-
portamiento del consumo agregado en la Argentina. :

El estudio de la funcidn consumo resulta de especial
importancia en la elaboracidn de modelos macroecondmicos
y de previsionzs sobre oferta y demanda global, pues esa
magnitud representa la mayor parte de la demanda agrega—
da en cualquier economia. Los datos trimestrales disponi
bles correspondientes al periodo 1968-1978, que son em-—
pleados en las pruebas empiricas presentadas en este tra
bajo, indican que en la Argentina el consumo agrepgado re
presentd en promedio alrededor del 70% de la demanda glo
bal. :

En principie, tres aspectos merecen ser aclarados an
tes de entrar en el desarrolle tedrico del modelo 1/. Ta

{*} #ste trabajo fue publicado en las Series’ de Estudios Técnicos N2 4D, (%} Centro de Estudics
Monetarios y Bancarios. .
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les aspectos estdn contenidos en las siguientes pregun-—
tas: 1) (Por qué se estima una funcidn de consumo agrega
do cuando tanto la teoria econdmica como la teoria econc
mitrica Justlflcan Func1untb desagregadas de consumo dlS
tinguiendo entre bienes (durables no - durables) ¥ dlstln
tas unidades economlcas (famlllas goblerno) -2) AComo
se calcula el consumo agregado dentro del 51stema de cuen
tas nacionales y cudl es la. 1mp0rtan01a Telativa de .gus
distintos componentes? y 3y iCBmo puedeh verse afectadas
las propiedades estadisticas de 1as estimaciones corres-—
pondientes a la funcidn consumo agregado?

. El motivo por-el cual se estima una funcién agrega—
da de consumo, en lugar de estimar funciones desagregadas
pard bienes de distinta durabilidad y para distintas uni
dades economlcas es la inexistencia de la informacidn es

tadistica necesaria para la totalidad del perlodo con51—

derado.

En el caso del sistema de Cuentas del Producto e In

greso de. la Argentina, el consumo ‘surge - como -diferencia
entre el producto bruto interno y la suma del valor de la

inversifn bruta interna y el saldo neto de la balanza ca
mercial 7/ Formalmente‘~ o : ‘

SPEL- T4 (XM (1)

dpnde;:C: consﬁmo égfegadb-
: "?EI& producto bruto 1ntern0”
. ié Inver51on bruta interna
X: Exportaciones

M: Importaciones

El agregado flujo obtenido en la forma indicada in-

cluye el gasto en bienes durables y no durables - de - las’
unidades familiares, del gobierno y de instituciones pri

e
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vadas  sin flﬂES de lucro, Juntamente con’ unad proporc1on
de variaciones de existencias no captadas:en el cdlculo
directo. La teorfa econbmica indica que los determlnantes
del consumo de bienes durables son diferentes de los del
consumo "de bienes no ‘durables. Por otra parte, se recono
ce que el consumo del gobiernc responde a factores dlstln
tos de los del consumo. de las familias, pues estas unLdg
des tienen generalmente objetivos diferentes, En conse-
cuencia, parece’ difieil a pr10r1_f0rmular1n1m0delo de com
portamiento que resulte utll paraexpllcarsilconsumoagre‘
gado. : Sl . .

Sin embargo, si la participacidn relativa de alguno
de los“CGmponéntes del consumo agregado fuera notablemen
te mayor que la’'de cualquiera de los otros, se“ podrian
efectuar’ algunos supuestos simplificadores y adoptar un
modelo que respondlﬂra al comportamlento de ese componen
te partlcular b

Tal como se sefialara anteriormente -se carece, hasta
ahora, de informacidn acerca de la éstrdctufa'del'consu—
mo agregado para la totalidad del perlodo 1968-1978.
obstante, para el periodo 1950-1973 ex1steuna.est1ma01on
a nivel anual de los gastos'del gobierno, -efectuada por
cdlculo directo, gue forma parte del estudio sobre Cuen-—
tas Nacicnales de la Argentina realizado por el Banco Cen
tral 3/. En ese estudio se consideran gastos ‘de’ consumo
del gobierno los efectuados por entes gubernamentales pa
ra atender las remuneraciones de su personal y'las adqui
siciones de mercaderfas v servicios no personales, reali
zados con el fin de cumplir con la prestaciﬁn de sus -ser
vicios 4/. De la citada estimacidn surge que ~el consumo
del goblerno representd cerca del 10% del CONSUMO agrega
do como promedlo para esos 24 anos.'l“

Asimismp,‘un estudio efectuado porCEPAl.sohreel con
sumo de bienes ‘durables en la Argentina pernite- concluir
que el consumo de esos bienes representd en promedio po-
co mds del 9% durante el perfodo 1968-1976 5/. En ese es
tudio se incluye, en la definicidn’de bienes durablés; a
los automdviles.
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Por tanto, teniendo en cuenta los datos presentados

en.los dos paragrafos anteriores y suponiendo que .aque-
1llas pruporclones preva1331eron durante el periodo 1968~

1978 v que las variaciones de existencias no captadas son
de menor 1mportanc1a, se puede afirmar, que el consumo de

bienes no durables por las unidades famlllares y 1as ins

tituciones privadas sin fines de 1ucro representa alrede
dor del B80% del. consumo agregado. Esta. conc1u51on, como
se. veri mis adelante, facilita la formulac1on del modelo
que tendrd en cuenta. las pautas. de comportamlento de las
unidades familiares para el consumo ‘de bienes no dura-
bles.

Queda ahora por responder a 1a,pregunta133ntes plan
teada,. que se refiere a las propiedades de los estimado-
res cuandoc se prueban empiricamente func1nnescomo]a.que

constltuye el objeto del presente. estudio. Dados_la funé

cidn a estimar vy el método empleado en la estlmac1on,que
es el de minimos cuadrados ordinarios y, ademds, suponien
do gque se cumplen los, supuestos del citado método, las pro
pledades convenientes de los estimadores 6/ pueden set
afectadas. por tres motivos principales: a) ] por errores de
medicidn de, las variables empleadas; b) por la utiliza—

cidn de un procedimiento de estimacidén. que es propio de

modelos unlecuac1onales cuando la funcidn consumo forma
parte de un modelo multlecuac1onal v c) porel_empleo de
variables con el miAximo:. gradn de - agregac1on.

En cuanto al problema derivado de la ex1stenc1a de
errores de med1c1on en las variables empleadas, ‘altamen-—
te probable en el caso de la funcidn consumo agregado da
das .las 11m1tac1ones estadlstlcas existentes ya menciona
das la teoria econométrica permite afirmar que las propie
dades de los estimadores pueden no serafectadasmayormen
te. En realidad, se demuestra que los estimadores de las
regresiones por minimos. cuadrados ordlnarlosson.sesgados
e inconsistentes cudndo ex1sten errores de med1c1on de
las variables. 1ndepend1entes, pero que la existencia de
tales errores en.la variable dependlenterunafectalas‘pro
pledades de esos estimadores. Asimismo, en casos en 105
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cuales los ‘agentes econdmicos reaccionan ante cambios en
los valores conocidos de las variables; es decir en’los
valores medidos, mis bien que ante cambios en los valo-
res reales, seé reconoce que 1os ‘errores de medicibn en las
variables independientes son irrelevantes-y las estimacio
nes obtenidas por el método de minimes ‘cuadrados -ordina-
rios:son vidlidas - 7/. " g - : SR

‘Por otra parte, la teoria econométrica. afirma que.de
la estimacién por minimos cuadrddos ordinaries de ecuacio
nes individuales que forman parte de un modelo de ecuacio
nes simultdneas pueden resultar estimadores sesgados ein
consistentes de los parametros. Especificamente, la esti
macidn por el método mencionado de una funcifn consumo agre
gado que forma parte de un modelo simple de determinacidn
del inpresc nacional conduce 'a una sobreestimacidén de la
propensidn marginal a consumir B8/. Este punto no se des-
conoce Vv, una vez estudiado el comportamiento individual
de 1la funcién consumo, &sta deberia ser reestimada en fu
turos trabajos como parté de-un modelo macroecondmico mis
complejo mediante alguna de las t€enicas econométricas
existentes (mfnimos cuadrados bietdpices, trietipicos,
etc.), como ya se efectuara en ‘anteriores investigacio-
nesg/_ - ) e o ]

Finalmente, la estimacidn de funciones .empleando va
riables econdmicas con alto grado.de agregacidh puede afec
tar también. las propiedades de los estimadores obtenidos
por el método de minimos cuadrados ordinarios. Los estu-
dios efectuados en este sentido concluyen que los efectos
de la agregacifn se traducen en una mayor  varianza de los
errores y en una subestimacién:del ‘verdadero valor de los
errores. estandar de los coeficientes.. El primer efecto
afecta la eficiencia de los estimadores, en tanto que la
subestimacifn de.los errores estindar verdaderos tiende
a sobreestimar el valor del estadistico "t" y, por tanto,
a facilitar la aceptacidn, como significativas en la ex—
plicacidn del comportamiento del consumo, de algunas va-
riables que tal vez no lo sean 10/. Enotros t&rminos, si
se emplearan  variables con menor grado de apregacidn pa-
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ra la estimacidn de la funcién:consumo, considerando por
ejemplo ‘la durabilidad de los bienes y las diferencias en
el comportamiento. de distintas unidades consumidoras,.se
mejoraria.la precisifn .de los estimadores y se incremen-
tarian.las posibilidades .de detectar errores de especifi
cacidn-y de elegir correctamente entre formulac1ones al-
ternativas. De todas formas, las limitaciones estadisti-
cas existentes hacen que, en alguna medida, errores del
tipc indicado subsistan en las estlmacmnes aqui efectua
das... ... e

- La. secciﬁn siguiénte sé ocupa-de describir los fun-
damentos tefricos que dan origen a. las distintas formula
ciones. de la. funcifn consumo. que - se utilizan en el traba
_]O +La seccitn . II1 resume ]__os resultados empiricos-de las
pruebas, realizadas. Finalmente, la seccifn.IV presenta. al
gunas conclusiones extraidas de las experiencigs efectua
das. :Se incluyen, - ademis, tres anexos: el primerc descrl
be el desarrolle matemidtico- del modelo tedrico que sirve
de base a la funcifn. consumo empleada en las pruebas em-
piricas; el segundo presenta la me_,todologla_ de. construc—r
cidén de las ;variables empleadas. en el trabajo, . mientras
en-el .tercero aparecen.las series estadisticas . a partic
de las cuales se construyeron aquellas variables.

I FUNDAMENTOS TEORICOS DE DIST!NTAS
ESPECIFICACIONES DE LA FUNClON CONSUMO

En la presente seccifn: se expcnen algunos aspectos
tedricos. relacienados con-la funcidn consumo- - Ep.: pal’.‘tl_(:_ll
lar, se fundamentan - lds distintas especificaciones que
aqui se plantean’ parala funcidn.consumo agregac‘loy que lue
go se prueban emp:l.rlcamente. N : Lo -

Buena parte de 1as h1p0t951s ex1stentes “acerca- de
la func1on consumo’ se. apoyan en:la teoria pura del compor
tamiento; del: consumidor 11/ En- términos generales,; tales
enfogues: derivan. func1ones de consumo agregado a partir de
funciones.para las unidsdes.familiares individuales, supo
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niendo que esas unidades basan sus decisionesy planes de
consumo en ciertas reglas de comportamiento sujetas a de
terminadas restricciones con las que se enfrentan Elpos
tulado hasico de la teoria del comportamiento del consu-
midor es que cada unidad consumidora racional asignara sus
limitados recursos en forma de maximizar la utilidad que
recibe del consumo presente y futuro,

~ La base tefrica de las funciones planteadas en es-
te trabajo es, esenclalmeute similar a la de los enfo-
queq 1nd1cados anterlormente. De tal forma, el pinto. de
partlda consiste en plantear la funcifn de utllldad deuna
unldad consumidora y la respectlva restr1cc1on pre5upues
tarla

La func1on de utllldad para un 1nd1v1duo, en deter
minado momento del tlempo,.suponlendo que 81° recibe uti~
lidad del CONSUMO presente, y futuro puede expresarse co
mo sigue:

i i i 1 :
Ut —‘(Ct 5 Ct + 1 =7Ct + s) (n
donde
Ut : indice de utilidad total del consumidor i en el

periodo t. o ‘ ' R
Ct_+ks:jconsumo real de la unidad 1 en el per10do t + s

“con s variando entre 0y S.

Para obtener una forma mids especificadela funcidn
anterior se supone adicionalmenté que la ttilidad del con
sumldor, ‘tal como, este ve la 51tuac1on en un determlhado
momento, es la suma. descontada de las utllldades genera—
das por 10 consumldo en cada perlodo durante su horlzon—
te de planeamlentu Formalmente .

ELSE T e
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. ._8 . . '
1 1 . : 1,—8 . . ’ r
U, = § .. u .(Ct+s) L+ : : -(-2)"“12/
] S“D.
donde, |

i . s el S S
§7: es una tasa subjetiva de preferencia en el tiempo.

‘La unidad de consumo ‘podrd maximizar la funcidn de
utllldad (2) sujeta a la restriccifn de presupuesto, la
cual impone que el valor presente de los recursos que re
cibird a 1o largo de su horizonte de planeamiento debe
1gualarse al valor presente del consumo que realizard du
rante dicho periedo. El total de recursos disponibles pa
ra la unidad consumidora, (ﬂ1determ1nado momento’, es igual
a la suma de sus 1ng“esos corrlentes ‘el valor actual de
sus ingresos futuros y su acerve neto de riqueza. Conse-
cuentemente, la restriceidn presupuestarlapuedeexpresag
se de la siguiente forma:

i 5yl i e Cote

Y.+ _;_ ths_ + W_,=C_+ E — (3)13/
1 (1+r)s s=1 (1+r)

donde,

Y, s ingreso real del consumidor 1En1e1per10dot+s, con
tt+s
5 variando de 0 a S.

: acervo neto de rlqueza en termlnosrealescorrespon
diente al individuo 1i.

T  tasa de inter&@s real.

' De aqui en mds, se trabajard suponiendo que el ho-
rizonte del planeamiento del consumidor es s6lo de dos pe
riodos. Este supuesto favorece 1a clarldadexp051t1vasln
alterar las conclusiones a que conduce el modelo ¥y permi
te resumir los elementos significativos de la funcidn de
utilidad en un sistema bidimensional de curvas de indife
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rencia que cuentan comn Sus cuatro propiedades caracteri_s_
ticas: (a) tienen pendiente negativa; (b) no se intersec
tan; (c¢) por cada punta de ese espacio bidimeﬁéional pa-
sa una curva y (d) son convexas con respecto al origen.
En particulat, la propiedad (a) refleja el hecho de que
el consumo presente puede ser sustituido por consumo fu-
turo en Forma que el consumidor conserve el mismo nivel
de utilidad, vy la comvexidad de las curvas de indiferen-
cia implica que la tasa marginal de gustitucidn de comnsu
mo  presente por CONSUMO futuro disminuye a medida que el
consumo presente se hace mayor. '

. 5i bien la teoria de comportamj'_ento'del consumidor
brinda suficientes elementos para obtener una.funciéﬁ con
sumo, es necesaric imponer una restriccidn adicional so-—
bre la funcidn de utilidad para alcanzar mayor precisidn
acerca de la forma de aquella funcidn: se debe suponer que
1a funcitn de utilidad es homogénea de cualquier grado po
gitivo respecto del consumo en diferentes puntos del tiem

po (Ct, Ct+1’ cen Ct+1)' Fn el caso que aqui se plan-

tea, esta restriccifn implica, entre otras cosas, que la
relacién en la que el individuo estd dispuesto a susti-
tuir consumo presente por consumo futuro sblo depende de
la proporcidn entre el consumo presente y el consumo fu-
turo y no del nivel absoluto de consumo 14/.

_ Teniendo en cuenta las ecuaciones (1), (2) ¥ (3,
las consideraciones efectuadas acerca de lag caracteris-

tieas de las curvas de indiferencia y las funciones de uti

1idad, se puede plantear un sencillo ejercicioc de maximi
zacion de la utilidad, sujeta 2 1a restriccidn presupues
‘taria, del cual es posible derivar los determinantes prin
cipales del consumo de la unidad consumidora individual,
En el supuesto antes indicado de que el horizonte de pla
Aeamjiento de la unidad consumidora es’ de dos periodos, la
ecuacién (2) adopta la siguiente forma: JE S

i R 1 SRR U, NGRS S .
dowh ruy arOT @
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" Por otra parte una forma especifica de la funcidén
de utilidad, que cumple con las restricciones sefialadas
anteriormente, puede expresarse como sigue:

U(C) (C) 'D.<nz <1 S "’...--(5).

' La funcién (5) tiene’ dos implicaciones que resulta
interesante recalcar: la primera se refiere a la tasa mar
ginal de sustitucidn entre el consumo de cada uno de los
pericdos v la segunda a la elasticidad del cociente entre
los niveles de consumo presente y- future respecto ala ta
sa de inter@s. Em cuanto a lo primeroc, 'si diferenciamos
totalmente la funcidn de utilidad (4), mantenemos el ni-
vel de utilidad constante y reemplazamos la utilidad mar
ginal del consumo de cada periodo por su valor de acuer-
do a la expres:_cm (5) resulta: :

d (¢, ) e\ T
- _t}q = - it o+ L (6)15/
-d (Ct) Ct-{-]_ S . .

. Mediante la expresidn (6) se comprueba que la Ffun-
cidon de utilidad adoptada tiene come implicacidn que 1la
tasa marginal de sustitucidn, entre consumo presentey fu
turo (pendiente de la curva de 1nd1ferenc1a) depende del
cociente entre esos valores de I1a tasa de preferenciaen
el tiempo.y de la elastlc:ldad de la utllldad marg:ma]_ con
respecto al nivel de consumo (al—l) 16/ Para . comprobar
la segunda 1mp11cac1on se debe resolver el egerc1c1o de
maximizacidn. planteado, que constltuye un- caso de extre
mos de Lagrange. TP : '

De la solucmn del sistema de ecuaciones correspon
dientes a las condiciones necesarias. y suficientes para
la obtencibn del miximo condicionado surge 1la siguiente
relacin: 17/
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o B CEE! _ .
I T R R e 'f7)

‘La relacidn (7) 1mpllca que la elasticidad del co-
ciente eatre consumo futuro V consumo presente respecto
de la tasa de interés (mids precisamente respecto de (141))

es 1lgual a - f’ , es decir, es constante y mayor  que la

a -1 . :
unidad, dado que 0O < at<1. Esto significa que ante cam-
bios porcentuales en (l+r) la relaci6n entre consumo fu-
turo vy consumo presente variard mids que proporcionalmen—
te en la misma direcciobn. En.partlcular aumentos en {1+r)
modificaran la relacidn entre consumo futuroy consumo pre
sente en favor del primero 18/.

Finalmente, tambi&n se obtiene de aquel sistema de
ecuaciones la siguiente expresion:

) Yi L,
Cl = g]. + 1‘) - _ wi . o (8)

1 . 1.
(1+o) ¥+ (1+51)Y1/a

i ui
donde, v = £
a -1
i
. Y -
el E+1 1
y WSt o M1,

e La expre51on (8) presenta gl consumo de und unldad
famlllar como- una proporcifn de su riqueza, Tal propor-
cidn depende, espec1almente -de la tasa‘de 1nteres b4 de
la tasa de preferenc1a en el tiempo 19/ En otros térmi-
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nos, la proporcidn de los recursos totales que un indivi
duo planea dedicar al consumo en cualquier periodo dado
estd tan solo determinada por sus gustos (es decir, la for
ma especifica de la funcidn de utilidad) y por el tipo de
interés, pero es independiente de los recursos totales,
Con el fin de obtener una funcidn consumo agregado dehe
procederse a agregar la expresién (8), para lo cual con-
viene presentarla como sigue:

S S e

t t
donde, o' = (1+r)Y

(l+1:)Y + (4shyY Yat

Agregando, la expresidn (9) se transforma en:
C.=0Q W (10)20/

donde, §{,_ =

r
~
=5

H
]
.
T

donde,
N: la poblacidn total, y

Wt: es la riqueza neta corriente agregada.

La agregacidn del consumo de las unidades familia-
res individuales, reflejada en la expresién (10), no pre
senta: dificultad sélo en dos casos: a) cuando la relacidn
consumo~riqueza es igual para todos los individuos duran
te todo el sendero de planeamiento y b) si, aun cuandc esa
relacidn difiera entre. ipdividuos, la. d15tr1buc1on de la
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riqueza permanece constante en el tiempo. En tales situa
ciones, el consumc agregado es una funcidn de los mismos
elementos que explican el consumo de cada uno de los in-
dividuos, es decir, del tipo de interés, de la tasa de pre
ferencia en el tiempo, vy de la riqueza.

No obstante, no existe ninguna'razﬁn para suponer
que la relacifn consumo-riqueza es idéntica para todos los
individuos. Esa proporcidn depende no sblo de la tasa de
interés y de la tasa de preferencia en el tiempo sino tam
bién de factores que determinan la forma de la curva de
indiferencia (o factores de utilidad), tales como la edad,
el tamafio de la familia, la educacidn y la variabilidad
de los ingresos y, consecuentemente, puede ser diferente
para distintos individuos gl/;,En particular, se ha enfa
tizado la importancia de la variabilidad del ingreso so-
bre la conducta de los individuos en el sentido de . que
aquellos cdn ingresos relativamente mis variables tende-
rén en promedio, ceteris paribus, a presentar una menor
proporcidn consumo-riqueza que los individuos con ingre-
sos menos variables esencialmente por .un motivo precau-
cién 22/. Por otra parte, tampoco existe razdn para supo
ner que la participacidn de la riqueza de los individuos
en la rigueza total permanezca constante en el tiempo.

Las consideraciones precedentes permiten concluir
que el consumo agregado serd funcidn de las-variables que
afectan a la razbn consumo-riqueza de los individuos, de
ta distribucidn de la riqueza-y de lariqueza total. Cual
quier cambio ennlgndistribﬁci6n7de*ga riqueza en favor de
aquellos individuos con mayor valor de sucoeficiente con
sumo-riqueza, ceteris paribus, inerementarad el valor del
consumo agregado. De tal.forma, la funcifn consumo agre-
gado puede. expresarse cofo sigue: :

Ct._= g (r, &, uli = W) e e (11):

donde, 6 y ¢ son vectores
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En realidad, la: funcifn consumo agregado  derivada
del motlelo tedrico desarrolladeo adopta la siguiente for-
ma: : . L G

C, = 2, —t= 2, W, (12)
: §=0o (1+)° : S S

ducir estimadores: sesgados ‘e inconsi

especificada para el nivel de consumo agregado 23/. De

esa forma, se elimina también la tendencia’ comiin que pre

sentan el ingreso corriente’y las ‘restantes variables em

pleadas. En nuestro caso, la funcidn a‘estimar es una -
transformacidn de la expresidn (12) y adopta la siguien

te- forma: - '

Cooi . o8,y oW

Tl D SR s+o, . =L (13)
t T s5=o0 Yt.(l-l-r)_ L TEL

il ESTIMACION EMPIRICA DE LA
- FUNCION: .cONsumo 24/ i : : S
‘La prueba empirica de las funciones (12)y (13) pre
Senta algunos inconvenientes derivados de'la complejidad’
de esas relaciones y de 1a falta de informacidn estadis
tica sobre las variahles que forman parte de las mismas,
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En primer lugar,.las expresiones (12) y (13) impli-
can relaciones no lineales entre el consumo agregadoola
propensidn media a consumir y sus resspectivas  variables
explicativas. Aqui se supondrd gque tales relaciones son
lineales, lo cual constituye sdlo una aproximacidn a las
verdaderas formas funciomales.. .

Por otra parte, no existe informacidn estadistica
sobre el acervo neto de riqueza agregada ni de su distri
bucidn entre los individuos; no obstante, se ha consi-
derado que las tenencias de activos 1iquidos en peoder
del pfiblice constituyen una variable sustitutiva satis-
factoria del acervo de riqueza, para los fines de la es-
timacién, va que se reconoce que la riqueza financierd es
el componente de dicho acervo que presenta mayor variabi
lidad. Asimismo, se empleari la distribucifn del ingre
so corrientfe como variable sustitutiva de la distribu-
cidn de 1a rigueza. En realidad, en el corto plazo 1a
distribucifin del ingreso es una funcidn de la distribu-
cidn de la riqueza. Por lo tanto, ¥ dade que el ingre
so corriente es sdlo una parte de 1la riqueza total,
tal vez la de menor importancia {si se tiene en cuenta
la definicidn de rigueza aqui adoptada) parece improba-
ble que un cambio en la distribucién del ingreso corrien
te implique mecesariamente cambios en la distribucidn de
la riqueza. Solo si aquel cambio se hace permanente pue-
de tener efecto sobre 1la digtribucidn de la riqueza, es
+decir, en el largo plazo la di-stribucién de la. rigqueza
es funcifn de la distribucidn del ingreso. De todas for-
mas, no se encontrd una alternativa que pareciera a prio
ri superior para reemplazar a la distribucidn de la rique
za en las pruebas empiricas.

. Asimismo, se debe aclarar cémo se ha resuelto el pro
‘blema de medicidn de los ingresos futuroso esperados que,
naturalmente, no son directamente observables. E1 supues
_to implicito en este punto es ‘queé el ingreso éspérado’ es
‘una funcidn del ingreso corriente. ; 0
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Finalmente, dada la imposibilidad de obtener una me
dida de la tasa de preferencia en el tiempo y de los fac

tores de utilidad, que determinan la pendiente y la. for-
ma de la curva de indiferencia de cada consumidor, se su
pondra que son constantes para el agregado. Esto implica
que, dado que esos factores difieren entre individuos,el
efecto de los cambios en esas variables sobre las func1o‘
nes de utilidad individuales se compensa en el agregado.

_ En deflnltlva, se postularon lasg 51gulentes func1o—
nes a los efectos de la estimacidn: :

Ct = ao_+ ?1 it + az-DYt + aBYt + aamt_i + v . _(14)
, | | o

), = 50 %blr't + b, DY, +=.b3 H;tt"l -{-ut'. s
ddﬁde | S

Cﬁ '5 Con#umo réal.agregado;

Yt;'- :'Ingrésé real.

Te .'ﬁ-Tasa:de inrerés real.

DYt :‘Indicé-de.digtribuciSn.del ingreso (méé.pfeéisa"

mente, indice de participacifn de los salarios en
el ingreso). .

m_, Saldos monetarios reales en el perfodo t"if

u.: Errores aleatorios.

t!

El anexo II presenta la metodologia seguida para
construir cada una de las variables citadas anteriormen-
te, como también las fuentes de 1nformac1on' estadistica
basica. En particular, se supone que la tasa de interés
relevante para las decisiones de consumo es la correspon
diente a los depbsitos a inter@s o a las aceptaciones ban
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carias segiin cudl hayas resultado mayor en cada petiodo.
En cuanto a las tenencias de activos monetarios por los
particulares (que reemplaza. al acervo de ridueza neta),
se ha considerado que la utilizacidn del agregado mone-
tario disponible mds amplio resultaria lo mis aconseja-
ble desde el punto de vista del modelo tedrico desarro-
llado. En ese sentide, se ha empleado en las estimacio-
nes el acervo de actives financieros conocido habitual-
mente como M4, que incluye billetes y monedas en poder
del piibtico, los depdsitos en cuenta corriente y a inte .
rés, las aceptaciones bancarias y las tenencias de los
titulos piblicos principales 25/. ' '

Por otra parte, el indice de participacidén de los
salarios en el ingreso es el cociente entre un Indice
del monto de salarios —en t&rminos reales- pagados enun.
grupo de industrias y un indice de evolucidn del produc
to bruto interno en té&rminos constantes. El monto de sa
larios reales pagados resulta, a su vez, del coclente en
tre el monto de salarios nominales pagados en ese grupo
de industrias y el indice del costo de la vida. Al em-—
plear esta variable se estd suponiendo, consecuentemen—
te, que los salarios reales y el nivel de ocupacidn se
mueven, respecto de toda la economia, de la misma forma
que en el grupo de industrias considerado.

Finalmente, antes de entrar en el andlisis de los
test empiricos, conviene hacer referencia a - los signos
esperados para los coeficientes de las distintas varia-
bles independientes, teniendo en cuenta el esquema ted—
rico desarrollado en la seccibn anterior. En ese.senti-
do, se espera que tanto el nivel de consumo como la pro
pensifn media a consumir estén relacionados negativamen
te con la tasa de inter8s y positivamente .con el indice
de participacidn de los salarios en el ingreso, con el
ingreso corriente y con. los saldos monetarios reales.

En particular, cambios en la tasa de inter@s afec—
tan las decisiones sobre el consumo presente y el consu
me futuro y provocan cambios de signo contrario sobre el
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nivel de consumo presente y sobre la propensidn media a
consumir. Por el contrario, un cambio eneﬂ.1nd1c3(kadls
tribucidén del ingreso empleado que refleja la partlcl—
pacidn de los salarios en el ingreso total, teniendo en
cuenta que los perceptores de salarios consumen una pro
porclon mayor de su riqueza que la media de]jipoblac1on,
generard una camblosullgual direccidn del nivel de con-
sumo y de la propensifn media a consumir. Asimismo, los
cambios en el ingreso corriente y en los saldos mouneta-
rios reales, que en nuestro caso representan una cambio
de los recursos totales de los consumidores, provocaran,‘_
ceteris paribus, cambios en el mismo sentido en el ni-.

vel de consumo presente. No obstante, solo si el camblo'
en los recursos totales 1mp11ca un cambio en la rela-

cifn acervo de riqueza neta- 1ngreso corriente ‘se produ-

cirdn cambios en la mlsma dlrecc1on en la propen51on me

dia 'a comsumir.

‘Cabe aclarar que, bajo los supulestos del modelo te
Brico empleado, un aumento de los Tecursos totales con-~
duce a un incremento proporcional” del consumo presente
y del conmsumo futuro, pues la pendlente de la curva de
indiferencia depende, en este caso, solo de la razén en
tre los niveles de consumo presente y futuro ¥ no«hasus'
niveles absolutos.

Las primeras experiencias empiricas denunciaron la
presencia de autocorrelacidn serial positiva de los re-
siduos, por lo cual se hizo necesaria la utilizacifn de -
la técnica '‘correctiva de Cochrane-Orcutt 26/. Los resul
tados obtenidos en las pruebas efectuadas p: para la fun—"
cidn consumo agrepadc y para la funcidn propensidn  me-
dia a’consumir (que cubren el periodo 1968 I~ 1978 II)
se resumen en-los Cuadros 1y 2, respectivamente. Enpar -
ticular, las regresiones N2 1 y 4, que presentan a las"
variables dependientes en funcidn de todas las variables
explicativas consideradas, se vieron afectadas por pro-
blemas de multicolinealidad originados en el alto grado
de correlacidn existente entre el indice de part1c1pa—
cich de los salaries en el 1ngreso v el acervo’ de actlw :
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vos monetarios 27/. Dado gque el objeto principal de esti
mar funciones de consumo es predecir y explicar los movi
mientos de la variable dependiente, se procedid a excluir
alternativamente a cada una de las variables correlacie-
nadas, estimdndose nuevas regresiones. Este procedimien—
to no perjudica la explicacifn de los movimientos en 1a
variable dependiente ni tampoco la estimacidn de los cog
ficientes de las restantes variables, aunque impide ais-—
lar la influencia que cada una de las variables correla-
cionadas ejerce sobre la variable dependiente 28/.

Las nuevas regresiones corridas aparecen con los nil
meros 2, 3, 5y 63 para la funcién consumo y para la pro
pensidn media a consumir, respectivamente 29/.

En todos los casos los signos de los coeficientes de
las distintas variables independientes coinciden con los
esperados. En especial, en el caso de la funcidn consumo,
resultan altamente significativos en términos del esta-
distico "t" los correspondientes al ingreso corriente ¥y
a la distribucidn del ingreso y, en menor medida, el'qo—
rrespondiente al acervo de activos financieros. Por otra
parte, el coeficiente de la tasa de inter&s real resulta
significativo sdlo en la regresidn que incluye al acervo
de activos financieros entre las variables independien-
tes. En el caso de las .regresiones corridas para la fun-
cidn propensidn media a consumir, resultan altamente sig
nificativos a un. nivel del 1% los coeficientes del indi-
ce de participacidn de los salarios en el ingreso y. del
cociente acervo de activos financieros-ingreso corriente.
El coeficiente correspondiente a la tasa real de inter@s
resulta significativo. a un nivel del 1% cuando se inclu-
ye como variable independiente al cociente acervo de at~
tivos financieros-ingreso corriente, mientras que en el
otro caso (regresidn N2 5) sblo alcanza a ser significa—
tivo a un nivel del 10%. Puede apreciarse también que el
término constante resulta altamente significativo, en t&r
minos del estadistico "t'", en las regresiones correspon-
dientes a la funcidn propensidn media a consumir, mien-
tras que no alcanza significatividad ni siquiera a un ni
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vel del 10% en las que corresponden a la funcifn consu-
mo. En cierta forma, esto confirma algunas implicaciones
del modelo tedrico, desarrollado en la seccidn anterior,
va que, como puede observarse en la expresidn (13), el
término constante no aparece en la funcifn consumo agre—
gado. Por el contrario, teniendo en cuenta 1la expresidn
(13) de aguella seccifn y considerando a los ingresos es
perados como una funcidn del ingreso corriente, puede de
mostrarse que la funcidn propensidn media & consumir cuen
ta con tal té&rminc. Asimismo, las variables correctivas
incluidas en las regresiones confirman la existencia de
factores estacionales que afectan tanto al nivel de con-
sumo agregado como a la propensifn media a consumir. Fi-=
nalmente, el cociente entre el error tipico de estima-
cidn y la media de la variable dependiente registra, en
cualquier caso, valores de alrededor del 3,3%.

Por otro lade, con el objeto de analizar la estabi-
lidad de las relaciones postuladas se efectuaron varias
pruebas adicionales que consistieron en dejar caer obser
vaciones sucesivas, a partir de las regresiones N2 2 v 3
correspondientes a la funcidn de consumo agregado y N= 5
y 6 relativas a la propensidn media a consumir, hasta cu
brir el periodo 1968 I - 1977 I. Las distintas regresio-
nes obtenidas de esa forma se emplearon para realizar pre
dicciones a un paso, lo cual permitid evaluar, posterior
mente, el grado de precigidn de las mismas ' en' té@rminos
del error de prediceidn, En lo ‘que respecta a la estabi-
lidad de las relaciones planteadas se utilizd el Test de
Chow 30/ a fin de probar la igualdad entre dos regresio-
nes, mientras que como medida de la precisidn de la: se-
rie de predictiones efectuadas se empled la raiz cuadra-
da del valor promedio de la suma de errores de prediccidn
al cuadrddo. Esa medida c0n0c1da como RMS5 se expresa for
malmente gomo sigue: 31/
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donde;

n : Nimero de predicciones.

Pi . Valor estimado de la variable dependiente.
Ai . Valor observado de la variable dependiente.

Los resultados de estas pruebas aparecen en los Cua

dros ITI a VI. En particular, para el caso de la funcidn
consumo agregado, conviene senalar los siguientes aspec
tos: 32/

a)

b)

c)

Los resultados alcanzados en el Test de Chow no per-—
mitieron aceptar la hipﬁtesisnuladeqpe]msparémetros
de la funcién consumo para el periodo 1968 1-1977 1
son iguales a aquellos correspondientes al periodo
1968 T — 1978 I1 en ninguna de las dos alternativas
consideradas. En el caso de las regresiones que in-
cluyen como variable independiente al indice de dis—
tribucidn del ingreso el valor del estadistico "T" es
timado fue de 2,88, mientras que en el caso enquese
incluye al acervo de actives fimancieros tal estadis
tico alecanzd un valor de 4,71. En ambos casos los va
jores del estadistico "F" estimado resultaron mayo-
res que el valor tedrico tabulado para (5,30) grados
de libertad, que es de 2,53 a un nivel de significa-
cigén del 5%. ' :

Fl valor del RMS resultd similar para las dos alter-
nativas planteadas. Por otra parte, el cociente en-—
tre esa medida vy la media del valor observado de 1la
variable dependiente para los anos comprendidos en
las pruebas de prediccidn alcanzd valores de alrede-
dor de 5,3%.

En general, los comentarios efectuadosﬁara]as regre
siones correspondientes al periode 1968 T - 1978 1II
sobre la significatividad y signo de los coeficien-
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tes pueden extenderse a la serie de regresiones pre-:

sentadas en los Cuadros IIT y IV. En particular, el co
eficiente de la tasa real de inter@s s6lo alcanza a
ser significativo en t&rminos de estadistico "t" a ni
veles comprendidos entre el 1%Z y el 5% en las regre-
siones que incluyen como variable independiente el
acervo de activos financieros.

Por el lado de la funcidn propensidn media a consu-

mir se hacen notables las siguientes particularidades:33/

a)

El Test de Chow, efectuado como en el caso de la fun—
cidn consumo sobre la base de las regresiones que com
prenden los periodos 1968 T - 1977 I y 1968 I - 197811,
permite aceptar la hipStesis nula scbre no existencia
de cambio estructural en el valor de los parimetros de
la funcidn propensién media a consumir.cuando &sta in
cluye como variable independiente al Indice "de- d15tr1
bucidn-del ingreso. Tal conclusidn surge . de  COmMparar
el estadistico "F! estimado, que alcanzd un valor de
1,85, con el valor tedrico tabulado para (5,31) .gra-
dos de libertad, que es de 2,52 para un nivel de sig-
nificacidén del.5%.. Por el contrario, para el caso en

" que se incluye como variable -independiente. el acervo

b}

c)

de activos financieros; el Test de - Chow: no.. permite
aceptar la hipStesis nula’ planteada, dado que el wva-
lor estimado-del estadistico ."F" es de: 2,99 comparado
con el valor tedrico antes indicado. :

El valor del RMS correspondiente a la serie de predic

‘ciones- del nivel de consumo a partir de las. funciones

de propensidn media a consumir resultd algo menor que
el ccrrespondlente a las efectuadas a partlr de 1las

funcienes de consumo agregado.

Como en el caso de las regresiones que comprenden el
periodo 1968 I - 1978 11, el ‘coeficiente de la tasa
real de inter@s alcanza mayor significatividad en las
regresiones que incluyen como variable independiente
al cociente acervo de activos financieros-ingresc co-
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rriente. Esta observacifn, unida a la efectuada ' bajo
referencia "¢ en el caso de los resultados de las es
timaciones del nivel de consumo agregado, parecen in-
dicar la necesidad, de continuar la investigacidn acer
ca de la influencia de la tasa de interés real sobre
el consumo y la propensidn media a consumir. Es posi-
ble que la tasa de inter@s empleada en las pruebas em
piricas no haya constituido el indicador mi3s relevan-
te en materia de decisiones sobre los niveles de con-
Sumo presente y.futuro o acerca de la apropiada pro-
pensidn media a consumir, al menos para 1a totalidad
del periode considerado. En ese sentido, seria intere

 sante.verificar la hipStesis de que la tasa de interés
.aqui empleada resulte relevante en las decisiones de
consumo en periodos de mayor liberalidad del  mercado
financiero pero no en aquellos otros en loscuales las
tasas de inter@s estuvieran controladas por las auto-
ridades y resultaran generalmente: negatlvas en t@rmi-
nos reales.

IV. CONCLUSIONES

El presente trabajo se ha orientado a analizar dis~
tintos aspectos ligados a la funcidn consumo agregado. En
primer lugar, se han sedalado algunos inconvenientes que
puede presentar la estimacidn de dicha funcifn. Luego .se
ha derivado una funcidn explicativa del consumo agregado
a partir de un modelo de comportamiento del eonsumidor in

dividual. Finalmente, se efectuaron una serie de pruebas
empiricas v se analizaron sus resultados.’

En cuanto a lo primero, tal como se ha discutido en
la seccidn introductoria, los problemas de mayor. impor-—
tancia que complican la estimacifn de la funcidn consumo
agregado derivan de las dificultades estadisticas en el
cdlculo. del consumo, del alto grado de agregacidmn de . las
variables empleadas y de trabajar con funciones : indivi-
duales cuando la funcidn consumo es una parte de un - mo-
delo macroecondmico mis complejo. En ese sentide, se ha-
ce aconsejable mejorar la base de informacidn estadisti-



72 b ALFREDO M. LEONE

ca digponible para obtener series desagregadas de consu-
mo por tipo de bien (durables, no durables) y por tipo de
unidad consumidora (gobierno, familias) ¥, por otra par-
te, trabajar:con los mé&todos de estimacidn apropiados pa
ra 51stemas de’ ecuac10nes 51mu1taneas

La func1on consumo agregado derivada en la seeccidn
II, expresa en su forma final el nivel de consumo como
una proporcidn de la riqueza total agregada. Tal propor-
cidn depende.de los factores que determinan la forma ¥y
pendiente de las curvas de:indiferencia 1nd1v1duales, de
la tasa real de inter@s y de la distribucidn de la rique
za, pero es independiente de la riqueza total: De dcuer—
do con el modelo: descripto ¥ suponiendo que los factores
de utilidad y la tasa de preferencia en el tiempo- puedan
considerarse constantes a nivel agregado, el nivel de con
sumo agregado estd relacionado positivamente con la ri-
queza total y con la distribucidn de la riqueza (si este
indicador representa la participacidn en la“- riqueza to-
tal de los individuos con una mayor proporcién consumo-
riqueza) y negativamente con la tasa de inter@&s real.

El §ltimo paso de 'la investipacidn consistid en una
prueba empirica de la funcién consumo que resultara del
andlisis tedrico previo. En rlgor de verdad, las funcio-
nes estimadas son solo aproxlmac1ones a la verdadera for
ma funcional, ya que se expresan en forma lineal cuando
aquella indica una.relacidn no lineal entre el nivel: de
consume y sus variables explicativas. ‘Asimismo, debido a
la falta de informacidn estadistica acerca del stock de
riqueza neta corriente y de su distribucifn fue necesa-
rio emplear como variables sustitutivas al acervo de ac-
tivos financieros (M4/P) y la distribucidn ' del” ingreso,
respectivamente. Consecuentemente, una posible linea de
trabajo para el futuro estaria dada por la incorporacidn
de las verdaderas variables (cuando se disponga de la in
formacidn necesaria) y de la estlmac1on de formas funclo‘
nales mis complegas. : - )

.Las‘pruebas realizadas, dadas las limitaciones sefia



EL_CONSUMO AGREGADO EN LA ARGENTINA 73

ladas precedentemente, solo se han orientado a verificar

en forma indirecta las hlpotesls planteadas . acerca del

efecto de cada una de las variables explicativas sobre el

nivel de consumo. Adicionalmente, se analizd la estabili
dad de las regresiones obtenidas en las distintas prue-

bas y la precisifn de las funciones planteadas en mate-

ria de prediccidn. Las estimaciones se efectuaron tanto

para el nivel de consumo agregado como para la propensidn

media a consumir, y los resultados. alcanzados , confirman

lo esperado, de acuerdo con el desarrollo teor1co, en
cuanto al signo de, los dlstlntos coeflclentes. En parti-

cular, resultan,estadlstlcamente 51gn1f1cat1vos los coe- -
ficientes correspondientes a los componentes de la rique

za (ingreso corriente y acervo de activos financieros) o

al cociente entre el segundo de esos componentes y el in

greso corriente (seglin se trate de la funcifn consumo o

de la funcidn propensién media a consumir) y a la distri
bucidn del ingreso en todas las pruebas realizadas. Elco
eficiente de la tasa real de inter@s alcanza mayor signi

ficatividad cuando las regresiones incluyen como varia-

bles independientes al acerve de activos financierosoal

cociente entre dicho acerve y el ingreso corriente, segin

se trate de la funcidn consumo o de la funcidn propensidn

media a consumir, respectivamente. De tal forma, se hace

aconsejable continuar la investigacibn en lo referente a

la influencia de la tasa de interés sobre las decisiones

de consumo, dado que tal vez la tasa empleada en las prue

bas empiricas no sea la mds relevante para la totalidad

del perfodo considerado.

Adicionalmente, se analizd la estabilidad de las re
laciones econométricas planteadas mediante el  Test de
Chow. Los resultados obtenidos sobre la base de las re-
gresiones que comprenden los periodos 1968 I - 1977 1 ¥
1968 I - 1978 II indican en general la existencia de cam
bic estructural en los pardmetros de la funcidn consumo.y
de la funecidn propensidn media a consumir. Laiinica excep
cifn la constituye la relacidn planteada para la propen—
5idn media.a consumir, que incluye como variable indepen
diente a la distribucién del ingreso, caso en el cual el
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Test de Chow permite aceptar la hipStesis de que los pa
rimetros de dicha funcidn para el periodo 1968 I1-19771
son iguales a los que corresponden al. periodo 1968 I-
1978 11.° ‘ ' o o

Finalmente, en’cuanto a la precisisn de las distin
tas relaciones planteadas parda predecir, no se observan
diferencias notables. En general, el cociente entre Ia
raiz cuadrada del valor promedic de la suma de errores -
de prediccidn al cuadrado (RMS) y el valor observade del
nivel de' consumo en el periodo comprendido por las prue
bas de prediccidn alcanzd valores ‘algo superiores al 5%.




ANEXO |
'APENDICE MATEMATICO

Se presenta en este anexo la solucién del problema
de maximizacidn de la funeidn de utilidad sujeta ala res
triceibn presupuestarla que se planted en el texto 34/
Partiendo de la funecidn de utilidad,

Ui - u(c ) ¥ u(Ct_H). (1+ 651 W

donde,

UY: fndice de utilidad total del consumidor i en el pe-
ricdo t.

. niveles de consumn real del individuo ien los
periodos t y t+l, respectivamente.

§%: tasa de preferencia en el tiempo.
haciendo
' i o

con O<a <1 (2)

. i
i ia”
u (€)= () s (c 1 ;

v teniendo en cuenta la giguifente restrixeidn de presu—
puesto:

i : :

. vt . €

1 E+1 1 i t+1

. = + o 3
Ve v YW T O YR _ (3)
donde
Yt, Yt+1 . niveles de ingreso presente y esperado por . el

- individuo 1.

i . .
W, _q: nivel de riqueza mneta corriente del consumidor i.

r: tasa de interés.
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Se formula la siguiente funcifn de Lagrange:

. i i
I i Y . . CL
_ ol i . -1 g AT AR GRS B
L= (Ct} :_+(Ct+1) (1+8 "+ Y = 1+ +Wte1: Ct— e (4)

Las condiciones de primer orden para la obtencidn de
un mdximo, que en el caso aqui planteado resultan necesa
rias y suficientes, exigen que: 35/

. .1
- B]; = ot (ch*® a0 (5)
B(Ct)
i
cend o qu -l _
aL ul(ct-i-l) \ N
i = i "1+ 0 . (6)
2(c,., ;) 1+ 8 :
oL 1 Yo g i Cert
FZ I T N R - m

El paso siguiente consiste en resolver el sistema de
ecuaciones (5-6-7). De (5) se tiene:
1

. i
i_ , A o -1
C. = )

o

de (6) resulta:

11
i lat-1
ALl +shl®
&+l 'al(l + )

Consecuentemente,
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i _ if1+s e -1
t+1 til+r

Reemplazando en (7) se obtiene:

1
o ol \ ol
R e+l At 1+ 685
t t l1+r t-1 #+r 1 + r
1 )
i-1 i
Y )
i 1 /1+51 i el i
Cr: l+1+r 1+ r Yt+1+r+wt—1
( 1
i i
Cil+(1+s)”“l._Y1+ erl i
t ai t 1 +r t-1
i
(1 + 1) o -1
\ ) )
al 1
i .1 i
A laen® e aaeh® T a0 T
t i t 1+r t-1
o
i
{1 + 1) a -1 )
i
o
i
a -1 .
C1= (1.+ ) Wl
t i t
o 1
1
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ANEXO i

APENDICE METODOLOGICO
En el prééente anexo se detalla la metodblogia se~
guida para la elaboracidn de cada una de las variables
empleadas en las pruebas empiricas y se indica la fuen-

te de la informacidn estadistica,bésiCa.

1. Consumo Agregado:

Se emplearon los datos correspondientes al consumo
total (Consumo Privado m3s Consumo del Gobierno) que for
man parte del Sistema de Cuentas Nacionales elaborado
por el Banco Central de la Repiiblica Argentina (Geren-
cia de Investigaciones y Estadisticas Econbmicas).: '

2. Ingreso Corriente:

La informacidn bAsica sobre el Producto Bruto Inter
no a precios de mercado y a pesos constantes tiene como
fuente la misma que para el caso del Consumo Agregado.

3. Tasa de interés real:

. Las observaciones trimestrales correspondientes a
la tasa de interés real utilizadas en la funcidn consu-
mo surgieron de la siguilente expresidn:

e 3 o
S . =\/(l+1j)(1+1j+l)(1+3__j+2)

T
t _ - — :
oL \V/Ei +'Pj)(1 + Pj+1)(1 + Pj+2)u-

-1

donde,

r_: promedio mensual de la tasa real de inter@s durante
el trimestre t.

ij: tasa de interés nqminal de los depBsitos a ‘interés
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0 de las aceptaciones bancarias (tasa pasiva) segln
cudl resulte mayor, en el primer mes de cada trimes-
tre (Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argentina,
Centro de Estudios Monetarios y Bancarios).

P.: tasa de inflacifn (tasa de variacidn en el Tndice ge
neral de precios mayoristas) en el primer mes de ca-
da trimestre (Fuente: Imstituto Nacional de Estadis—
tica y Censos). '

4. Acervo de activos financieros: -

‘Las. observaciones correspondientes a la serie repre
sentativa del: acervo de activos wonetarios . resultan de la
siguiente expresién: - : s : :

3 — .
2, _\/ MA), g (M4). (MA)j+l\/(M4)j+2. .

Pt 3 .
_ = \/Pj_.-_Pj+1 . ijz

donde,

(EED ! ‘dcervo promedio del active financiero' M4 en térmi

BTt nos reales durante el trimestre t. v

Mi.:  saldo a fin del primer mes de cada trimestre del
activo financiero M4 expresado en t&rminos nomina
les (Fuente:! Banco Central de la Repliblica Argen-
tina, Centro de Estudios Monetarios y Bancarios).

P.: nivel general de precios mayoristas correspondien
tes al primer mes de cada trimestre (Fuente: Tns—
tituto Nacional de Estadistica y Censos).
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5. Tndice de distribucifn del ingreso: (mds precisamente,
Tndice de participacion de los salarios en el ingre-
80) .

Esta variable resulta del cociente entre un indice
del monto de sueldos y salarios pagados trimestralmente,
en términos reales, én un grupo de industrias y un indi-
ce de evolucién del producto bruto interno. Asimismo, el
deflator empleado para calcular el valor real de los suel
dos y salarios totales pagados es el fndice general del
costo de la vida. El monto total de sueldos ysalarios pa
gados en algunas ramas industriales es publicado por el
Instituto Nacional de Estadistica y Censos en su Boletin
Estadistico Trimestral. El indice del costo de la wvida
también es elaborado por el citado organismo.



ANEXO 11l

APENDICE ESTADISTICO



T3 ud *33naIQ-IVEIYIOG Ip DATIRAR]T 082d01d T2 uain{auy anb sstorsezfen sey 7 BjugTpucdsazzea Te

0T »
25w

AT wxn
IT pxxx

*8081a BOT sop

B2 BTCFITOW UQTIBUTIIANAP Sp S3uafaTgacd TH ()

!SOIVATITII0N BOT ap nDTIWITITUREe ap TeATR (g1

Jy OOTIBIPEIES TIp 10Tva T2 29sawde ‘ugreniBaz 9p 93usTaTjocd epe2 ap olRgap 'etEegugaerd saaug (Y

RAHA AR REAE ERE TS AR LT
YOEE D = o [CTAFYA) (vT'E =) (#0'y =) {ug'y =) (25°2) {£9'z -) 9
62ED'O Z0T' 2 q0L°0 E&TL'0 GOED'0 - vEY0'0 - Leya'o - GETIE‘D 2y8z'0 -
Lk FEyy P R 3
09z1°'0 = 9 (¥8°9T) {65°'T =) (op‘g =) ar'e -) (59'e) (6£°T -} c
STEO*0 £26°T €550 E¥59°0 aL1e'e - DYEDQ - yLZ0'0 - get1'o TLHT*O -
RPN & ey RN ¥ *
EDLT'D = ¢ (76 6T) (c8'T =) {4T'E -} (Z8'e - (Z9'1) {G6'0) (Z6°T ~) ¥
SZED'D Z66°T Lis‘o EE59°0 ozzo'o - TLER'D = 6ZED‘O - CZ60‘0 LOET'0 1622°0 ~
ogaziurt :
*dag ‘1w WIpSH [ - T 1 v 1, ,1-1, 3 Tval FR1ajur
e MO ¥ bt a kg a =P VAR O ‘oEnRE N
T L Aoxaz = . R — 2t Ip BEEL i
(II BI6T — I B9GT)
HIKASNOD V VIOIK ROISHIJONd *HOIOHAZ
II oMWdVERD
. BRER ARAE HARR ¥4 HER Bany
LEv'0 = d (zT'1) (to*e =}  (cB'E =) (26'E =) (61°2) (EE'E -) (eo‘oT) £
ZEE0'D ¥9G*Z yzg‘o L6'0LE°1 06 YRy - BEZ°BBY -  §9TTL - 9%0€°0 8y 155y ~ £6v9°0
REMY ry ¥IRIE LELE]
0L02'0 = ¢ (82°T -) (%'t =) {8c't -} (e0'g = (vg'e) {19°T -) (*4T) z
9EED'D iBE°T 8:9'0 EC'OY9'T = ZB'RLT -  ZTHUESE - TESGEY - 61'L6Z T yZrTREE - 99%L°D
x wEux PR¥ ¥ LT
] 99520 = d {tvfo -) (8£°T =)  (z0't =)  {1%'% =) (ov 1) (€T°T) (z8'1 =) (69°1T) T
SEEQD 6T6"T 198'0 06°P0L - B6°TYE - -22'IT9 —  €0'LCE - Ly eI T SOLT'0 | I6°LBOY - woTL'o
+dag *i1ep erpay £ 4 T 0ga18ut I-3.4 | TE23 PRIByUT Toaz .
*3*], 1o1ig He () mm X a T a T9p “qriisTg { \qzu p BawE], osaxfuy 9BMdY i

{©) () (11 BL6T - I B9ST)

I oxovaa

0avATUOY OWRSKDD NOIDNNI




T LL6T/T 8961  Tegoto =

:]: 03 S §'666°TT S0‘BEB ET I BLGT/I 8961
:0'o GULGLTT 68°GDB"TIT  ALLLGT/I §96T
‘g T'460° YT ge'pEs T IIT AL61/T 6961
BE arEEe vyl (0*99L°0T EILLGT/I B96T
%'y T'TRYCET £y LE5 YT
Sy | it
ugTodrpeld EHTEELTT opeurisa

a v 1011y {(T+3) ounsung|{I143) otmsucg

[ d-CERE )

g3 umnT.D

STpaad

BpeEAIdEq)

ounstoy BIPEN

SHY

vt LnL 1Sy

¥y * ELs RERY * R
(zg'e =) (og'1 =) -{9z't -} (wo't -} (g0'Ed (89'1 -} (£2°6T) T LL/1 B9 1T
g0E0'D et T Z96'0 GE'ZST T ~ gL°49% -  95'Tyy - wg'Ogw -  BUTEYECT  BE'EWECT - LETR'C
* ’ Enay wy wpmr ¥ ERRR
Y6600 = ¢ (0Lt =) {ee*T =~} (y9'z =) {60‘z -} {o1'C) (TL'T =) {4h'eTY ILLL]T HY 0t
§Z£0°0 4R ET6'0 BE*ODD"T — £0°94Z ~ §G'T¥S -  I#*ISy - TLE0°T  EE'GEECE - WEBLCO
Py ¥ HERY FERR
9z6T'0 = o (oy*1 =) (as't -y Ggfg -y (vt o) (ma‘el  (og'T -} (ETSTy TIXi/189 6
gze0‘0 256" T T6R°0 16" Z6L°T — EL'OTE =  %L'ZTC -  99'wgh = 2R'HETTT OE'RLTCE - 699470
. Eaid *R FREH T S
ELEEZ'O = d {92°1 -} qey't <) (ev't -y {eote <) {8e'd) - (ES'T -} (26°%T) ALLL/1 99 q
L2EC'0 996°F 6L6°0 9ziL99°T - B9‘BYT - T°T8Y - 68'TEy -  TL'OVT'T | BESZOT'E - . 6LGL'D . . .
FEE oy RA R RERY
9970 = d (52'1T =) (21 =)  (og‘g =) {vi't -)  (Eo'e) (51T =) (95"%1) I BL/I RO 2
£ZED'D 00"t 8B 0 WE'ZEQTT - E6'69T - &6°T8% - - EE'wEy - ET'0ZT'Z  SU'OYT'E -  1L6L°0
~dag *‘i@A BIpEN T T o3aaGuT iE81 591310UT Tuaa
5 4 B ¥ . T =
“q*L 10313 Ha mm, . A a a ap ese], osaz8uy OpeEaRd | TIENL SN

- SOTJEI2UON SUAT3IDR 3P GAZAIE Sjudfpuadapur Pq¥lies BT ® ainid¥a og -

COVITHIV OWASHOD HOIDNN4

LII ©0%#

Gv¥ a3




pste 5'C66°TT YE'0vEET I BLGT/TI B96T
[T CHLELTT ¥5'6LR°TT AL LZBT/T 895T
59z 960" 4T EE'LOY'YT  III £46%/T BOGT 2f50'n = 2ER1398M0 2 TIPS
YLty B'EZT 4T cz'gsm 4T 1T (L6T/1 9961 LT'BO{ *SHY
'8 TT6Y'ET BY“ERG*&T I [L6T/T BO96T
- % - . . :
URTOaTpPa1g opealaEqo OpemTIS
10117 (1+3) omnsuan (T+3) oumsuap ngreaxday
83UDTTTITpoaag
Fy Ay HRRR Riewy RRYE FRRy ’
BL60‘D = d (SE'e -} (17’7 =) (60'c -) (we‘e -) {18'2) (8 -} (BT'9T) I £1/1 8y 9T
.M0ED'e £20°Z BZE'0  9T'ELZ - OB'GEY —  we'gee - B HYyg - 19st'0 9E'08R Yy - LBSL D
R HEPH iy LI EES KRR Haxx ’
THET'D = d (1E°0) (Es'2 ) (8§°C =)  ({(£c'F -) [(: M4 (z6*g -3 (06"ET) II £2/1 BO sT-
BZED‘D SEG'T SE8'0  2T'ELE L8°%i% - LT'CO0L - 09'n0f - 09620 yT'CLE C — YRTLED
PR HERE ik s RN ¥ryn . . .
TOYE*D = ¢ (5£°0) (6T =) (08't -)  {g9‘t -} (zv'D) (eg’z -) (0B*TI)  1IT £4/1 g9 %T
BZED'D 80°% TS0 . TO69L €8'50% -  TE‘999 -  hE'60L ~  BEETSG az'evEy - £889'D
FEyR L 1] FRAE ¥¥ FES LT ’
SEIY'0 = d (06'0) (06'C -)  (9%'t =) (o' -) (zz'n) (cE‘Z =) (z2'om) AT ££/1 g9 £T
YZEQ'D 19T ¢ ZER'D  LL%tlB 6509y - E£9°5Z9 -  f9‘gEy - 0S6Z°0 BT'TOS % ~ 15£9'0 .
erpy MREN PR uy . *¥ Wy
ooRy N = d (v5*0) 86'c -) . (55t -~} (#6°c -) [§:TFA] (Ze'z =) (#5*0T) I8/Ide - T
0ZED0 o0ZT e OYB'0D  ED'ZEO'T  ATE9Y - Gi'cgo - Yg°00L - TEGZ D Y 0LE R - £Z49'0-
*dag ‘aep wrpay E z i T3 .4 |TE91 sazajut “wax . _
“I°T Aoiig Ao wm. p:t i} -1 a- - mmm ap voEl omaziur opRLaag IENF oH

- e83a8uT Tep upToORgIIYETP ajustpuadapul oquiiza Bt T adnToxa ag -

OOVOTYOY OHNSNOD HOTDRNZ

AT ou¥avno



nr'o 6860 CT T Yoy el L9640 DevLte 1 846T/1 9961
0g'o CULOLT L HLRUETTE CHEL D LyELto LLGT/X
ey 1 hoant vl RTINS Bl LE01/T HunT
T core Rt ¥IOTTT EEa VANt CLATAN VIR § QAT ¥ S 90500 - 220 .mmmm =
) e RTLeEET LETUMH 1e%L e 1 LLGRT/T gual CO'hsg EM
HSIDDIPaly opeAlBEqn opimiiso TpEAlasqO | PpTULlSd ‘314
loixy (143} ounsuon | {143) ownsuoy| {(143) /9 | (L+3} A/D ugraldey
© ] i 1) 4 a 3 T P a 1 &
RS * RERH RN BERE (2]
n=d (c1'gi) (L1 =) {€Ea'c =) (18°z =) (69t (67'¢ =2 1 £4/1 89 1T
cog0*0 :19: 04 661.'0 v369°0 cozoto - Loto'e - LZrotn - $660'0 LIzt -
¥t RS PEER AR e
0= (zo'emd (29°1 -) (z6'c -) (te*z -} (81°¢) ve'z -} 11 2L/1 89 0z
L1800 Lelt Lyy*o CBL9'0 5RI0'0 ~ yLote ~ vice n - BET1'0 LIz 0 -
FRRR ¢ W AN It ¥y
n=4d (ot'e1) (81 =) {ug'c -) (£5'z =) (649°€) (i'c =} 1L LLf1 89 61
STED D €97 % 7LY°0 19940 1igo ~ gCLG'D ~ S0C0'0 - LA L9gcte -
HERY R REE RAER £
YLET'0 = o (68°9T) (€91 -) (LR o'z -} [{ ] {z8't -) AT LL[T BY g1
LTED%0 e T 0CS°D " T L¥9%tD 08100 ~ TEOE0T0 - SLTe'e - LEET'D TLBT0 -
’ prey P ¥ry e I
o=4d ) ClegtsTy | dEEfT - {ew't -} o {9%'E ) LTy . LTt -) 1 82/1 89 A
9TE0"D 15271 €87°0 apcy'p wLI0°0 - B6TUC0 - UL - gzLito TS0T'0 -
sdag *awp wIpay [ T 1 osmldut fesl S2193UT . =
B R AT E W I na mm a . .: . P a iap .m@;umwnw up PERL oporlag oERId oH

- P...Alu Hﬂm_Hlu ajuaTpuadopul ATqETLva vl © 94ny
T

HIKASNOD ¥ VIMEW NOISNIAQH ROTIIHOA

A g¥ravnod

awe 2 -




ng's 6'C66°ET L9'aLE LT LY6%°0 teyl'e T HLGT/T BYART

LE°0 [SFX TN 96 TI6°TT . EDEL'O HEEL'D AT £L6T/1 €961
6R'E ITW60°YT | 9T'THa N TgyL‘0 TCLL'D IIT LL6T/1 BY6T
rzentn = 500 SUoD eypay
89y B'EZZ %1 EL'EEE YT CLTL'D TI5L°0 1i LL6T/1 B96T ¢ B SHY
L} »
66°9 T'TE7°ET BETEEY 4T 0Y69'0 - sEvL'D T £L6T/T 9961 047969 =i
e B
UgTaoTpalg ARBRAIIE0 apEwIIsa DPRAIDEQO | vpRUIlSS M Uotsoifay
apaag (T+31) vansdo) | (143} ownsuol| (143) R -(142) .u.\u.u:.. b
§ 3 w o T 9 9 T P a3 I g
L By XEEH ¥ruy e T sy
: EBET'D = ¢ {90'vE) (ye'e =) (€L'e -) {6a'y -) L'z {62'C -) T L1/1 89 52
9nEn‘ o i50°¢ v6h*0 £16L'0 v6e0*o - 6LE0°0 - R0 - YERZ0 85OC'0 ~
FREN . HRRE LTS ) s A RERR
EL9T'Q = d (21°2€E) (o't =) (82°€ -) (Lo'y =) {s6'¢ (7' -) 1T tL/1 B9 4
BIEQO 966°T -1} |ZvL () _GOED‘D - 0END ' = ayva‘o - £4995'0 £61E'0 ~
Ex 21 ARy HEER REEH MeE EE S '
Zgsz'n = ¢ (LL°62) (L1’ -) (EL'e =3 (01'y =) (15*%) (g6°c =) IIT £2/1 89 wZ
0ZE0'0 06072 159°0 GgEL D BEE0'D - QEvnto - 1%%0°0 - ivBL 0 T6GE D -
. LRy - wEyR RNy MR : iy oy
DOTE*Q = ¢ (D5'8E) (ho‘e -) {09'¢ -) o'y -} sy {n'z -) AT LL/T 89 |34
TZED‘D VTR 069°0 EEL'D B6ZO'0 -  TEED'0 - 0Tve'e - 9E6ED 5987'0 ~
HERY Ry LE sl Ry Fy . FERYE
yREE'g = d- (£1°8T) (ZT't -} (tL'e =) (ve'Yy -} {€y'2) (322 =) I8L/1 99 4
LTED'D 912" T L1L'0 9EEL D - 96200 - yeE0‘0 - 9z¥0'0 - - GYEE'D - - ZOBZ'O -
*dag *iep vIpa [ 4 T i,,T-3, 4 iTa1 salalur .
1 iy ] .1 ) A1 a a a AT ap peny opogtag rownag N

- D531JUT TP UDTINTIISIP DIusTpusdaput ATqETIA e ¥ 34n[2%o ag -
HIHASNOD ¥ VIOZH HOISHZEE09d NOION

18 0¥AVHD




YT CCRE §9°GLLE 6.°S6LE GDFEELE LT EGHE OE°6YTE #3°090¢ TE'€lec " " ittt 1-L3NMd
/ bW S@(eei SoTipjauow SOPTES

CYG9EZT S CTHLT B'ZyZ11 65201 8Y6OETT €°TSY0T 6°SE90T 0 1486 seteliesesdeeev. TR107 DENSUOD

6*TE0ST %'T1ZOST 0°88BYT 9°6EBET £ 896ET 6°BELET ¥ E69ET 1728971 °° opeaiaw ap soyasad Twlod I8d

»0SZ0'0 £/000°0 TE%00'0- 90%T0°0 9E%10°0 19010°0 T4£00°0 I61Z0'0 ~°''°°° 8. Spa@jutr ® *dap £ /¢
/89 "3deoe [E21 S312JUT SP. BSE]L

goOT'T L0T0°T S890°T ZOOO'T ZOI0'T 8YL6°0 OEWO'T WEDQ'L  “*r-rorrrrrrrreiiritertrrr o8
218U T2p UQTINGILISTP ap ITITpUI

B°TLE 1°12¢  O°1EE o'gRE  G'Z6L  T'TYZ 0Ll 9tIwE frerresccett SAETAISIPUT SEM
E1 us SopEfed SOTARTES & SOPIang

>H_HHH_S_M,.>H_HHH_HH_H

6961 . . 8961 : : .

SOUVZITILA SOLVd ;




91°9T¥€  ES'EOYE  9%v'TeSE  L#°9soc ¥9'YELE  TT'DOGE  £9°ZT6E 9B TSEE TTETTrrrterres [—LONWA/ ¥R
§aTe33 SO0TIRIIUOW SOPTES

TUZLLET  YUEBWZT  ZYO¥ZET  9%68ZIT E'T9SZT  "Z'OELIT  9'BLLIT GUGEROT  **rrrreveees Te303 omnsuop

8°6899T ' T°E099T  T'BZY9T Z°/EOCT T'BHEST  6°THLET  2'T166T THHOLRT  rreierreieesessidiiens gp
Bd18w ap 'sorwaad TE303 g

ESTTO0- 99220°0- 09Z0°‘0- g9000°Q — ££600°0 - 91010°0- %6Y00°0- 09TT0°D 8/ Egas3jur e *dep £ ///gg
*adeor  Teex §3137UT BSE]

£B80°T  SRI0‘T  REO'T  ZBEG'0  8ELOT /001 0T40°T  9%IT'T rrererteeressess osazgup
T®P UQTIRQTIISTP B3p @dTpul

' SATRTIISNPUT SBmEl up

9499 o‘oLs c'esg g8°11Y E"Ehy 6°18€ 9°96€ 6°0LE sopefied sotieTes £ sopyang

AT | 11T T | I AT | 11T 11 I
TZ6T 06T

SOCVZITIIA S0Iva




00'9YEY ¥6'LOLE LETHCTE OL°ZLOE 09°TYOS TH'9867 BI'9OE 26 0ZEE """ ' *** <= *****" [-IONWd
/7 SOTE81 SOTiE39UOm SORTES

ZBTYYT T°B88ET 6°9Y6LET 9°0S9%T OFLIYET. 6°Z/6ZT T'SO8ZT TF9E6IT  **°'*'**'°‘''' TEJO] OWRSUO)

Z°TZEBT ETOLLT 0°ZY6L1 L°CZ891 % Z6TLT % T60LT . OEBBOT .OFGGRGT  -r-rr--resrrsiri--ex-e-v op
-gd13w ap soTo=2id Teiol Tdd

698T0°0 9T8T0‘0D TL¥00°0 - /L9€0°0 — 69500°0— €6ET0°0 ~ 194Z0°0 —~ZEES0 0~ ~~- 8L spasaut © *dep £ /f
/89 *3daoe TeEai S2193uUT ESE]

LOYTST WIED'T LGE6°D £6Z6°0  %Z96'0 €I6B°0  [EEO'T  6I960 sorerssrrescsesns 05318UT
T9P UQIINQIIAISTE 3P 2TPUl

D°GEBT B8°ZGGT L°WIRPT 6°L¥IT S°%00T B 918 g'e¥%8 9199 T+t S3TETIISNPUT SEWEI U3
gsopeded BOTIBTES A sopTang

AT ITT 11 I AT IIT I | 1
EL6T 16T

SOQVZITIL0 SOIVQ




L1°4ZLT T9°909T OY°ELOY TT'Y6RY TSCHTIC LOLWES €6 YEIC TETLGY trttrttettortetter [—IDNHA
/FHS2TE91 S0T1833UDN SOPTES

9°CTIBYT 6 YYICT 6°SL09T Z°%SZST 0°OwyST Z*E9SST  1°HDEST o.mwmmH TrETTrrerReet TEIO] Ownsuo)

bEvERT GCTLWRT  T1°BY9SHT  6°0E18T- mﬁmNmmHL.mnmwomH. £'tezel n,oqmmﬁ e
—polsw ap sorooid 1EIO] I4d

EOSYD 0 - SLLET 0-6Z8T1°0 - T£260°0—~ Z96T0°0 - TRII0D0 —019T0°0- €LC10°0 *** gL sgxsqur e dep £ 7/
’ /g9 -doow Teal $3I9IUT ESE]

60BT'T  %ELT'T  €BL0°T  Z9CT‘T  8SZ2°1  £961°T  ZLLT°T  €680°T R R -1k 4110
Tep  UQIINQTIISTP 2p 22TpUI

€°TRLOT G°1GEL E'GBBE  ¥°6E6E  B°G/BT  ¥CLITT  LfHBTE  wIEE9T +r+ SITETIISNPUT SEWRI ud
sopefed sSOTIE|ES A. SOpPTang

AT 11T IT I AT - 11T - IT I
Giel %i61

SOQVZITIIA SOLVA




¥3'00%E GO°ZOEE GL°ITIE WE'E9ZE Ly 9TZE 26°CE6T  0S'IVEET 6T'00CT 9y'160Z ET'€ZEE <ottt 1-1ONMd
/i 82TEal S0TIE]9UCH SORTES

6'CH6ZT G°L6LTT T°W60RT B'ETEWT T°I6YEL 647cozl  9'BESET S°690%T 9°99Thvi L BIBET seresesreerr TBRI0] QEASUR)

p'cyugT 0FYSI9T  BU0688T 6'ETBET L'eEY6l 790,671 LOTERT £'Z9T8T 9 ¥ySRT 0°gzesy oottt T op
-poI1slt ap sorwoeid TE3O0] TH4

R78000~ B%000'0 60010°0 OY600'0 - £8500°0 REZO0'U - TZET0'0-E19T0°0 - GOLED'0 - 09%0zf0~ *'° B S31=27UT € +dap £ 24
/89 -3dede TEBI Sp197UT BSEL

chag'n  06Z8'a  CETE'0  aLv.f0  DeO@tQ I5ALO (652°0 w19L°0  wE9L'O  BEOT'Y sennrsssaesseeeees gsaIHUT
: 9P UQTONGTIISTP Ip JATPUT

6°6Z6ELT €'CHCS0T £°219901 £'99.89 G'EwELS T'OTely %'lS0ZC G°ZgEve 0°S70TZ T'BIOBT  “~ ' ' . SOTULL)SNPUL SEWIL
ua sope8ed soyieies £ opjiang

11 1 AL IIT 11 I AL _ IIX _ II 1
861 Li61 9,61

30avZIIILN S0Lvd




1/ Ver: J.A. Uriarte, "Doterminantes del Consuma", Ranco Central de la Repiiblica Arpentina, Cen-
tro de Estudios Menetayios y Dancarios, Serie de Estudias Técnicos N2 5 {Ontubre 1975).

2/ Banca Central de la Repiiblicn Argentina. Garencia de Investigaciones Econfmicas. Sistema de
Cuentas del Preducto ¢ Ingreso de 1a Repdblica Argentina. Vol. II (1975}.

3/ Baneo entral de la Repiblica Acgentina. Op. eit. Vol, II.

4/ Banco Central de la Repiiblica Argentina, Op. eit. Voi. IV.

i/ CEPAL. "Produceidn de principales bienes duradercs de consumo" (1977).

5/ \}nr: Ya-lun Chou, "Andlisis Estadfsvico”, Nuewa Edirerial Interamericans, México (1977).
7/ Ver: J. lohnston, “Economecric Methods", MoGraw-Mill Book Company, New York (1972),

B/ Ver: W.5. Pindyck y D.L. Mubinfeld, "Econometrics Models and Fconemic Forecasts™, MeGraw-Hill
Book Company, New York (1976},

9/ Banco Central de la Repiblica Argentina, Centro de Estudios Monetarios y Bancarios, "Andiisis
Macroecondmico de Corte Plazo (Estimacidn EconomStrica del Mercado de Bienes y de Dinero)", Serie
da Estudios Tdenicos N2 27 (1977).

Lﬂ.’ Ver: J. Johnston, op. mit. y G.H. Oreutt, H.W, Watts y J,B. Edwards, "Data Aggregation and n
formation Loss", The American Economic Hoview {Setiembra 1968). .

11/ Los trabajes wis conocidos en 1a direccién sedalada son? . :

a} ¥. MNodigliani y R, Brumberg, “Uzility Asalysis and the Consumption Funcrion: An Interpreta
tion of Cross Section Data" en K. Kuribara (ed.), Poat-Koynesian Economics, New Hrunswicks
Hutgers University Presa (1954},

b} J. Duesenberry, "Income, Saving and The Taeory of Consumer Behaviaur", Harvard University
Press (1957). .

c) M. ¥Friedman, “A Theery of Consumption Function", Princeton University Press (i%57).

d) F. Modigliani y A, Ando, "The Life Cycle Hypothesis of Saving: Appregate Implications and

Tesrs"”, The American Economic Review (Marze 1963). :

e) J. Tobin y W. Bolde, "Wealth, Ligquidity and Consumption”, en Conawmer Spending and Monetary
Pelicy: The Linkages, Procesdings of a Monecary Conference, The Fedarsl Reserve Bank of
Bosten, Monetary Conference Series W2 5 (Junio 1971).

12/ Ver: J. Tobin y W. Dolde, op. cit.

13/ Los supuestos implicitos en la restriceidn presvpuestaria planteada son:

a} Cada individuo dedivca la totalidad de §us recursas al congumo, Una formulzcidn mis comple-
ja podria comprender el caso en que los individuos dediquen sus recursos no sole a consu-
mir sino tamhiZn a incrementar su acervo de tiquaga.

Cada individuo espera que la tnsa de inflacifn no varie a lo larga de su horizenre de pla-

neamiento o, de otra forma, en el momento de efectuar sus decisiones sobre consumo presente

y foturo eada individuo trabaja con una tasa promedio de inflacidn.

¢} Cada individuo espera que la tasa de inter@s nominal no varie en el tipmpo. .

d) ‘Tanto la estructura de la canaste de bienea que constituye el consume de cada individuo co
mo la estructura de precios relatives correspondionte a dicha canasta permapacen censtantes
& lo larga del horizonte de planeamiento.

e) El deflarotr empleado para Hlevar el valor del consumo a términos reales ed el mismo que el
utilizado para obtener el volor real de los tecursps.

b

14/ Ver: M. Friedman y F. Modigiiani y A. Ando, op. cif,

15/ tos pasos gue se omiten en el texto sen los siguientes:

1 i
. 3 (€)Y . g } . .
gt g ely e TR el g 4 g8t
t act [+ acz T+l
< b+l

Haciendo dUt = 0, es decir, manteniendo 13 ueilidad canstante y reemplazando la utilidad mas-—
- ginal del consumo en cada perfodo por su valor resulta:

a1 i

: - 1 : s . =
_ 4 ldiat-1 i i i i -1
0=c (ﬂt) d (Et) +a (Ct_ﬂ} d (Ct_H) L+ 47)




juego,

, by i
i i a =1
d (c_ ) C .
el t
—a— = - 1+ 59
d (Ct) Cl;~+-1

16/ En perticular, si C: ¥ Cz—*—l fucran iguales y s5i hubiera ausencia de prefarencia en el tiempo

1 N : ‘= - . -
(o’ = 0), la tasa marginal de sustitucidn seriz -1, es decir se nacarfa sobre el punto en que la
curva de indifevencia es cortada.per la recta de 45° en un esquema bidimensional de preferencias.

17/ El desarrollo completo de la solucifn al case de miximo condicionado, aqui planteade, aparece
ent el anexo I.

1B/ Asimismo, se comprueba que 1a elasticidad del consumo presente respecto 8 (141} es negativa,
(menor que -1) y ademds que un gankio en (14r) produce un cambio de sipno contraria enel nivel de
consumo presente, cuya magnitud depende del nivel de Ia tasa de inter@s y del nivel de consumo.
Formalmente,

3 log ci
3 lop (i+r} <0
Ao ¢t

t i t <o
3 {41}

(ﬂi‘l) (1+r)

La @1tima ewpresifn muestra que el efecto de un cambic en (I+r) sobre el nivel de copsume presen—
te serd memor cuanto mayor el amivel de la tasa de interés y mayor cuanto mayor sea el nivel de cop
Sumo.

19/ Dbsdrvese que en ol caso en gue la tasa de interds fuera nula y existiera ausencia de preferen
tia en el tiempo, la expresifn {8) indica que el consumidor dedicarfa el consumo presente la micad
de su riqueza y lo ‘misma propeveidn al consume futuro (ver expresifn (7}), suponiende un horizom-
te de planeamiento de dos periocdes y gue ol consumidor agora su rigueza en ese tiempo,

20/ La expresifn (10) tal come estd definida implica que todes leos individuos tienen un horizonte
de planvamiente de dos perivdog. Sin embargo, una ewpresifn similar puede reflejar gl caso en que
los horizontes difieran entre individuos aunque en sy situacifn los ceeficientes @ correspondien
tes a ios individuos con herizontes de planeamiente mayores a 2 periodos adoptarfan expresiones nis
camplejas y, ademds, la riquesa agrepada (Wt) incluiria los ingresos futuros descontades correspon
dientes a pericdos posterieres a t+l.

is - crq i
31/ Las factores de utilidad estdn representados en nuestye caso por el coeficiente o

22/ M. ¥riedmon, ap. cit.
23/ M.®. Evans, "Macroeconomic detivity: Theory, Forecasting and Control’, Harper & Row !’uhlisﬁers,
Hew Yorl {1969).

24/ Estimacjones pmpiricas a nivel anwnl para la Funcidn consumo privado en la Argentina aparecen
en los sipuientes trabajos:
a) J.A. Uriarte, op. cit.
b) J.A. Uriarte, "Los Recapgos en el Copsumo y la Teoria del Ingreso Permanente", Banco Central
de la Repiiblica Argentina, Contro de Estudios Monetarios y Dancarios, Serie de Estudioa Téc
nicos N2 10 (diciembre 1975). -

25/ En pruebas empiricas cuyos resultados no se prasentan en este trabajo se comprohd que emplean
do agregados menetarios menos amplios como varishles sustiturivas del acervo de riquesa se dosmp-
jora la calidad de las regresiones en t&rminos econondtricos. En esas pruebas se upilizaron alrer
nativamente les acervos de actives Financieros conocides como M3, M2 e incluse los depdsitos a in
teréa. -

26/ Ver: J. Johnston, op. eic.

27/ E1 coeficiente de correlacidn simple entre el iIndice de participacidn de los salaricsenel in
‘greso y el acervo de activas finmancieros atcanzd un valor de 0,64 en la. regresidn carrespendiente
al nivel de consumo agregado. Por su parte, en lz represifn correspondiente a ls propensifn media
a consumir el coeficiente de correlacidn simple entre el mismo Indice de participacifnyel cocien
te entre el acerve de activos monetarios y el nivel de ingreso regiscrd un valor de 0,65.



28/ Ver: P. Hao y R. Miller, "Applied Econometrics", Wadsworth Publishing Company, Inc., Belmons,
California {1971}.
gﬂ/ Al correr la regrezidn excluyendo al acervo de activos monetarias (2-:-}5-)1__'_1. se esfd suponienda

que el ingresa corriente es wna funcién del acervo neto de rigueza. Do tal forma, partiendo de la
axpresion (14) y haciendo:

Y = Bmy
se tisne
>4
Cpmag +ags, +oay DV +aqg¥ + 5 ¥ +q,
luepa
By
L, = an+n1rc+a2 nY + (n3 +Wé~) Y: o,

Por otra parte, se pstd suponiendo que la distribucidn de 1o rigueza es constante on el tiempo si
se pxciuye esta variable de la funcidn, Los mismes supuestes se mantienen en la estimacidn de la
propensiin media a consumir.

30/ Ver: J. Johnston, op, cit.

31/ Ver: H. Theil, "Applied Economie¢ Forecasting, Borth-Holland Publishing Company (1975).

32/ Ver Cuadre 111 para la funeidn consumo agregado, donde se exeluye comn variahle independiente
el acervo de actives Financierps por las rozones de multicolinealidad antes indicadas y Cuadro IV

parz la Funcién donde se. excluye, por el mismo motive, la varinble distribucifn del inpreso.

331/ ver Cuadro V para el caso en que se excluye la variable ( ] let ¥ Cuadre ¥1 cuando la va-
riable excluida es la distribucién del ingreso. Comc se cxpl:.l:nru. la exclusidn alternativa de esas
variables independicntes se hace como consacuencia del alto grade de correlacidn entre ellas.

34/ Como ya se explich, se truabaia suponiendo un horizonte de planeamienta de dos periodes.

15/ ias consdiciones de primer orden son necesarias y suficientes, pues al BUpOREr gue 13 utilidad
marginal es desveciente {consecuencia de la funcifn de urilidad adoprada) la matriz hessiona
gueda nepativamente definida, es dopir:

alt R
acch? aeely st )
E 4 e+l . 2
) > 0 v, en particular, —-—3——&—.; < B
z : b
37y, atL
) T T3
BlCL ) BlC) e, p

Scbre el particular, ver M.D. Imtriligator, "Mathemztical Dptimization and Economic Theory",
Proatice-Hall, Inc. Englewnod, N.J. (E971).




