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Consumo Conspicuo y Macroeconomia Argentina

Pablo J. Mira (IIEP-BAIRES) y Gaston Gama

Resumen: Este trabajo tiene dos objetivos. Uno es contribuir a la investigacion empirica
estudiando la magnitud y caracteristicas del consumo conspicuo en Argentina. Algunas de
las caracteristicas que renovaron el interés por este fenomeno, como el estancamiento
econdmico y el empeoramiento de la distribucion del ingreso, parecen estar presentes en
el caso argentino. El segundo es discutir si el consumo conspicuo podria tener algun rol en
la volatilidad del ciclo econémico local. Nuestros resultados empiricos permiten identificar
con claridad consumos visibles, representados por elasticidades-ingresos relativamente
elevadas para bienes considerados conspicuos, y que son mayores para los deciles de
ingresos mas ricos. En cuanto al papel que le caben a estos comportamientos en la
dinamica de corto plazo de la economia, indicadores preliminares abonan la hipétesis de
que estos factores pudieron haber jugado algun rol promoviendo la inestabilidad.



To what purpose is all the toil and bustle of the world? . . . It
is our vanity which urges us on. . . . It is not wealth that men
desire, but the consideration and good opinion that wait
upon riches.

ADAM SMITH, Teoria de los Sentimientos Morales
l. Introduccion

La satisfaccion obtenida del gasto de consumo rara vez empieza y termina en el individuo.
Los consumos destinados a sefializar una posicidn alta en la escala social, por ejemplo,
tienen por objeto buscar la aprobacion o reconocimiento de quienes nos rodean,
potenciando nuestros beneficios sociales y econémicos”.

La literatura relacionada con este trabajo tiene una larga historia de manifestaciones,
cronicas y pasajes célebres por parte de economistas clasicos como Smith, Marx vy
Duesenberry, pero fue el institucionalista Thorstein Veblen quien en La Teoria de la Clase
Ociosa (1899) acuiié el término con el que se conoce al gasto para ser visibilizado: el
consumo conspicuo. Durante casi un siglo el concepto carecié tanto de una formalizacion
precisa como de una aproximacién empirica concreta, quizas en parte porque el progreso
transformé consumos considerados de lujo en populares?. Pero en los ultimos 50 afios la
desaceleracién del crecimiento de muchas economias acompanado por el deterioro de la
distribucion del ingreso y la emergencia de una clase social hiper rica (“the one percent”),
renovo el interés de algunos autores por este tema.

En algunos trabajos famosos el consumo conspicuo esta presente de manera indirecta. El
efecto demostracién debido a Duesenberry (1949) afirma que los individuos tienden a
compararse con aquellos cuyos ingresos son mas altos, lo que conduce a un deseo de
mayor estatus social y al consumo ostentoso. Spencer (1973) desarrolld6 modelos de
visibilizacién social aplicados a la educacion. Banerjee (1992) y Bikhchandani et al. (1992)
desarrollaron teorias donde los individuos basan sus decisiones en lo que aprenden
observando a los demas (incluso al punto de ignorar su propia informacion). Y Akerlof
(2010) remarcé la importancia de senalizar la identidad social, sea para ser aceptado por
ciertos grupos o diferenciado de otros.

La conceptualizacion tedrica del término se activo gracias al trabajo de Frank (1985), quien
partiendo de una definicién de Hirsch (1976) desarrolla el modelo candnico de visibilidad en
el consumo. Ireland (1994), Frank (1999) y Clark et. al. (2008) son algunos de los que
extienden y actualizan esta literatura. Otros refinamientos se deben a Charles et al. (2009)
y Bowles y Park (2005), quienes discuten la forma precisa que toma el consumo emulativo:
imitar a los ricos o diferenciarse de los pobres. Pero tratandose de un concepto relacionado
con la percepcidén social, lo que es primordial en esta literatura es la aproximacion al mundo
real. Gran parte de la investigacion empirica se llevé a cabo en el mundo desarrollado,
particularmente en los Estados Unidos (Heffetz 2008, 2010, 2018; Charles et al., op.cit.).
Sin embargo, varios estudios muestran que este fendmeno es relevante también en los
paises de ingreso medio y bajo (Belk, 1988). Se han realizado estimaciones para la India

' El comportamiento conspicuo asume por tanto que (i) la sociedad respeta mas a los mas ricos, sea por miedo
a su poder, envidia de clase, o mero deslumbramiento; y (ii) que la riqueza atrae a la riqueza, lo que lleva el
nombre de Efecto Mateo (Merton, 1968). Un survey sobre visibilidad y desempefio econémico personal puede
encontrarse en Weiss and Fershtman (1998).

2 Von Mises solia decir que la innovacioén "es el capricho de una élite, antes de convertirse en una necesidad
del publico".



(Jaikumar y Sarim, 2015; Bellet y Sihra, 2005), en Sudafrica (Kaus, 2013) y también en
Africa Subsahariana (Wijnen, 2017).

Oftra literatura relacionada con este trabajo es la que discute posibles implicancias
macroeconémicas del consumo conspicuo. Como punto de partida, se asume que el
consumo para visibilizarse puede ser perjudicial para el crecimiento econémico, pues al
gastar relativamente mas en articulos visibles se desplazan inversiones, atencion médica o
educacion (Frank, 1999). Moav y Neeman (2008, 2010) relacionan el consumo posicional
con la probabilidad de caer en trampas de pobreza si los marginados invierten mas en
visibilizacién que en capital humano. Charles et al. (op.cit.) aduce que el consumo
conspicuo puede afectar negativamente la tasa de ahorro, obstruyendo el proceso de
desarrollo. Otros trabajos sefialan en cambio que la carrera por la visibilizacion social
produce una respuesta virtuosa y se traduce en mas ahorro, mas inversién, y mayores tasas
de crecimiento de largo plazo (Corneo y Jeanne, 2001).

Este trabajo tiene dos objetivos. Uno es contribuir a la investigacion empirica estudiando la
magnitud y caracteristicas del consumo conspicuo en Argentina. Algunas de las
caracteristicas que renovaron el interés por este fendmeno, como el estancamiento
econdmico y el empeoramiento de la distribucion del ingreso, parecen estar presentes en
el caso argentino. El segundo es discutir si el consumo conspicuo podria tener algun rol en
la volatilidad del ciclo econdmico local. Nuestros resultados empiricos permiten identificar
con claridad consumos visibles, representados por elasticidades-ingresos relativamente
elevadas para bienes considerados conspicuos, y que son mayores para los deciles de
ingresos mas ricos. En cuanto al papel que le caben a estos comportamientos en la
dinamica de corto plazo de la economia, indicadores preliminares abonan la hipétesis de
que estos factores pudieron haber jugado algun rol promoviendo la inestabilidad.

El articulo se organiza como sigue. La seccion Il describe el marco analitico utilizado para
detectar la presencia de consumo conspicuo en Argentina. La seccion Il lleva adelante una
estimacion empirica del fendmeno. La seccion |V identifica algunas condiciones empiricas
qgue apuntan a una interaccién entre consumo conspicuo € inestabilidad macroecénomica
local. La seccidn V presenta unas breves reflexiones finales.

Il. Un Modelo Basico

El modelo mas simple de visibilidad del consumo parte de la maximizacion de una funcién
de utilidad de Cobb-Douglas tradicional sujeta a una restriccién presupuestaria:

fw;w) =B, In(v) + B, In(w) s.a. v4+w=y

Donde y es el ingreso total y v y w representan el gasto en dos bienes®. Definiendo g =
B,/ B.w , las CPO implican:

: =1
V=1 ’ W= 1Y

3 Como nos ocuparemos Unicamente de las elasticidades-ingreso, no es necesario incluir los precios relativos
en la restriccion prespuestaria.



Lo que implica como solucidn general la siguiente ecuacion inversa de Euler para v:

148
B

(1) y v (a=0)

La senalizacion social de la riqueza personal ingresa a través de las creencias sociales
acerca de v y w, expresadas como U y w:

U=0-a)f(w;w)+af(@;w) 0<a<l1
Donde el parametro a mide el grado de sensibilidad de cada individuo a la mirada social.

Los supuestos informacionales son los siguientes. En cuanto a los consumos, se considera
que v es un bien socialmente visible, de modo que ¥ = v. En cambio, la existencia de w
solo es percibida por su duefio. Como el gasto en v tiene por objeto sefalizar el ingreso
total, que es v +w =y, el consumo de v afecta indirectamente las creencias sociales
sobre el bien w, de modo que w = w(v). El ingreso y es conocido por el propio individuo, y
solo son de publico conocimiento los ingresos medios del decil mas bajo, B.

Un equilibrio compatible entre cada individuos y la sociedad exige dos condiciones. La
primero es la optimalidad de las decisiones de cada individuo, que se obtienen al maximizar
v dado w(.). La segunda es que las inferencias sociales sean correctas, de modo que
w(v) = w. Resolviendo, resulta la siguiente curva inversa de Engel y(v):

() y=;:_"ggv +Cv_§; (a > 0)

Donde C es la constante de integracion cuyo signo se infiere notando que en y = B ambas
curvas de Engel invertidas (1) y (2) deberian satisfascerse al mismo tiempo, pues en el nivel
inferior de ingresos B se espera que no haya gastos de consumo en sefalizacion. Esto
redunda en un valor positivo de C. Por lo tanto, en (2) se verifica que con un ingreso
creciente, la relacion y/v converge a (a + 8)/(1 + B), aumentando el parametro de estatus
social a.

La prediccién principal del equilibrio de visibilidad es que la elasticidad-ingreso del bien
visible es positiva y mayor a uno. La elasticidad calculada a partir de (2) es:

dvy
dyv

€y

_ Y _ pyt
—a((1+ﬂ)y B)

Por ende, una mayor sefializacion esta relacionada con una mayor elasticidad del bien
visible y una menor elasticidad del bien no visible. En otras palabras, el bien visible
comparte las propiedades de elasticidad que definen al bien de lujo, y el bien no visible de
las que definen a los bienes normales o las necesidades basicas. Esta métrica facilita la
estimacion del grado de senalizacion de un bien en las bases de microdatos de gasto, y
permite comparar sus resultados con lo que indica la informacién sobre visibilizacion
obtenida a través de encuestas.



lll. Consumo Conspicuo en Argentina

El modelo anterior predice una relacion positiva entre elasticidad-ingreso y visibilidad, y en
esta seccién presentamos las estimaciones para el caso argentino. Se realizan calculos
para cada decil de ingreso y para diferentes articulos con variados niveles de visibilidad
social.

Fuentes, Datos, y el Indice de Visibilidad

La informacion de base para la estimacion proviene de la Encuesta Nacional del Gasto de
los Hogares (ENGHO) de 2004-2005, elaborada por el Instituto Nacional de Estadistica y
Censos de Argentina. Ambas bases contiene datos de gastos de consumo e ingreso de una
muestra representativa de hogares*. La maxima desagregacion a utilizar es hasta el nivel
de articulo, el quinto nivel de desagregaciéon de la canasta de consumo. Del lado de los
ingresos, se utilizan datos por decil.

El primer paso para identificar el consumo con fines de sefializacién es determinar qué
gastos podrian ser percibidos como tales. A tal fin, nos valemos de un trabajo de Heffetz
(2010), quien llevé adelante una encuesta telefonica para elaborar una escala de visibilidad
del consumo, el Vindex. La Tabla 1 transcribe sus resultados segun rango de visibilidad
(siendo el cero el menos visible) y la variabilidad del indice para un conjunto de 31 bienes.

Tabla 1: indice de Visibilidad

Tabla: indice de visibilidad

Visibilidad Alta Visibilidad Media Visibilidad Baja

Categoria Indice Desvio Categoria Indice Desvio Categoria Indice Desvio
Cigarrillos 0.76 (0,01) |Servicios Recreativos 0.58 (0,01) |Combustible 0.39 (0,02)
Automévil 0.73 (0,01) |Libreria 0.57 (0,01) |Médico 0.36 (0,01)
Ropa Exterior 0.71 (0,01) |Educacion 0.56 (0,01) [Lavado 0.34 (0,01)
Muebleria 0.68 (0,01) [Comida Hogar 0.51 (0,01) |Donaciones 0.34 (0,02)
Joyeria 0.67 (0,02) [Hogar 0.50 (0,02) |Servicios Publicos 0.31 (0,02)
Tecnologia Audiovisual 0.66 (0,01) |Celular 0.47 (0,02) |Teléfono Casa 0.30 (0,02)
Comida Afuera 0.62 (0,01) |Hoteleria 0.46 (0,01) [Matriculas 0.26 (0,01)
Alcohol Hogar 0.61 (0,01) [Aéreos 0.46 (0,01) |Seguro de Auto 0.23 (0,01)
Alcohol Afuera 0.60 (0,01) [Transporte Publico 0.45 (0,02) |Seguro de Casa 0.17 (0,01)
Peluqueria 0.60 (0,01) |Mantenimiento Vehiculo 0.42 (0,01) |Seguro de Vida 0.16 (0,01)
Ropa Interior 0.13 (0,01)

Fuente: Heffetz (2010)

Los bienes mas visibles son los que la intuicion sugeriria®: las categorias mas altas estan
conformadas principalmente por bienes durables como automdviles, vestimenta exterior,

4 Si bien la fuente 04/05 no resulta del todo representativa tanto por el paso del tiempo como por los precios
relativos vigentes (un tipo de cambio real muy elevado), la fuente 2012 tuvo un grado de respuesta muy bajo.
Confiamos en que la proxima encuesta 2018/2019 permita mejorar los resultados.

5 En el trabajo de Heffetz, la categoria mas visible fue el consumo de cigarrillos. Pero este resultado parece
tener menos que ver con la ostentacion de ingresos que con la sefializacion de un tipo de personalidad, en
particular de la madurez temprana de los y las jovenes.



muebles y joyas, y las mas bajas por servicios como los gastos de seguros, matriculas,
gastos legales, y facturas telefonicas. Al menos para Estados Unidos, la escala Vindex
muestra signos de robustez. Sus resultados fueron corroborados en un survey reciente
(Heffetz, 2018), que sugiere que para ese pais la visibilidad no muestra cambios de
magnitud con el paso del tiempo.

Resultados

Pasamos ahora al andlisis de la ENGHQO®. La Tabla 2 presenta un resumen gréfico de la
relacion entre el consumo y el ingreso para los articulos del Vindex. Las estimaciones
presentan algunas discontinuidades, pero en general presentan pendientes positivas. La
ropa exterior, los muebles, la hoteleria y el automdvil parecen registrar elasticidades mucho
mas relevantes que los alimentos en el hogar o la ropa interior.

6 En lo que sigue usamos esta expresion para referirnos a las dos encuestas, 2004/2005 y 2012.
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Nota: estimaciones mediante regresiones no paramétricas (kernel) ponderadas localmente.

El paso siguiente consiste en estimar las regresiones. Como referencia general, la
elasticidad-ingreso del consumo total para toda la encuesta resulté ser de 0,75. Las

7



elasticidades del total de consumo para cada decil se muestran levemente crecientes,
aunque caen en el decil 10. Esto podria estar reflejando la insuficiente capacidad de la
ENGHO de capturar datos suficientemente representativos en los deciles mas altos, donde
el porcentaje de no respuesta suele ser elevado. La correlacién entre el Vindex de Heffetz
y las elasticidades-ingreso de cada articulo result6é ser del 50%.

La enorme mayoria de las elasticidades resultan ser menores a uno, con la Unica excepcién
del consumo de autos. Si bien el promedio de elasticidad del decil 10 no fue el mayor (el
mas alto resultoé ser el decil 9), el porcentaje de (todas) las elasticidades significativas del
decil mas rico fue el mas elevado, tal como muestra la ultima columna de la Tabla 3-a. En
general, se observa una relacion monotona entre este porcentaje y los deciles de ingreso.
La misma Tabla 3-a resume los resultados de las estimaciones por minimos cuadrados de
la elasticidad-ingreso para los articulos de mayor visibilidad para cada decil’. En linea con
nuestra hipotesis acerca de los cigarrillos (ver nota al pie 6), la elasticidad de este producto
resulta baja. Los rubros autos, muebles, peluqueria y educacion presentan una elasticidad
tipicamente superior. Algo sorprendentemente, la ropa exterior no muestra un valor
elevado, y las joyas solo aparecen como relevantes en el decil 9.

Tabla 3-a: Elasticidades-ingreso del consumo — Alta Visibilidad

VINDEX ALTO 0.76 0.73 0.71 0.68 0.67 0.66 0.62 0.60 0.58 0.56 % SIGNIFI-
DECILES Cigarr Auto RopaExt Muebles Joyas Tecno Audio  AlimFuera Pelug Serv Recr Educ CATIVOS
10 0.146***  0.902***  0.298***  0.780*** 0.250** 0.366%**  0.439***  0.549*%**  (0.429%**  (0.548%** 100%

9 0.221%** 1.056***  0.291*%**  0.875%**  0.544%**  (0.299***  0.506***  0.729***  0.473***  (0.825%** 89%
8 0.223*** 1.213%**  0.303*** 1.002%** " 0.192 0.526%**  0.380***  0.777***  0.449%**  (.547*** 89%
7 0.246%** 0.881*** 0.407*** 0.822*** " 0.230 0.398*** 0.385*** 0.752%** 0.400%*** 0.523*** 89%
6 0.325%** 1.117%%*  0.273***  0.838*** ~  .0.187 0.455%**  0.267***  0.680***  0.396***  0.630*** 78%
5 0.313%** 1.024*** 0.276*** 0.759%** " 0.0943 0.414%** 0.422%** 0.714*** 0.255%** 0.279*%* 70%
4 0.327*** 0.470 0.347***  0.707*** 0.447** 0.400%**  0.434***  0.670***  0.263***  (0.408*** 78%
3 0.318*** -0.435 0.319%**  0.704*** " .0.0814 0.388***  0.311***  0.655***  0.197*** 0.387** 67%
2 0.214%** 0.153 0.216***  0.688*** " 0199  0.126 0.182** 0.514%**  0.215%** 0.147 59%
1 0.215%** 0.253 0.225%%*  0.384*** " 00172 0.287*** 0.195** 0.385%** 0.140** 0.423%** 59%
TOTAL 0.358*** 1.302%**%  0.426%**  0.769***  0.538***  0.504***  0.613***  (0.514%**  0.465***  0.723***

%% nc0.01, ** p<0.05, * p<0.1

La Tabla 3-b registra las elasticidades de menor visibilidad. Como se esperaba, las
elasticidades son claramente inferiores a las observadas en los bienes mas posicionales.
Tampoco se observa un patrén particular respecto de los valores estimados en cuanto a su
distribucion decilica.

7 Los articulos “aéreo” y “matricula” no contenian suficientes datos para realizar las regresiones.



Tabla 3-b: Elasticidades-ingreso del consumo — Baja Visibilidad

VINDEX BAJO 0.13 0.23 0.34 0.36 0.42 0.45 0.5
DECILES Ropalnt SegAuto Lavado Medico MantAuto  TransPub GastoHog
10 0.257%** 0.284*** 0.197%** 0.556%** 0.252%** 0.386%** 0.220%**
9 0.188** 0.326*** 0.197* 0.459*** 0.134 0.595%** 0.4471%**
8 0.176** 0.221 0.235** 0.341%** 0.437%** 0.571%** 0.287***
7 0.252%** 0.0828 0.401%*** 0.361*** 0.363** 0.604*** 0.306***
6 0.177** 0.0611 0.0404 0.162** 0.276 0.733%** 0.337%**
5 0.272%** 0.0714 0.343 0.0747 0.421* 0.689*** 0.426***
4 0.199** 0.0635 0.760** -0.0165 0.783%** 0.704%** 0.399%**
3 0.246%*** 0.0789 0.443 0.100 0.547* 0.602*** 0.376***
2 0.151** 0.334 -0.503 0.364%** 0.601* 0.453%** 0.0669
1 0.124** 0.560 -0.141 -0.0346 -0.118 0.245%** 0.238***
TOTAL 0.362%** 0.280*** 0.233*** 0.608*** 0.392%*** 0.459*** 0.347***

*%% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Limitaciones del analisis

Una limitacion conceptual de nuestro analisis es que muestra correlaciones y no
causalidades, y en principio es posible imaginarse un mecanismo por el cual las mayores
elasticidades de gasto sean las de mayor visibilidad socio-cultural porque la poblacion esta
interesada simplemente en ver qué consumen los ricos. El proceso de identificacion, en
principio, podria saldarse mediante encuestas mejor disefiadas.

Pero la dificultad empirica mas importante es que los indices de visibilidad podrian observar
diferencias socio-culturales no menores. En Argentina, por caso, consumir ciertos alimentos
importados (como carne o aceite) podria considerarse una extravagancia. Mas en general,
la identificacion correcta de la visibilidad del gasto puede requerir una desagregacién mas
explicita en algunos items. Una mascota puede satisfascer una necesidad basica (no
sentirse solo/a), o sefalizar si se ostenta su raza de origen noble. Existen libros usados y
colecciones artisticas de altisimo valor. El gasto en articulos deportivos incluye desde una
pelota de futbol hasta un juego de palos de golf. Estos articulos podrian no ser identificados
por el respondente como lujosos si no se les consulta explicitamente.

Estos aspectos parecen justificar, como potencial extension de este trabajo, la elaboracion
de una encuesta propia local para identificar con mayor precision los bienes identificados
socialmente como visibles en nuestro pais®.

8 Un proximo trabajo también podria tomar ventaja de la publicacion futura de la nueva ENGHO 2017/2018.



IV. Consumo Conspicuo y Ciclo en Argentina
Consumo conspicuo: buscando un canal macro

Los estudios acerca de la relacién entre consumo lujoso y macroeconomia han sugerido
gue un mayor consumo conspicuo podria afectar las tasas de ahorro de la economia y con
ello la inversion. En tanto estos gastos desperdician recursos, este comportamiento ademas
podria enlentecer los procesos de desarrollo. El episodio de la Gran Recesion dio lugar a
trabajos que intentaron conectar el consumo conspicuo con las condiciones para la
generacién de crisis (Christen y Morgan, 2005; Kapeller y Schitz, 2012, 2015). En estas
historias, una distribucion del ingreso mas desigual induce a las clases bajas a “mantenerse
a tiro” respecto del consumo de los ricos. El aumento del gasto de los deciles rezagados es
financiado mediante el crédito al consumo, que podria ademas tener como colateral activos
sobrevaluados. Ante un episodio de stress financiero, el sobregasto ocasiona una recesién
brusca y generalizada como la que se observd en 2009. En estos esquemas, por lo tanto,
la disminucion de la tasa de ahorro agregada no es responsabilidad directa del gasto de las
clases altas, sino del comportamiento del resto de la sociedad, que las imita.

No es evidente que las explicaciones de la Gran Recesion reflejen el espiritu de las
preocupaciones de Veblen, para quien el gasto superfluo representaba un lastre social y un
obstaculo para la prosperidad. Pero mas alla de impurezas ideoldgicas, lo mas importante
es que estos trabajos reflejan Unicamente las especificidades observadas en el camino
hacia la crisis subprime de Estados Unidos. Alli, el crédito y la fiebre inmobiliaria se
expandiod a las capas mas bajas, interesadas en ser visibilizadas como pertenecientes a
una clase social superior. Si bien este es un comportamiento factible en economias ricas
con una distribucién desigual y cierta movilidad social, es menos convincente para el caso
de economias donde la separacion entre clases sociales es mucho mas marcada. En
Argentina, en particular, el fenédmeno de la “contraccién de la clase media” ocurrido en las
ultimas décadas contribuyé a crear una brecha que hace que la tarea de imitar el
comportamiento de los ricos no contribuya a lograr los resultados esperados.

Nuestra hipétesis de la relacion del consumo conspicuo con la macroeconomia para el caso
argentino, por lo tanto, es diferente. Desde nuestra perspectiva, los comportamientos de
imitacion relevantes no son aquellos que se producen entre clases sociales del mismo pais,
sino entre la clase alta del pais y las clases medias-altas de los paises desarrollados. Para
el caso argentino, la comparacién es permisible porque el maximo decil de ingresos tiene
una conexién mucho mas explicita con el mundo desarrollado que el resto de la sociedad.
La amplia movilidad turistica, los beneficios recibidos por la apertura comercial y financiera,
y la capacidad de contar con activos en el exterior son seguramente rasgos que distinguen
al decil superior.

Heymann y Ramos (2006) documentan este fendmeno indicando que los ingresos de los
mas ricos en Argentina compiten mano a mano con los de las economias desarrolladas,
mientras que las clases bajas estan mucho mas rezagadas respecto de sus contrapartes
internacionales. Los autores también sugieren un potencial canal por el cual el consumo de
las clases altas influya en el ciclo:

“Los conflictos internos a la elite (...) parecen haber sido en la Argentina un componente

importante de la inestabilidad macroeconémica (...). Al mismo tiempo, la percepcion del
estrato alto de que, en condiciones normales, su poder de gasto permanente deberia
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sostener patrones de demanda ‘europeos’ (aunque mas no fuera de la periferia europea)
probablemente contribuyd a generar los amplios ciclos de gasto y nivel de actividad que
han caracterizado a la Argentina, y a mantener niveles de ahorro privado que han sido
histéricamente bastante bajos: los booms de consumo de la época del "deme dos” y de los
afios noventa (y que tuvieron a ese estrato como protagonista central) aparentemente
reflejaron en su momento expectativas de que se trataba de fendmenos sostenibles, y no
fuera de tendencia, como resulté ser.” (pp 14).

En otras palabras, ingresos semejantes piden consumos semejantes, y los deciles altos del
pais parecen mostrar un interés particular por imitar el patrén de gasto de los paises mas
acomodados del planeta. En este contexto, nos permitimos evaluar empiricamente si el
consumo conspicuo podria haber contribuido a la generaciéon de algunos desequilibrios de
corto plazo observados en Argentina durante las ultimas décadas.

Argentina ha exhibido histéricamente movimientos ciclicos caracterizados por amplitudes
anormales para paises de su mismo grado de desarrollo. De acuerdo a la hipdtesis de
Daniel Heymann (ver Heymann y Sanguinetti 1996 y 1998; Heyman y otros, 1997) los ciclos
constituyen un sintoma de una suma de decisiones individuales que inducen un gasto (y un
endeudamiento) no sostenible. Suscintamente, las etapas expansivas del ciclo conllevan
decisiones de gasto excesivas, y ante un shock negativo los agentes, excesivamente
endeudados, se ven obligados a un ajuste abrupto, provocando caidas en la actividad y el
empleo. Esta historia sugiere que la elevada volatilidad del consumo contribuye a la
inestabilidad macroeconémica (Mira, 2016).

Las condiciones que, de cumplirse, apuntarian en la direccion de nuestra hipétesis son tres:
(i) existe una relacion entre una peor distribucion del ingreso y la incubacion de episodios
de sobregasto; (ii) buena parte de ese sobregasto es ejercido por los deciles mas ricos de
la sociedad en su intento de imitar el consumo de los paises ricos; y (iii) parte de estos
gastos son importaciones de bienes “conspicuos”. El argumento completo es el siguiente.
Ejercer un consumo volatil requiere disponer de cierta capacidad de ahorro, pues niveles
de consumo e ingreso cercanos al valor de subsistencia impiden que el consumo se aparte,
siquiera temporariamente, de un valor constante e igual al ingreso. En paises de ingreso
medio, una tasa de ahorro total positiva pero distribuida equitativamente tampoco propicia
el sobregasto. Pero cuando ingreso es bajo pero la distribucion es inequitativa, ciertos
grupos “controlan” la tasas de ahorro de la sociedad. Cuando quienes definen el ahorro
agregado disponene de ingresos extra de caracter temporario, esto puede traducirse en
episodios de sobregasto. Estos episodios se generan porque el decil rico es el receptor
princiapal de los shocks positivos transitorios de la economia, que en Argentina son
tipicamente dos: las mejoras en los términos de intercambio (aleatorios) y los ciclos de
apreciacion cambiaria que elevan el ingreso en délares transitoriamente. Ambos shocks
elevan el ingreso de los sectores que ahorran transitoriamente, quienes destinan parte de
su gasto a importaciones de bienes de alto contenido visible, siendo que la produccién local
no esta en condiciones de proveer los bienes de lujo que permitan una ostentacion
comparable con los deciles ricos del resto del mundo. La crisis, desde luego, aparece
cuando estas ganancias se revelan como lo que son, puramente transitorias, y la economia
debe ajustar violentamente su consumo.
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Consumo conspicuo y macro: algunos indicadores

Proponemos en esta seccién un registro empirico para identificar indicadores que
favorezcan la factibilidad de la hipotesis propuesta®. La primera condicion requeria la
concentracién del ahorro en las capas de ingreso superiores. Los datos de las ultimas tres
ENGHO de Argentina (96/97, 04/05 y 2012) sugieren el mismo panorama. Un ahorro
positivo y de proporciones razonables aparece recién a partir del decil 7, decil que consume
el 83% de su ingreso disponible. El ahorro toma una dimensién medianamente elevada en
el decil 10, donde representa el 35% del ingreso. La separacion de los grupos de ahorro se
asocia con un marcado empeoramiento de la distribucion del ingreso a partir de los afnos
70s (Lindenboim, et. al., 2010).

La condicion (ii) plantea que los episodios de sobreconsumo se asocian con las decisiones
de los capitalistas de imitar a los ricos de los paises desarrollados. El Grafico 2 presenta la
evolucion de la participacion de los salarios en el consumo privado (el resto es gastado por
el excedente bruto de explotacion de los capitalistas). Entre los afios 70s y hasta 2002 el
indicador promedio se reduce significativamente respecto del vigente entre los 50s y los
70s en algo mas de 5 puntos porcentuales (de 53,6% a 48,3%). Los capitalistas parecen
estar dedicando mas recursos que antes al consumo.

Grafico 2: Participacién de la Masa Salarial en el Consumo Privado

Masa Salarial en el Consumo Privado
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Fuente: INDEC, Lindemboin et al (2010) y Kennedy et al (2018)

Oftra proposicién es que los shocks positivos transitorios recibidos por los capitalistas se
destinan principalmente a aumentar el consumo (y no la inversion). En el Grafico 3 se
muestra la variable complementaria de la anterior (la participacion del Superavit Bruto de
Explotacién —SBE- en el consumo privado), junto a los términos de intercambio (TDI). La
participacion del consumo en los beneficios tiene una elevada volatilidad (durante las crisis
el consumo asalariado suele desplomarse), pero se observa de todos modos desde los 70s
y hasta principios de los 80s la mayor participacién promedio estuvo acompafiada de dos

9 Dejamos para un trabajo posterior la elaboracién de un modelo formal empiricamente testeable.
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oleadas de recuperacion de los TDI. La posterior caida de los TDI hasta fines de los 80s no
redujo, en promedio, esta participacién, que tuvo solo correcciones temporarias.

Grafico 3: Participacién del Superavit Bruto de Explotacién en el Consumo Privado y
Términos de Intercambio

SBE en el Consumo Privado (%) y TDI (base 2004=100)
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La misma relaciéon de gasto de los capitalistas en relacién a los flujos netos de capitales
ilustra muy bien el impacto de los dos periodos de fuerte entrada de capitales, lo que se
observa en el Grafico 4. El rapido ingreso de capitales de fines de los 70s, asociado a una
fortisima apreciacién cambiaria, también parece haber contribuido a modificar el patron de
consumo del SBE. Tras la crisis de fines de los 80s, los inicios de los 90s también
expandieron los flujos, y el consumo capitalista se recuperé hasta tocar un pico en 2003.
Nuevamente, la apreciacion cambiaria fue un importante vehiculo para expandir el consumo
capitalista.
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Grafico 4: Participacién del Superavit Bruto de Explotacion en el Consumo Privado y Flujos
Netos de Capital

SBE en el Consumo Privado (%) y Flujos Netos de K (% de expo)
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La tercera condicion afirma que el consumo de los deciles superiores se asocia a una mayor
propension a la importacion de bienes de consumo, presidon que podria contribuir
directamente al desequilibrio de la balanza de pagos, restringiendo la disponibilidad de
divisas y proveyendo las condiciones para una futura crisis. El Grafico 5 pretende evaluar
parcialmente este punto observando el total de las importaciones de bienes de consumo
(en ddlares) como proporcion del saldo en cuenta corriente, solo para afios con déficit
relevante. En practicamente todos los episodios previos a una devaluacion generados por
un déficit cuantioso, los bienes de consumo observan una elevada participaciéon. En efecto,
los momentos tensos de 1951, 1959, 1968, 1979, 2001 y 2011 son afos donde las
importaciones de consumo explican el total del déficit o mas. En todos los casos, la
apreciacion cambiaria real parece haber tenido que ver con estos excesos.
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Gréfico 5: Participacion de los Bienes de Consumo en el Déficit en Cuenta Corriente

Bienes de Consumo (% de Déficit en CC*)
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Naturalmente, existe la posibilidad de que haya un conjunto de consumos importados que
sean estrictamente necesarios, como podria ser el caso de los medicamentos. Sin
embargo, dos datos sugieren que este efecto puede ser menor. Primero, durante los afios
de crisis y devaluacion, las importaciones de bienes de consumo si caen fuertemente.
Segundo, la participacion de los bienes estrictamente necesarios (que parecen
concentrarse en productos medicinales) en el total dificilmente expliquen el 15% del total.

El peso de los gastos de los deciles mas altos en las importaciones verifica que los
involucrados en estos gastos son por diferencia los mas pudientes. Segun la ENGHO de
2012 en Argentina los deciles 9 y 10 (los mas ricos) consumen el 37% del total, porcentaje
que se eleva a 43% en la encuesta 1996/97. Comparemos ahora estas proporciones con el
total de gasto importado que corresponde a los deciles mas elevados. Una estimacion
propia basada en la matriz insumo-producto sugiere que la participacion superaba el 40%
en 2012 y era superior al 50% en 1996/97.

Finalmente, la expedicion empirica de la seccién anterior detectdé la presencia de un
conjunto de items de gasto conspicuo que se concentran en la piramide superior de
ingresos. Por supuesto, no todos los bienes de consumo importados son lujosos. Una
desagregacion rapida sugiere que los articulos suntuarios directamente identificables no
suman menos del 15% de las importaciones de bienes de consumo, que en el afo 2017
representa algo mas de 1.000 millones de ddlares. Pero este total no incluye la importacion
de vehiculos, que suman en la actualidad 6.000 millones de ddlares, y de los cuales
aproximadamente la mitad corresponden a autos de alta cilindrada.

Estos valores representan niveles relativamente bajos cuando se los calcula en términos
de los agregados macroeconomicos tradicionales. Las importaciones de bienes de
consumo representaron en 2017 el 1,6% del PIB, y dentro de ellas el conjunto “conspicuo”
explicaria, incluyendo vehiculos, menos del 1%. En términos de las importaciones totales,
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el grupo de bienes de lujo tampoco hace la diferencia: son algo menores al 5%. Pero la
sustentabilidad financiera a veces no requiere de numeros tan grandes. Consideremos el
siguiente calculo. Argentina tiene una elasticidad-crecimiento histérica de las importaciones
que se ha estimado en torno a 3 (Zack y Sotelsek, 2016), lo que implica que por cada punto
de crecimiento se necesita aproximadamente 3 puntos adicionales de importaciones.
Creciendo a una tasa del 2% (mas que razonable para la historia argentina), en términos
de importaciones se requieren entre 3.500 y 4.000 millones de dolares extras por afio para
financiar la expansion. En términos de ese total, el consumo conspicuo importado deja de
ser un valor irrelevante, ya que podria sumar no menos del 50% de ese valor.

Vale la pena aclarar que los calculos anteriores bien podrian subestimar el efecto del
consumo de visibilidad social. Primero, el valor dispuesto por los deciles altos al consumo
de importados puede estar subestimado al menos por tres razones. Primero, el componente
importado esta medido en la encuesta en pesos, pero el calculo en cantidades de los ricos
puede ser mucho mayor. Segundo, la Encuesta de Gasto tiende a subestimar la recoleccion
de datos de los mas ricos, debido a su negativa sistematica a contestar las encuestas
(Beccaria y Herrero, 2003). Finalmente, la técnica de utilizar la matriz insumo-producto para
estimar el componente importado no considera que, entre los ricos, las participaciones de
gasto en estos bienes puede ser mayor que en el resto.

Segundo, hemos omitido en el analisis los “servicios de lujo”. La visibilidad tiende a
concentrarse en los bienes durables porque su uso es persistente y facilmente recordable.
Los servicios conspicuos, en cambio, son no durables por definicion y solo se materializan
en ocasiones especiales que no siempre vienen a la mente en una entrevista. Rentar una
limusina o un helicoptero para un paseo; alquilar un salén para un evento con musicos
famosos; pagar para compartir un momento con alguna celebridad; o contratar un personal
trainer para ejercitarse son algunos ejemplos. En términos de visibilidad de consumo de
importado, una parte nada trivial que podria formar parte estos servicios de lujo son los
viajes vacacionales al exterior.

Tercero, a los bienes y servicios de consumo final importados se deberian agregar los
bienes intermedios y de capital importados que posibilitan producir esos bienes y servicios.
La clasificacion en bienes de consumo o bienes intermedios se define no solo por el tipo de
bien, sino por el importador. Cruceros, lanchas, camas solares o instrumentos médicos de
ultima tecnologia, y sus partes y piezas, son ejemplos de importaciones destinadas
indirectamente al consumo conspicuo.

Finalmente, como se explicd en la seccion IV, la identificacién de bienes visibles podria
depender de las caracteristicas estructurales, tanto sociales como econdmicas, del pais
analizado.

V. Reflexiones Finales

Retomemos por un momento los argumentos vertidos por Heymann y Ramos (op.cit.).
Segun su vision, el papel de las clases altas en los desequilibrios se relacionan tanto con
el deseo de consumir de acuerdo con estandares de paises desarrollados, como con el
ahorro en dolares (la fuga de capitales) de aquellos que, precisamente, estan en
condiciones de ahorrar. Ambas actitudes, sin duda, han contribuido a generar desequilibrios
macro. Pero la importancia de cada de ellas durante el ciclo cambiario es muy diferente: en
los periodos en los que predomina la apreciacidon cambiaria, los capitales ingresan al pais

16


http://www.serviciosdelujo.net/servicios-de-lujo-helicopteros.html

y las divisas se gastan, en parte, en importaciones conspicuas, principalmente en viajes al
exterior y en automoviles de alta gama. Cuando en cambio sobrevuela la sensacion de que
el periodo de gasto acabd y la devaluacion es inminente, la fuga de capitales se activa.

Los determinantes sociales de estas actitudes pueden no ser tan diferentes. Asi como
existe la visibilidad en el consumo, podriamos hablar de la visibilidad social del ahorro. Las
buenas estrategias financieras también hablan de nuestras cualidades y de nuestro
posicionamiento social. En Argentina, esa estrategia financiera es univoca: gastar délares
mientras no se espera una devaluacion, y recomprarlos cuando las expectativas cambian.

Desde la perspectiva de una modelizacién mediante un individuo representativo, esta légica
es irremediablemente inefectiva: el agente gasté ddlares de mas cuando estaban “baratos”
y los empezé a recomprar cuando dio comienzo la devaluacion. Sus gastos en délares no
consideraron un ingreso en délares mucho menor en el futuro. Esta falla de percepcion de
su ingreso permanente en ddlares, por lo tanto, sugiere que el agente quedd expuesto tras
la crisis. Pero esta perspectiva omite un factor fundamental: los doélares que gasta el decil
rico pueden ser pagados, tras la devaluacioén, por el resto de la sociedad. Y la evidencia
indica que en Argentina las crisis afectan mas a la masa salarial que al excedente de
explotacion (Buccieri y Beyrne, 2013). Asi, una perspectiva basada en un agente unico
pierde de vista las razones distributivas que guian la l6gica del gasto en dolares conspicuos.
Un grupo gasta, el otro paga.

En este articulo comenzamos a desanudar esta légica mirando en detalle hasta qué punto
las actitudes de un grupo privilegiado de la poblacion puede favorecer la activacion de
situaciones de crisis, una situacion posibilitada en parte por el empeoramiento de la
distribucién del ingreso durante las ultimas décadas. De corresponder esta légica a la
dinamica subyacente de la amplificacion de los ciclos, amerita la identificacién de politicas
para resguardar con mayor rigurosidad la disposicion de las divisas internacionales.
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