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Resumen

Esta investigacion indaga sobre la relacion entre factores macroeconomicos
y la decision de las familias para financiar su consumo con deuda.
Particularmente, se estudia la correspondencia entre el ingreso, la tasa
de interés, el desempleo y la confianza de los consumidores. con el
endeudamiento de las familias. Se verifica también si las relaciones entre
las variables macroecondmicas (particularmente el ingreso) y la deuda para
consumo son coherentes con las teorias que se han escrito sobre el consumo.
Como estudio de caso se toma Argentina, pues permite el analisis bajo
distintos escenarios normales y de crisis economicas (1994-2011).
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Abstract

This paper deals with the relationship between macroeconomic factors and
consumption debt. Specifically, it studies the association between income,
interest rate, unemployment, and consumer confidence with consumption
debt. The relationship between macroeconomic variables (in particular .
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income) and consumption debt is verified according to diverse consumption
theories. Argentina is taken as case study, as it allows performing the analysis
under diverse scenarios of normal and crisis episodes (1994-2011).

Keywords: consumption debt, economic crises, Argentina
JEL Classification: E21

1. Introduccion

Organismos tales como la Comision Europea y el Bank for International
Settlements (BIS) senalan que en anos recientes el endeudamiento para
consumo de las familias ha experimentado un notable crecimiento en varias
regiones del mundo. Ameérica Latina no es la excepcion; sin embargo, la
escasa investigacion al respecto en esa parte del globo limita el conocimiento
del comportamiento y determinantes de este mercado crediticio y sus efectos
sobre el dinamismo economico.

Esta investigacion busca conocer el impacto de algunos factores
macroeconomicos sobre la decision de las familias para financiar su consumo
con deuda. Particularmente, se estudia la relacion entre el ingreso, la tasa de
interes, eldesempleoy laconfianzadelos consumidores conelendeudamiento
de las familias. Como estudio de caso se toma Argentina, pues permite el
analisis bajo distintos escenarios normales y de crisis economica. Tal como
lo menciona Lo Vuolo en el 2003 (haciendo referencia a Argentina): “Es poco
comun encontrar paises que en una década se muevan de una hiperinflacion
a una depresion economica, separados ambos episodios por un periodo de
aparente bonanza y un generalizado clima de ‘satisfaccion” por gran parte de
la sociedad”. Ademas, el consumo privado representa en Argentina el 80%
del PIB, siendo uno de los principales componentes de la produccion.

Se busca también con este trabajo verificar si las relaciones entre las
variables macroeconomicas (particularmente el ingreso) y la deuda para
consumo en Argentina son coherentes con una “racionalidad economica”
desde el punto de vista de las teorias que se han escrito sobre el consumo.
Especificamente, se hace referencia a las hipotesis planteadas por Keynes,
Duesenberry, Friedman y Modigliani.

El trabajo esta organizado de la siguiente manera: en la segunda seccion
se hace referencia a las teorias de consumo. En el tercer apartado se expone
la historia y teoria respecto al crédito para consumo. En el apartado
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cuarto se especifican datos y variables utilizados en esta investigacion.
En la quinta seccion se identifican los episodios de crisis economicas en
Argentina. La seccion sexta incluye el analisis descriptivo del estudio. El
apartado séptimo se refiere al analisis econométrico. Finalmente, la octava

seccion concluye esta investigacion.

2. Teorias de consumo
2.1. La hipotesis del ingreso absoluto

Esta hipotesis se plantea inicialmente en La Teoria general de la ocupacion, el
interés y el dinero (Keynes, 1936) y se expande posteriormente. De acuerdo con
Keynes, cuando el ingreso corriente aumenta, el gasto en consumo también
se eleva aunque no necesariamente en Ja misma proporcion. A partir de esta
relacion de corto plazo, se construye una curva que muestra la cantidad
de consumo asociada a distintos niveles de ingreso, la cual llama Keynes
propension marginal a consumir. Es asi que las variaciones en la cantidad de
consumo dependen principalmente de las variaciones de la cantidad absoluta
de ingreso y no de cambios en la propension con un ingreso dado.

2.2. La hipotesis del ingreso relativo

Otra de las grandes contribuciones a la teoria del consumo surgio cuando
James Duesenberry se preocupo por considerar la dimension social que
afecta el consumo de las familias. En su libro: Income, Saving and the Theory
of Consumer Behavior (1949), Duesenberry critico la funcion de consumo
keynesianay reformulo la teoria del consumo (Mason, 2000). Esencialmente,
la falla en la hipotesis del ingreso absoluto de Keynes, segun Duesenberry,
fue dejar en el olvido la influencia que tiene el contexto social y psicologico
en las decisiones de consumo y ahorro de las familias.

Incorporar la dimension social en el analisis de una funcion de consumo
significo aclarar que el comportamiento de consumo de un individuo esta
definido no solo por sus preferencias personales en aislamiento sino por sus
preferencias personales en interaccion con las decisiones de consumo del
resto de la poblacion. Es decir, que los comportamientos de consumo son
interdependientes y por tanto a las personas les preocupa mas su nivel de
consumo en comparacion con el consumo que realicen los demas.
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Con funciones de utilidad interdependientes, como lo postuld
Duesenberry, el consumo de los individuos se encuentra —hasta cierto
punto- determinado socialmente. Y esta interdependencia implica que las
decisiones de gasto en consumo involucren un componente relacionado con
el habito personal y con la imitacion de habitos de sectores de ingresos mas
altos (Palley, 2007). Los patrones de consumo son dificiles de ajustar a la
baja cuando ocurren reducciones en el ingreso. El consumo es entonces una
funcion del ingreso relativo, tanto del ingreso o consumo de los otros como
del ingreso o consumo pasados (Jiménez, 2001).

2.3. La hipotesis del iﬁgreso permanente y del ciclo vital

En el libro: A Theory of 'Consumption Function (1957), Milton Friedman dio
forma a'una nueva teorfa conocida como “hi potesis del ingreso permanente”.
En ésta relaciond la funcioh de consumo con un ingreso a lo largo de la vida
en lugar de un ingreso corriente. La finalidad de la hipotesis del ingreso
permanente es explicar la tendencia que tienen los individuos a ajustar el
gasto en consumo, con el tiempo, a su corriente de ingreso medio (Makin,
1977). Los individuos siguen esta tendencia porque desean mantener una
senda de consumo estable a lo largo de su vida.

Similar a lo que Milton Friedman hizo con su “hipotesis del ingreso
permanente”, Franco Modigliani desarrollé su propia teoria del consumo,
junto con su estudiante Richard Brumberg, partiendo de un analisis orientado
hacia el futuro. La diferencia radica en que estos autores fundamentaron su
teoria en la idea de que las personas toman decisiones inteligentes acerca
de cuanto desean gastar eh cada etapa de su vida (juventud, edad media,
vejez) siendo su unica restriccion los recursos disponibles a lo largo de la vida
(Deaton, ’2005). Asi, las pérsonas ahorran durante sus afios de trabajo con la
“finalidad de mantener un patrén de consumo no tan distinto en los afios de
jubilacion.

3. El crédito al consumo

3.1. Historia .

A lo largo del siglo xix, adquirir con crédito cualquier bien de lujo o no
esencial era visto como imprudente y hasta inmoral. Esta practica de financiar

54



CREDITO AL CONSUMO EN ARGENTINA DURANTE PERIODOS NORMALES Y DE CRISIS ECONOMJCAS

consumo “lujoso” estaba reservada tinicamente para los adinerados, quienes
compraban muebles costosos, objetos de cristal y elegantes ropas. Era usual
también que los granjeros pidieran crédito para comprar semillas ya que
pagarian después en el tiempo de cosecha (Boorstin, 2004).

Por otra parte, el crédito se daba practicamente solo entre conocidos,
lo cual reducia los problemas de informacion asimétrica pero restringia
el acceso al financiamiento. A fines del siglo xix, las tinicas opciones para
financiar el consumo consistian en pedir prestado a familiares, a usureros o
acudir a las casas de empeno.

En 1920 se expandio el financiamiento al consumo en Estados Unidos de
Norteamérica. La gran produccion de bienes durables motivo a las tiendas
a buscar medios para impulsar la compra de estos bienes. La manera en que
los nuevos productos estuvieran al alcance de todos era expandir el uso del
crédito a plazos. El primer impulso lo facilitaron las companias automotrices
al ofrecer a sus clientes la opcion de un pago inicial y cuotas mensuales. Asi,
hasta los inicios de los afos cincuenta, los que ofrecian el credito a las familias
eran los mismos que les vendian los productos. Pero entonces surgieron
nuevas propuestas como las tarjetas de crédito de Diners Club, y de ahi las
primeras tarjetas bancarias como Visa 'y MasterCard (Boorstin, 2004). Estos
nuevos instrumentos tuvieron éxito gracias a que en 1952 se terminaron las
restricciones al crédito impuestas durante el periodo de guerra, surgio el
baby boom, se insertaron las mujeres a la fuerza de trabajo y las familias se
mostraron mas dispuestas a utilizar el crédito para su consumo (Calder, 2002).
Para 1960, la innovacion financiera y la nueva actitud de los consumidores
hacia el crédito, permitio el despegue de un uso generalizado y habitual de
financiar consumo con planes a cuotas y larjetas de credito.

3.2. Revision de la literatura sobre el crédito al consumo

En su libro: The Impact of Public Policy on Consumer Credit, Durkin y Staten
(2002) elaboran un capitulo acerca del desarrollo que hatenidola investigacion
en el campo de las finanzas del consumidor —concretamente en el tema del
crédito al consumo. Mencionan estos autores que unos de los primeros
estudios en esta area los realiz6 a partir de 1940 el National Bureau of Econonmic
Research (NBER). Eslas investigaciones respondian al interes del gobierno
de los Estados Unidos de Norteamérica por comprender las repercusiones
macroeconomicas del crédito al consumo. Los titulos se enfocaron a temas
como el crédito y el ciclo de negocios, la regulacion y el control de la oferta
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de crédito. En esta linea de investigacion se ubican trabajos iniciales como
el de Haberler (1942), quien concluye que el crédito al consumo genera
efectos adversos sobre la estabilidad economica, pues acentua los periodos
de prosperidad econémica a la vez que intensifica los periodos de depresion.
Contrario a este planteamiento, Cox (1948) establece que las fluctuaciones
en el nivel agregado del crédito a plazos debieran reflejar los cambios del
estado general del entorno econdmico y no precisamente desencadenarlos.

A medida que los expertos profundizaban en el tema, surgieron trabajos
que planteaban los factores detras de la demanda de créditos al consumo.
Debido a la falta de una teoria especifica y directa que abordara el uso del
crédito para comprar bienes, la mayoria de los autores se apoyaron de una
u otra forma en las teorias del consumo desarrolladas por Duesenberry y
Modigliani. Es asi que en varios de estos trabajos se vislumbro el crédito al
consumo como funcion esencialmente del ingreso o de la distribucion del
ingreso (Kisselgoff, 1952 y Dauten, 1954). Hubo también quienes mencionaron
como factores explicativos del crédito al consumo el niimero de matrimonios
(que lleva a un mayor consumo de bienes durables), las tasas de interés, los
montos de los pagos mensuales del crédito y su plazo (Kisselgoff, 1952).

Ademas de enriquecer la investigacion con el analisis acerca de las
causas que determinan la demanda de créditos al consumo, los estudios
al respecto también se preocuparon por el rapido crecimiento que estaban
experimentando a partir de 1955. Se argumentaba que el numero de familias
crecia a tasas cada vez mas altas y que los consumidores estaban mas
dispuestos a adquirir deuda porque deseaban mejorar su estandar de vida y
a la vez se sentian mas seguros de poder pagar la deuda en el futuro (Lewis,
1956 y Enthoven, 1957).

A partir de los anos sesenta, el sector privado se interes6 cada vez mas
en los estudios del crédito al consumo, con lo que se dieron subvenciones al
NBER para que continuara elaborando los mismos. Aunque estos trabajos
siguieron prestando atencion a cuestiones macro, su énfasis fue en temas
micro como la calidad del crédito, la sensibilidad hacia las tasas de interés, la
incertidumbre respecto del ingreso y la estructura de costos financieros, entre
otros (Pearce, 1985). Ya para finales del siglo xx, los temas recurrentes en las
investigaciones del NBER tenian que ver con el crecimiento del crédito, la
preocupacion por la carga de la deuda, la innovacion tecnoldgica y el acceso
al crédito. En esta época la explicacion al crecimiento de la deuda de las
familias para financiar consumo se busco en razones histéricas (relacionadas
al ciclo econdmico v los cambios demograficos) y en los cambios regulatorios
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quesiifrfa el mercado de erédditon, particularmente a partir dela desreygulacion
fAnanclera y lan innovaclones gue surgleron a rafz de esta liberalizacion,

A partie del ano 2000, particalarmente entre 2001y 2006 (previo a la
crintn financlera mundial), Tos nivelen de endendamiento para ¢l consumo
alcanzaron niveles récord, La explicacion paria ello se encuentra en varlas
Investigaciones (Barnes y Young, 2003; Weller, 2007), donde continian
slendo signifieativos lon efecton sobre el erédito de las taray de interés, las
expectativan de erecimiento del Ingreso (dada una falta de ingreso corriente)
y los camblos demograficos,

3.3, Factores explicativos del crédito al consumo

331 L) ingreso

Una de las varlables que encabeza la lista de factores determinantes en
la decision de pedir prestado es ¢) ingreso de las familias. A pesar de que
diversos autores coinciden en que el ingreso tiene un efecto importante sobre
In demanda de créditos de consumo, discrepan en cuanto a la direccion
que explica tal relacion, ya que han encontrado en log andlisis de regresion
cocficientes tanto positivos como negativos. Por ejemplo, Chrystal y Mizen
(2001), Del Rfo (2002) y, Chen Chen y Chivakul (2008) concluyen que existe
una fuerte relacion positiva entre la cantidad de deuda que poseen los
hogares y su ingreso; a medida que aumenta el ingreso se incrementa también
la capacidad de endeudamicnto y el gasto de los consumidores, Se vuelve
psicoldgicamente més fdcil endeudarse ya que aumenta la confianza respecto
al ingreso futuro (Strebkov, 2005). Ademés, por el lado de la oferta, los limites
del crédito se expanden cuando se incrementa el nivel de ingreso real (Ashley,
2002). Por otro lado, autores como Magri (2002) senalan que cuando el ingreso
aumenta las familias son capaces de financiar una mayor parte del consumo
con recursos propios, por lo que deberfa caer la demanda por préstamos. Es
mads, para niveles de ingreso bajos, la utilidad marginal del consumo es muy
alta lo cual se traduce en una alta demanda por préstamos (Chow, 1960).

3.3.2. La tasa de intercés

E) precio de los préstamos al consumo es la tasa de interés real que cobran
los bancos a sus clientes por ¢l uso de estos créditos. Es logico esperar que
las tasas de interés tengan un efecto sobre las decisiones de pedir prestado
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ya que indican cuanto del ingreso futuro estara comprometido para el pago
de intereses. Entre mas elevadas sean las tasas de interés de los créditos de
consumo, mas grande sera el sacrificio del ingreso futuro para alcanzar
un mismo nivel de consumo presente financiado con deuda (Park, 1993).
En consecuencia, cuando se observan niveles bajos en las tasas de interés,
endeudarse se transforma en una opcion mas atractiva que antes (Barnes y
Young, 2003; Tudela y Young, 2005; Morales y Yanez, 2006).

Aunque no hay duda de que la tasa de interés se relaciona negativamente
con el nivel de deuda, si existe controversia alrededor de la significancia que
tiene ésta sobre la decision de endeudamiento. Los resultados para Gross y
Souleles (2001) indican que la tasa de interés si es significativa, contrario a
los hallazgos de autores tales como Ashley (2002) y Del Rio (2002). La poca
reaccion de los consumidores ante movimientos en las tasas de interés se
puede atribuir a los costos de informacion, la falta de conocimiento crediticio
o el hecho de que existen consumidores que pagan sus tarjetas de crédito a
tiempo y por ende no incurren en pagos de intereses (Chen, 2007).

3.3.3. El desempleo

En cuanto al comportamiento del desempleo como variable determinante
del endeudamiento, una primera aproximacion es que la relacion vaya en
sentido positivo. Se espera que los desempleados estén mas dispuestos a
adquirir deuda debido a que no desean comprometer su consumo actual por
falta de ingreso corriente, siempre que el desempleo sea temporal (Chow,
1960). No obstante, por el lado de la oferta los prestamistas son reacios a
otorgar créditos cuando no se garantiza una fuente segura de ingresos, por
lo que los desempleados son mas propensos a experimentar restricciones
crediticias (Chen Chen y Chivakul, 2008).

Se ha observado que el crecimiento en el otorgamiento de créditos al
consumo se origina durante tiempos de poco desempleo (Logemann, 2008). De
acuerdo a autores tales como Del Rio (2002), Soto (2004) y, Neagu y Margarit
(2007), bajo estas circunstancias el ingreso esperado aumenta, se reduce la
incertidumbre sobre este ingreso y se contraen las restricciones al crédito.

3.3.4. La confianza del consumidor

Las expectativas de las familias, tanto de su situacion financiera personal
como de la economia en general, tienden a reflejar niveles de incertidumbre
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sobre el ingreso futuro. El indicador de confianza del consumidor integra
esas expectativas y hace posible crear una medicion de incertidumbre que, de
acuerdo con Dion (2006), se necesita para poder estudiar mejor la dinamica
de corto plazo del consumo. Como lo subraya Baumohl (2007), las familias
se encuentran mds a gusto adquiriendo deuda y consumiendo cuando se
sienten seguras de su trabajo e ingresos futuros.

Ante la incertidumbre, la pregunta ;qué tanto pueden consumir las
familias? cede el paso a una mds importante, ;qué tanto estan dispuestas a
consumir? La capacidad de consumir esta definida por el ingreso disponible
(Earl y Kemp, 2002). Pero las variables econdmicas no siempre capturan cual
sera el ingreso disponible futuro con el que las familias forman sus decisiones
de endeudamiento y consumo. Entonces, la disposicion a consumir no puede
ser explicada inicamente por la reaccion de los consumidores ante variables
econdmicas actuales (Desroches y Gosselin, 2002).

Bajo esta Optica, es valido suponer que exista una relacion positiva entre
la confianza de los consumidores y la cantidad de préstamos que toman
para el consumo. Por ejemplo, Wilcox (2007) sostiene que la confianza
del consumidor es un 1til complemento de las variables ingreso y tasa de
interés. Sin embargo, otros autores han expresado su preocupacion en torno
a la utilizacion del indice de confianza en los modelos econométricos. De
acuerdo a Desroches y Gosselin (2002), y Ludvigson (2004), la confianza del
consumidor podria reflejar los fundamentos econémicos actuales en vez de
capturar factores psicologicos exogenos a los primeros.

4. Datos y variables

Los datos se obtuvieron de tres fuentes: Banco Central de la Republica
Argentina (BCRA), Instituto Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) y
Centro de Investigacion en Finanzas de la Universidad Torcuato di Tella
(CIF). Las variables cubren mensualmente el periodo enero 1994 a junio 2011,
con excepcion del Indice de Confianza del Consumidor (ICC), que inicia en
julio 1998.

El endeudamiento para consumo se refiere a la serie “Prestamos al
consumo” del Balance de las entidades financieras que publica el Banco Central
de la Republica Argentina. Toma en cuenta los créditos para consumo
acordados en pesos argentinos a personas fisicas residentes en el pais e
incluye los préstamos otorgados bajo el sistema de tarjetas de credito. La
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serie se deflacté utilizando el Indice de Precios al Consumidor del Gran
Buenos Aires (IPC-GBA) con base abril 2008.

La medicion del ‘ingreso de las familias se aproxima por medio del
Estimador Mensual de Actividad Economica (EMAE) que publica el Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC). Es un indicador del curso de
la actividad economica mensual que anticipa —de manera provisional- la
variacion del producto interno bruto trimestral. La actividad economica
repercute en el ingreso de las familias a través de los factores de la produccion
(principalmente el trabajo) que se necesitan para la elaboracion de bienes
y servicios. La serie esta desestacionalizada y se expresd como un nimero
indice con base abril 2008.

Para cuantificar el costo de la financiacion al consumo se utiliza la serie
“Tasas de interés para préstamos personales”, publicada por el BCRA. Los
datos, divididos por plazos (hasta 180 dias y mas de 180 dias), ponderan
las tasas de préstamos personales y de tarjetas de crédito. Se genero una
unica serie con la media de ambas tasas y posteriormente se calculo la tasa de
interés real conforme a la formula: [(1+ tasa de interés nominal del periodo)/
(1+ tasa de inflacion del periodo)]-1, donde la tasa de inflacion se obtuvo a
partir del Indice de Precios al Consumidor del Gran Buenos Aires (IPC-GBA)
con base abril 2008.

Como medida de desempleo se toman los datos de la tasa de desocupacion
que calcula el INDEC a partir de la Encuesta Permanente de Hogares (EPH),
que se realiza trimestralmente. La tasa de desocupacion se calcula como
porcentaje entre la poblacion desocupada y la poblacion economicamente
activa. Para generar una serie mensual se recurrio al proceso de desagregacion
temporal, mediante el método de Boot, Feibes y Lisman (1967) en primeras
diferencias.

Para medir la confianza de las familias se emplea el ICC, elaborado por el
Centro de Investigacion en Finanzas de la Universidad Torcuato di Tella. El
indicador mide la percepcion de los individuos en tres areas clave: el estado
de la economia en general, la situacion economica personal y las expectativas
a mediano plazo.

5. Identificacion de los intervalos de crisis economicas en Argentina

Con el fin de examinar la relacion entre el volumen de préstamos al consumo y
variables de ingreso, tasa de interés, desocupacion y confianza del consumidor
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durante periodos normales y de crisis en Argentina, es importante comenzar
con un analisis de identificacion de los episodios de crisis economicas que
tuvieron lugar en Argentina durante el periodo de estudio.

5.1. Cambios interanuales en el PIB real

El término crisis econéniica hace referencia a lo que técnicamente se conoce
como recesion y que los economistas definen de manera sencilla como dos
trimestres consecutivos con caidas en el PIB (Shiskin, 1974).

En la Figura 1 se presentan los cambios interanuales del PIB real tnmestral;
los puntos de la figura muestran las variaciones negativas de este indicador.
Se puede validar que estas variaciones negativas coinciden con episodios de
crisis conocidas: Crisis del tequila (1995-96), Crisis asiatica/brasilena (1998-
00), Crisis argentina (2001-02) y Crisis financiera internacional (2008-09). En
el Cuadro 1 se presentan los periodos que corresponden a la definicion de
recesion antes expuesta.

5.2. Pruebas con quiebre desconocido y conocido

Se verifica la existencia de los periodos de crisis identificados anteriormente
a través de pruebas de estabilidad estructural, tomando estos periodos,
en primera instancia, como desconocidos. Para ello se corre el PIB
(desestacionalizado) en funcion del tiempo y se comprueba la estabilidad
de los parametros mediante métodos de estimacion recursiva. Las pruebas
especificas que se aplicaron son las de residuos recursivos, el test CUSUM
(que no dio significativo) y la prueba a un paso de pronostico. Los periodos
de crisis se vislumbran como los puntos donde se presentan cambios
estructurales.

La misma logica se sigue con las pruebas de quiebre conocido. Para
robustez se someten a comprobacion los puntos de quiebre obtenidos en
el analisis anterior. Los procedimientos utilizados para puntos de quiebre
conocidos son el test de Chow de cambio estructural y el test de prediccion
de Chow. En el Cuadro 2 se presentan los puntos de quiebre que dieron
significativo; en numeros resaltados con negritas se destacan aquellos
periodos identificados con al menos dos pruebas del conjunto de pruebas
aplicadas, con lo cual se obtienen los periodos de crisis para Argentina de
acuerdo a esta metodologia. Estos son los que se emplean en el estudio
econometrico posterior.
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Cuadro 1
Periodos de crisis de acuerdo a variaciones interanuales del
PIB real trimestral en Argentina

Crisis Periodo
Efecto tequila 1995:02-1996:01
Crisis asidtica 1998:04-2001:02
Crisis argentina 2001:03-2002:04

Crisis finandera internacional 2009:02-2009:03

Fuente: elaboracion propia con datos del INDEC.

Cuadro 2
Identificacion de periodos de crisis economicas en Argentina con
pruebas de cambio estructural

Trimestres identificados

Crisis conocida Resnd.uos One-step Chow. Chow forecast
recursivos breakpoint

Efecto tequila 1995:01 - 1995:03 1995:01 - 1995:03

Crisis asiatica 1999:02 - 2001:02  1999:02 - 2001:02

Crisis argentina 2001:03 - 2002:03 2001:03 - 2002:04 2001:03 - 2002:04

Crisis internacional 2008:04 - 2009:01 2008:04 - 2009:01

Fuente: elaboracién propia con datos del INDEC.
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6. Analisis descriptivo

En el siguiente conjunto de graficos (figuras 2 a 6) se observa la evolucion de
cada una de las variables de estudio, distinguiendo con las areas sombreadas
los cuatro episodios de crisis detectados en el apartado anterior. En la pnmera
grafica se muestra la serie “Préstamos al consumo”, donde destaca el despegue
a partir del afo 2003, justo después de la Crisis argentina. Esta tendencia al
alza se vio levemente interrumpida durante la Crisis financiera internacional
(2008-2009). Comparando con los demas tiempos de crisis, el de la Crisis
argentina se caracteriza por tener el impacto negativo mas profundo sobre el
nivel de endeudamiento para consumo. Dentro de ese intervalo de crisis hay
un pico en enero 2002, posiblemente relacionado con el término del régimen de
convertibilidad que pesifico los créditos otorgados por el sistema financiero.

La evolucion del EMAE (Figura 3) se caracteriza por una marcada
estacionalidad con movimientos a la baja en los meses de enero de cada ano y
picos en mayo y diciembre. Al igual que eon los préstamos al consumo, se recalca
un periodo de crecimiento del EMAE a partir del ano 2003. Por otro lado, se
observan caidas en cada episodio de crisis, siendo la mas pronunciada la de 2001-
2002 (Crisis argentina).

La tasa de desocupacion crece con cada periodo de crisis y luego cae otra vez
en tiempos normales. La tendencia a la baja se agudiza a partir de la recuperacion
de la Crisis argentina en 2003, luego de experimentar los niveles mas altos de
desempleo del periodo de estudio con un maximo de 21.5% en junio de 2002. El
elevado desempleo se debid en parte a que, durante el periodo de convertibilidad,
la sobreapreciacion del peso deterioro la competitividad provocando una
contraccion en la produccion nacional y consecuentemente en el empleo.

El comportamiento de la tasa de interés para prestamos personales (Figura
5) sigue un patron ascendente durante los periodos de crisis, acentuandose
mas durante la Crisis argentina. Después de esta crisis, la tasa de interés para
préstamos ‘personales muestra una reduccion estructural; aun con la Crisis
financiera internacional, este indicador presenta niveles muy inferiores a los
observados antes de 2003.

Las caidas en el nivel de confianza de los consumidores coinciden con los
periodos de crisis, en particular con la Crisis argentina y la Crisis financiera
internacional. El ICC presenta su nivel mas bajo durante la Crisis argentina (28.4
en septiembre de 2002), para luego recuperarse hasta llegada la Crisis financiera
internacional. Los niveles mas altos de confianza se vislumbran entre estas dos
crisis y posterior a la crisis internacional.
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Figura 2
Préstamos al consumo en Argentina durante 1994-2011
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Figura 3
Estimador Mensual de Actividad Economica en Argentina durante 1994-2011
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Figura 4
Tasa de desocupacion en Argentina durante 1994-2011
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Figura 5
Tasa de interés sobre préstamos personales en Argentina durante 1994-2011
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Figura 6
Indice de confianza del consumidor en Argentina durante 1998-2011
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Fuente: elaboracién propia con datos del Centro de Investigacion en Finanzas, Uni-
versidad Torcuato di Tella.

7. Analisis econométrico
7.1. Estimacion general

La relacion entre los Préstamos al Consumo (PCON) y las variables Estimador
Mensual de Actividad Economica (EMAE), Tasa de Desocupacion (TD),
Tasa de Interés para Préstamos Personales (T7) e Indice de Confianza del
Consumidor (ICC) se describe mediante la siguiente ecuacion:

PCON, = 3, + B,PCON, , + B,EMAE, + B,TD, + BTl + BICC, + p, (1)

Esta ecuacion se corre primero para la muestra que comprende desde
julio 1998 hasta junio 2011 (156 observaciones) y luego se excluye el ICC
para abordar el periodo completo que abarca desde enero 1994 hasta junio
2011 (210 observaciones). Se toma en cuenta entre las variables explicativas
la variable dependiente con rezago, para considerar el efecto dinamico que
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existe entre el volumen de préstamos al consumo pasado y presente. Antes de
realizar las estimaciones, se remueve el componente estacional encontrado
en todas las variables.

La ecuacion se corre utilizando minimos cuadrados ordinarios (OLS) con
errores estandar consistentes en presencia de heteroscedasticidad (metodo de
White). No es necesario corregir por autocorrelacion, pues ésta no se observa
de acuerdo a la prueba de Breusch-Godtfrey. En cuanto a la multicolinealidad,
la alta correlacion entre las varnables explicativas senala que este problema
esta latente, por lo que se transforman estas variables en primeras diferencias.
Finalmente, debido a que no siempre las reacciones de los consumidores
son instantaneas, se verifican otras especificaciones de la ecuacion (1) que
incluyen rezagos de las variables explicativas. Se consideran de uno hasta 12
rezagos para cada vanable, de acuerdo a fuentes tales como The Conference
Board, que mencionan que el crédito al consumo varia solo después de que los
ingresos han cambiado durante un ano. Tinbergen (1942) encontro tambien
que hay un rezago de doce meses entre el ingreso y el consumo.

En el Cuadro 3 se reportan los resultados generales obtenidos a partir de
la ecuacion (1), donde no se diferencia entre periodos normales y de crisis
economicas.

Los resultados muestran que todas las variables contempladas se
relacionan con los préstamos al consumo, tal como la teoria lo senala. Existen
ademas rezagos en las decisiones de endeudamiento de las familias de
acuerdo al comportamiento de las variables consideradas. El mayor rezago
se observa en la tasa de desempleo, lo cual da indicios de que el desempleo
inicialmente se considera transitorio y no es hasta varios meses despues que
afecta (de forma negativa) el endeudamiento para consumo. Por el contrario,
el efecto de la tasa de intereés sobre los préstamos al consumo es inmediato
(v negativo). Tanto el ingreso de las familias, medido por el EMAE, como el
ICCy el endeudamiento pasado impactan de forma positiva los préstamos al
consumo. La relacion directa entre ingreso y endeudamiento para consumo,
asi como el efecto del desempleo sobre esta deuda, dan evidendia a favor de
la hipotesis del ingreso permanente.

7.2 Estimacion para periodos normales y de crisis economicas
Con el fin de estudiar la relacion entre las variables consideradas y los
prestamos al consumo, diferenciando entre episodios normales vy de crisis

economicas en Argentina, se separa la ecuacion (1) por periodos. Los periodos
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de crisis fueron identificados en la seccion cinco del trabajo y se incorporan
—ajustando los trimestres a meses- en la ecuacion (2) como una variable
dummy (0 para tiempos normales, | para tiempos de crisis econdmicas). Los
periodos normales se anaden con otra variable dumny, que toma el valor de
1 para tiempos normales y 0 para episodios de crisis:

PCON, = fi, + f,PCON, , * CRISIS + B,EMAE, * CROSOS + /},TD, * CRISIS + B,TI, * CRISIS 4 §,ICC,
*CRISIS+ A6PCON, | * NOCRISIS + LEMAE, * NOCRISIS + ,TD, * NOCRISIS + A,TI, (2)
*NOCRISIS + 3, ICC, * NOCRISIS + 4,

La ecuacion (2) se corre utilizando la misma metodologia que en la
estimacion de la ecuacion (1), con excepeion de la inclusion de rezagos, pues
el fin es distinguir entre episodios normales y de crisis economicas. Los
resultados se presentan en el Cuadro 4.

A partir de estos resultados se observa que los préstamos al consumo
presentan inercia, ya que tanto para periodos normales como para
episodios de crisis economicas, éstos se relacionan directamente con el
endeudamiento del periodo anterior. EI ICC es otra variable que muestra
una correlacion positiva con los préstamos al consumo, para los dos
periodos de tiempo estudiados. Este hallazgo refleja la importancia de las
expectativas de los consumidores sobre las decisiones de endeudamiento.
De acuerdo a la prueba de Wald, el coeficiente del ICC en el periodo de
crisis no es estadisticamente distinto al obtenido en el periodo de no crisis.
Por otro lado, la tasa de desocupacion tiene una correspondencia negativa
con la deuda para consumo, la cual es significativa particularmente para
tiempos normales. Posiblemente esto tenga lugar puesto que es en periodos
de crisis economicas cuando el desempleo se vislumbra como temporal; en
otros momentos éste puede impactar mas fuertemente las decisiones de
endeudamiento, por tratarse de una condicion ajena ala situacion economica
nacional. Se observa también que en tiempos de crisis economicas la tasa
de interés se mueve en direccion opuesta a los préstamos para consumo. A
mayores tasas de interés menor es el endeudamiento, ya que por una parte
este resulta mas caro y por otra, dada la crisis, las entidades financieras
contraen los créditos. Sin embargo, la direccion de la relacion entre la tasa
de interés para preéstamos personales y los préstamos al consumo no es
concluyente para periodos normales. Finalmente, llama la atencion que
la correspondencia entre el EMAE y los préstamos al consumo no resulta
significativa en ningiino de los dos periodos de estudio.
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Se puede cuestionar que la tendencia en tiempos de crisis es que a medida
que baja el ingreso aumentan los préstamos (para no sacrificar el consumo
tras una situacion temporal) y que en tiempos normales la disminucién
del ingreso se acompana de un menor endeudamiento, posiblemente por
tratarse estas caidas del EMAE como cambios estructurales permanentes.
De ser asi, nuevamente existe evidencia a favor de la hipdtesis del ingreso
permanente.

8. Conclusiones

La evolucién de los préstamos al consumo en Argentina a lo largo de
toda la linea de tiempo considerada, desde 1994 hasta 2011, muestra una
clara tendencia hacia arriba. Algo que se puede deducir de esto es que la
sociedad esta revelando que prefiere consumir hoy antes que manana. Esa
modalidad de consumo se aprecia especialmente durante los tiltimos ocho
anos estudiados, posterior a la Crisis argentina. Pero, ;se adapta también a
otros aspectos propuestos por la teoria econdmica mas alla de los gustos?
Al intentar responder esto, los resultados de la ecuacién general —la que no
hace divisiones por contextos- da indicios que todo marcha conforme a la
teoria. Esto es, los niveles mas altos de endeudamiento para consumo estan
relacionados con mayores niveles de actividad econémica, mayor confianza
de los consumidores, menor desempleo y valores mas bajos de las tasas de
intereés.

Conforme acercamos la lupa hacia lapsos particulares de tiempo
(normales y de crisis econdmicas), es posible contar mas detalles de la historia.
Pareciera que los consumidores actiian de forma distinta si se ubican en una
situacion transitoria (crisis) a diferencia de un contexto normal (no crisis);
por ejemplo, la tasa de desocupacion tiene una correspondencia negativa y
significativa con los préstamos al consumo sélo durante tiempos normales.
Ya que es en periodos normales cuando el desempleo se vislumbra como
permanente, éste afecta mas fuertemente las decisiones de endeudamiento.
También, hay sospechas de que cuando el ingreso cae en tiempos normales,
se contraen los préstamos para consumo por considerarse seguramente
una situacion permanente. Por el contrario, la caida en el ingreso en épocas
de crisis pareciera relacionarse de forma inversa con el endeudamiento,
posiblemente para no sacrificar el consumo tras una situacion temporal.
Esto da evidencia a favor de la hipétesis del ingreso permanente.
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A futuro, se abren muchas interrogantes por responder, desde cuestiones
de eleccion, de sustentabilidad y hasta efectos sobre el cicloeconomico. Queda
intentar mejorar la medicion de las variables e incluir nuevas. Considerar
no solo desempleo, sino subocupacion y condiciones del mercado laboral.
Probar con medidas de costo financiero mas amplias ademas de la tasa de
interés. Anadir mas estudios con variables psicologicas de percepcion para
intentar captar, por ejemplo, si los cambios en ingreso y desempleo son
vistos como transitorios o permanentes. En definitiva, no renunciar a la tarea
de entender y explicar el tema a fondo.
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