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Resumen

El consumo privado representa alrededor del 70% del PIB en México, por lo
cual es clave comprender su sensibilidad al ciclo econémico. Nuestra
hipotesis se basa en que para México (1994M03-2022M12) el consumo
reacciona mas a las fases recesivas que a las expansivas. Atribuimos que hay
tres factores que explican esta asimetria: restriccion de liquidez, no
disponibilidad de ahorro y restriccion al crédito. Para contrastar nuestra
hipdtesis, estimamos mediante un modelo de regresion de umbral
autorregresivo (TAR), una funcion de la variacion del consumo respecto a la
variacion del ingreso. Encontramos que en las fases de recesion el consumo
cae 0.88 por cada punto porcentual que cae el PIB, mientras que en el caso
contrario, el consumo solo crece 0.72. Esto nos muestra claramente efectos
asimétricos.

Palabras clave: consumo, ciclo econémico, asimetria, ciclo vital.
JEL: B22, E21, D15



Introduccion
En México, el consumo representa alrededor del 70% del Producto Interno Bruto (PIB),
(Loria, et al. 2022), por lo que es clave comprender su sensibilidad a las fases del ciclo

econdmico.

El estudio del consumo en México ha sido marginal ya que, si bien esta variable es la que
explica en mayor medida el P1B, es mucho menos variable que la inversion. La inversion, al
depender de la tasa de interés del Banco Central y de las expectativas de rentabilidad, es mas
volatil que el consumo, por lo que el ciclo del PIB esta muy ligado al de la inversion. Por

estas razones, la mayoria de la investigacion ha sido enfocada a la inversion.

De acuerdo con el CONVEAL (2020), México es un pais donde el 43.9% de la poblacion
vive en pobreza, los hogares no pueden ahorrar y ademas existe una importante restriccion
al crédito. El consumo se vuelve mas sensible debido a que no hay forma de ser suavizado o
compensado ante la caida del ingreso. Por lo tanto, las variaciones en el consumo, respecto
al ciclo econémico en México, deberian ser mayores en las fases recesivas que en las

expansivas, este fendmeno refleja una relacion asimétrica.

Argumentamos que en México la sensibilidad del consumo al crecimiento econémico es
menor en la fase expansiva del ciclo que en la contractiva. El principal motivo es que como
mencionan Campbell y Mankiw (1989), cuando hay falta de liquidez y restriccion al crédito,
el consumo se vuelve mas sensible a las fases recesivas, es decir, cae mucho y no en la

proporcion que indicaria una Propension Marginal al Consumir (PMgC) constante.

En la teoria macroeconémica mainstream se acepta que la politica fiscal influye sobre la
demanda mediante una proporcion condicionada por el multiplicador keynesiano y a su vez
el multiplicador esta determinado por la PMgC (Carlin y Soskice, 2015:13). Por lo tanto, si
en México existen efectos asimétricos del consumo al ciclo econdémico, la PMgC sera mayor
en las fases recesivas, lo que causara que el consumo varie en mayor medida y las politicas

econdmicas de corto plazo pueden ser ineficientes.

Estudios recientes han resaltado la importancia de la asimetria en las relaciones econémicas
(Loria y Salas, 2022 y Mendoza, 2021). Keynes (1936) ya advertia que el comportamiento

de los agentes es diferente en las fases expansivas respecto a las recesivas. En ese sentido, en
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este trabajo nos enfocamos en responder si el consumo se comporta de la misma forma en

las fases del ciclo econdmico.

Keynes (1936) menciona que, si bien el ciclo econdmico esta determinado por las
fluctuaciones en la Eficiencia Marginal del Capital (EMK), “cualquier fluctuacion en las
inversiones que no esté equilibrada por un cambio correspondiente en la propension a
consumir, se traducird por supuesto en una fluctuacion de la ocupacién” (p. 300). De esta
forma Keynes ya contemplaba que el consumo podia ser prociclico, hecho que analizaremos

en la revision de literatura.

Por otro lado, la Hipotesis del Ingreso Permanente y del Ciclo Vital (HIPCV) argumenta que
el consumo se comporta de manera estable mediante la esterilizacion de los cambios en el
ingreso con variaciones en el ahorro y con créditos. Argumentamos que en México no se
puede suavizar el consumo privado y como consecuencia se presentan asimetrias debido a

tres causas: 1) falta de liquidez; 2) no disponibilidad de ahorro; y 3) restricciones al crédito.

En México, el 43.9% de la poblacién vive en pobreza (CONEVAL, 2020), Keynes (1936) y
Duesenberry (1949) sefialan que para lograr mover recursos de manera intertemporal, como
lo supone la HIPCV, primero se deben satisfacer las necesidades bésicas, algo que la

poblacién pobre no puede.

En la literatura de la HIPCV se acepta que en caso de que el ingreso corriente no sea suficiente
para satisfacer el consumo, se puede recurrir a crédito, aceptando la hipotesis de mercado de
capitales perfectos. Sin embargo, Moran y Mejia (2021) muestran que la asignacion del
crédito es ineficiente y destacan que la principal causa es la concentracion del sector bancario.
Finalmente, INEGI y BANXICO (2019) muestran que solo el 20% de los mexicanos tiene

acceso a crédito bancario y otro 15% al crédito informal.

Para probar nuestra hipotesis, estimamos por un TAR una funcién de la variacion del consumo
respecto a la variacion del ingreso, distinguiendo entre las fases de expansion y recesion.
Destacamos que el modelo estimado encontrd un valor de umbral de la tasa de crecimiento

del producto de 2.23% que es muy cercano a la media del crecimiento potencial que es de



2.10%. Por lo que las fases de expansion aqui consideradas son en las que se crece por
encima del potencial y las de recesion cuando se crece por debajo del 2.23%. Encontramos
que en las fases de recesion, el consumo cae un 0.89 por cada punto que cae el ingreso,

mientras que en el caso contrario, el consumo solo crece 0.62.

Adicionalmente, y basados en el criterio de Tsay (1998) y Terasvirta (2008) de que el
investigador tiene un papel crucial en determinar el valor de umbral para la estimacion y
basados en la teoria y en los hechos estilizados, estimamos un TAR pero imponemos el valor
de umbral en 0. Con lo cual obtenemos que las propensiones cambian siendo que cuando la
tasa de crecimiento del producto es mayor a 0, el coeficiente estimado del consumo es de
0.72, mientras que cuando se estd en recesion, es de 0.88. Esto nos muestra claramente

efectos asimétricos.

Este trabajo se encuentra dividido en cuatro secciones; en la primera, se revisa la literatura y
aspectos cruciales del consumo y discutimos la teoria del consumo moderno y las causas de
la asimetria, asi como estudios recientes; en la segunda, realizamos un analisis de hechos
estilizados y mostramos que hay indicios que refuerzan nuestra hip6tesis de la asimetria, asi
como de sus causas; en la tercera seccion, estimamos la funcion de variacion del consumo y
encontramos efectos asimetricos respecto a las fases del ciclo; y en la cuarta seccion,
discutimos y analizamos los resultados econométricos para dar paso a las conclusiones,
donde destacamos que los efectos asimétricos deben ser combatidos desde sus causas y no

como respuesta.

! Promedio calculado sobre la tasa de crecimiento del producto potencial extraido mediante el filtro HP de
1969M1 a 2022M12 tomando como variable proxy a la tasa de crecimiento del IGAE.



1. Revision de literatura y aspectos tedricos

La PMgC fue propuesta originalmente por Keynes (1936) y, en palabras de él, consiste en
que “los hombres estan dispuestos por regla general y en promedio a aumentar su consumo
a medida que su ingreso crece, aunque no tanto como el crecimiento de su ingreso” (p. 115).
De esta definicion podemos intuir que el consumo deberia responder de igual manera en las

fases de expansién y de contraccion.

La teoria keynesiana de Hicks y Hansen explicaba que las variaciones del consumo
dependian unicamente del ingreso corriente sin tomar en consideracion los cambios en el
ingreso esperado. Como respuesta a esto, surgieron otras teorias que incorporaban el papel
del ingreso esperado mediante expectativas. Las dos mas importantes fueron la Teoria del
Ciclo Vital (TCV), desarrollada por Modigliani y Brumberg (1954) y Modigliani (1986), y

la segunda es la Hipotesis del Ingreso Permanente (HIP), expuesta por Friedman (1957).

Estas dos teorias junto con el desarrollo e incorporacion de las expectativas racionales por
parte de Hall (1978) constituyen la teoria moderna del consumo (Dornbusch, et al. 2020:
342). El principal eje de esta teoria es que las variaciones del consumo estarén en funcion de
la expectativa del ingreso de toda la vida y de un componente de error que se comporta como

ruido blanco.

De acuerdo con este enfoque, los agentes determinaran su nivel de consumo con base en su
expectativa de ingreso permanente, por lo cual el consumo no es funcién del ingreso actual
ya que cualquier variacion del ingreso sera compensada por el ahorro o crédito y asi mantener
el consumo constante. En este sentido, el ahorro y el crédito son el vinculo que permite que

haya transferencia de recursos de manera intertemporal.

Con base en ello, Pou (2002) realiza un profundo estudio para Espafia. Toma en cuenta el
comportamiento prospectivo de los hogares y, mediante un modelo de datos panel, encontr6
que los hogares tienen la capacidad de suavizar su consumo a lo largo del tiempo y que, dadas

las restricciones crediticias, los hogares ahorran de manera precautoria.

Por otro lado, con base en la combinacién de la HIPCV vy la teoria keynesiana propuesta por
Campbell y Mankiw (1989), Loria, et al. (2022) y Borbon-Morales, et al. (2010) sugieren
que, para México, la HIPCV no explica por completo el comportamiento del consumo.



Causas de la asimetria

Keynes (1936: 300) ya sugeria que podia haber efectos asimétricos en las variables de
demanda durante los ciclos. Menciona que una de las fases caracteristicas de las crisis es que
los componentes de la demanda agregada tienen una caida repentina y violenta, mientras que
en la fase de recuperacion, los componentes lo hacen de una forma mas lenta, lo cual vuelve

a las variables prociclicas y, por lo tanto, con una relacion asimétrica.

La teoria de ciclos econdmicos de Keynes estd basada en que la economia recibe una fuerza
de empuje ya sea hacia arriba o hacia abajo, lo cual determina la dinAmica pero sugiere que
“el caracter esencial del ciclo econémico y, especialmente, la regularidad de la secuencia de
tiempo y de la duracion que justifica que lo llamemos ciclo, se debe sobre todo a como fluctia
la EMK” (p. 299). Estas fuerzas van perdiendo fuerza a medida que se invierte la trayectoria,

es aqui donde la PMgC juega un papel crucial en agravar o complicar la caida del ciclo.

Keynes (1936) menciona que, si bien el ciclo econdmico esta determinado por las
fluctuaciones en la Eficiencia Marginal del Capital (EFK), “cualquier fluctuacién en las
inversiones que no esté equilibrada por un cambio correspondiente en la propension a
consumir, se traducira por supuesto en una fluctuacion de la ocupacion” (p. 300). El principal
problema con el anélisis de Keynes es que parte de que los consumidores tienen “mentalidad
de accionistas” y que las variaciones en el consumo seran causadas por 1a variacion en la tasa
de interés y, por lo tanto, de forma adversa por la EMK (Keynes 1936: 304). Nosotros
aceptamos que la consecuencia de las variaciones del ciclo es que el consumo se vuelve
enddgeno al ciclo, lo cual lo agrava; sin embargo, asumimos que las causas de la asimetria

no son las mismas que sugiere Keynes.

Por el otro lado, se encuentra la HIPCV, pero derivado de que en México la HIPCV
probablemente no explica completamente al consumo (Loria et al., 2022: 63; Galvez-Soriano
et al., 2022; y Borbon-Morales et al., 2010), puede ocurrir que el consumo reaccione mas al
ciclo economico de lo cominmente aceptado en las escuelas del pensamiento mainstream

(Nueva Escuela Clasica y Nueva Escuela Keynesiana).

Bunn, et al. (2018) mencionan que hay tres principales razones por las cuales puede ocurrir

el efecto asimétrico:



1. Alta propension a consumir y problemas de acceso al crédito causan que el efecto de
la caida del P1B sea mayor.
2. Dependiendo la disponibilidad de ahorro, se consumird mas o menos en las crisis.

3. Conocimiento o experiencia de los hogares.

En este trabajo aceptamos este argumento, pero nos centramos en las siguientes tres razones:
1) falta de liquidez; 2) no disponibilidad del ahorro; y 3) restriccion al credito. A

continuacion, abordamos cada una.

1) Falta de liquidez
La teoria econdmica actual supone racionalidad en el sentido de que los agentes son
prospectivos, por lo cual pronostican su ingreso futuro y sus variaciones. Sin embargo, para
que se puedan mover recursos de manera intertemporal, Keynes (1936) y Duesenberry (1949)
sefialan que primero se deben poder satisfacer las necesidades basicas.

En este sentido, los hogares que no pueden trasladar recursos no podran suavizar su consumo
y como mencionan Campbell y Mankiw (1989) los hogares, cuando tienen falta de liquidez,
se vuelven mas sensibles, especialmente en las crisis. Es decir, cae mucho su consumo, mas

de lo que sugiere una PMgC constante.

La principal razon es que perciben un ingreso tan bajo que la proporcién que dedican a
consumir es alta, e incluso con ello, no siempre logran acceder a los nutrientes basicos. Loria
et al. (2022: 63), basados en estimaciones de un VEC para cada decil de la poblacién,
sugieren que en México, en los estratos mas bajos, la PMgC es mucho mas alta que en los
deciles altos. Por ello, alteraciones en el ingreso corriente causaran grandes cambios en el

consumo de los hogares pobres que tienen una PMgC alta.

Por otro lado, Galvez-Soriano et al. (2022) refuerzan este argumento al encontrar una alta
relacion entre la variacion del consumo y los cambios en la pobreza. Y destacan la
importancia de la heterogeneidad del consumo en México. Es importante sefialar que de
acuerdo con el CONEVAL (2020), el 52.8% de los mexicanos tiene ingresos inferiores a la

linea de pobreza por ingresos.

De aqui surge la primera causa de la asimetria. Cuando los hogares no pueden consumir lo

suficiente y hay una crisis que reduce sus ingresos, directamente percibiran un efecto ingreso
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que reduce su consumo en general. En cambio, cuando se encuentran en una fase expansiva
y su ingreso aumenta, puede ocurrir que el efecto sustitucion domine y no aumenten su

consumo de todos los bienes, sino que prefieran acceder a bienes de mejor calidad.

2) Disponibilidad de Ahorro
El otro eje determinante de la asimetria es la disponibilidad de ahorro. Es aceptado
convencionalmente en la teoria econémica que el ahorro es la parte del ingreso que no se
dedica a consumo. Por lo cual las teorias del consumo son también del ahorro. En este

sentido, la HIPCV supone que se planea el ahorro de toda la vida.

En el modelo de Modigliani y Brumberg (1954), y de Modigliani (1986) se resalta la
importancia del ahorro después de la vida laboral. El ahorro juega el papel crucial de

suavizador del consumo a diferencia de la HIP de Friedman (1957).

Al igual que en el analisis de la falta de liquidez, se puede intuir que en los deciles donde la
PMgC es baja, el ahorro es alto. Nava y Brown (2018) sugieren que esta relacion se cumple
y encuentran que la propension marginal a ahorrar (PMgS) es de 5.7% en los quintiles mas
bajos, mientras que en los altos es de 16.1%.

Cuando el ingreso varia, el ahorro aumentara o disminuira segun el sentido del ciclo. Por lo
que si el ahorro es bajo derivado de la falta de liquidez, en una fase contractiva del ciclo, el
consumo reaccionara mas a la caida del ingreso ya que no puede desahorrar para compensar
esta caida, a diferencia de la fase expansiva donde en ese momento si existe la posibilidad de
ahorrar derivado del aumento en el ingreso, por lo cual la proporcion del ingreso que destinan

a consumir puede disminuir.

3) Restricciones al crédito

El altimo mecanismo por el cual el consumo se suaviza en la HIPCV es mediante el acceso
al crédito. Cuando los hogares sufren un choque de corto plazo en su ingreso, la variacion en
el consumo serd muy poca o nula, principalmente por el desahorro o ahorro de los hogares.
Sin embargo, en hogares que no tienen liquidez y no pueden ahorrar, alin pueden recurrir a
créditos personales para compensar la variacion en el ingreso de corto plazo ya que al no
considerarse el choque como permanente, se espera que en el futuro su ingreso aumente
(Dornbusch et al., 2020: 336).
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En este enfoque se acepta que los hogares tienen acceso al crédito; sin embargo, no siempre
es el caso. En una fase recesiva del ciclo, donde los hogares parten de falta de liquidez, no
disponibilidad de ahorro y ademas restricciones al credito, los hogares no tendran la
capacidad de suavizamiento y, por lo tanto, su consumo variara en gran medida incluso si el
choque es transitorio. Por lo cual la otra causa de la asimetria en el consumo es la restriccion

al crédito.

La restriccion al credito surge principalmente por dos razones. La primera es por problemas
de informacion; lo que deriva en riesgo moral y, por lo tanto, en incrementos de la tasa de
interés activa o incluso negando directamente los préstamos (Romer, 2006: 391 y Dornbusch
et al., 2020: 344). La segunda razén es por problemas en la competencia; cuando el mercado
crediticio esta concentrado y los prestadores tienen poder de mercado, tienen incentivos a
aumentar la tasa de interés, con lo cual hay hogares que no podran acceder al crédito a estos

precios.

La capacidad de suavizamiento del crédito ha sido estudiada para paises donde no hay
restricciones al crédito. Kruger y Perri (2011) encuentran que para Italia, las variaciones del
ingreso laboral de corto plazo tienen un efecto pequefio sobre las variaciones del consumo

porque el crédito ayuda mantener el consumo relativamente constante.

Para México, los estudios no son abundantes; sin embargo, la evidencia disponible va en
linea con la hip6tesis presentada. Clavellina (2013) muestra que la asignacién del crédito es
ineficiente por la concentracion bancaria lo que termina afectando al consumo por las altas
tasas de interés. Moran y Mejia (2021), también atribuyen la ineficiente asignacién del
crédito a la alta concentracién de mercado. Finalmente, Rios (2021) también resalta que,
incluso a nivel internacional, México tiene un enorme diferencial entre la tasa de interés

activa y pasiva derivado de problemas de competencia.

Castillo (2003) encuentra que la HIPCV no se cumple principalmente por imperfecciones del
mercado de crédito y resalta la enorme diferencia entre la tasa de interés activa y pasiva de
los créditos. Por otro lado, Campos y Meléndez (2013) encuentran que para México, por una
restriccion al crédito, el consumo de bienes duraderos es bajo en comparacion con paises

desarrollados, por lo que el consumo de largo plazo también se ve afectado.
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Evidencia de asimetria en el consumo

El estudio de los efectos asimétricos del consumo ante choques en el ingreso se ha enfocado
en paises que no tienen las mismas caracteristicas que México. Christelis et al. (2019)
prueban que para Holanda existe asimetria en el consumo ante cambios transitorios? en el
ingreso, y encuentran que el consumo responde como lo sugiere la HIPCV, por lo que no

tiene asimetrias.

Por su parte, Baugh et al. (2021) encuentran que en Estados Unidos el consumo presenta
asimetrias, ya que cuando los hogares deben pagar impuestos, suavizan su consumo
respondiendo a la HIPCV, mientras que cuando reciben un reembolso de los impuestos, lo
gastan como si presentaran falta de liquidez. Por otro lado, Nan-Kuang et al. (2010)
encuentran mediante un modelo de Threshold que cuando hay restricciones a la liquidez, se

presenta una fuerte asimetria en el consumo.

Finalmente, Bunn et al. (2018) muestran que en Inglaterra existe asimetria originada por
restricciones de liquidez, restricciones al crédito y conocimiento o experiencia de los hogares.
Encuentran que en las fases de crisis la PMgC es significativamente mayor que en las fases
de recuperacion, lo cual incrementa la sensibilidad del consumo. Esos resultados refuerzan
nuestra hipdtesis ya que toma dos de las causas que nosotros sugerimos y encuentran que
incluso en un pais desarrollado pueden presentarse efectos asimétricos en el consumo

privado.

En cuanto a los estudios realizados para México, hasta el momento, solo existe un trabajo
enfocado a la asimetria en el consumo. Mendoza (2021) mediante un modelo de
cointegracion a la Johansen con Threshold y mdltiples regimenes (TVECM) y con las
pruebas de Seo y Hansen-Seo encuentra que el consumo en México presenta
comportamientos asimétricos consistentes con escenarios de crisis en el sentido de que el

consumo “‘sobre-reacciona” a las crisis, por lo que la PMgC en las crisis es mayor.

2 Por transitorios se entiende que son cambio que no cambian la expectativa de ingreso vital de acuerdo con la
HIPCV.
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2. Andlisis de hechos estilizados
Para probar las relaciones propuestas, estudiamos la relacion empirica del consumo, el ciclo
econdmico, el ahorro y el crédito ya que, como se explico, son los posibles causantes de la

asimetria.

En la grafica 1 podemos encontrar una de las regularidades empiricas mas importantes.
Vemos que en las fases recesivas del PIB, el consumo cae en la misma medida o incluso mas,
como se observa en 1995, 2009 y 2020; mientras que en las fases de recuperacion, el consumo
crece menos que el PIB. Podemos destacar los eventos en los afios sefialados por las flechas.
Estos hechos estilizados nos pueden sugerir la presencia de asimetrias.

Gréfica 1

México: Tasa de crecimiento del consumo y del PIB,
1994Q1-2022Q4
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI (2022)
Otro importante hecho estilizado es el que se presenta en la grafica 2. Vemos que la
correlacion parcial entre la tasa de crecimiento del consumo y las fases del ciclo econémico
son distintas. Es claro que durante la fase expansiva, la mayoria de las observaciones oscilan
alrededor del 5%, mientras que en la fase recesiva, se concentran en dos secciones: la primera
alrededor del 0% y la otra por encima del 5%. Ademas, durante la fase expansiva la

correlacion es menor que durante la recesiva.

14



Gréfica 2
Tasa de crecimiento del consumo y del PIB,
1995Q1-2022Q2
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Fuente: elaboracion propia con datos de INEGI (2022)

Como se menciond anteriormente, la disponibilidad de ahorro es clave para suavizar el
consumo. Sin embargo, en México vemos que el ahorro esta limitado a solo el 13% de la
poblacion (ver grafica 3). Por otro lado, para 2019 (Gnico afio disponible), el 21% de los
mexicanos no tenian ingresos suficientes para satisfacer sus necesidades basicas, lo que no
les permite mover recursos intertemporalmente. En este caso, y de acuerdo con la gréfica 3,
el 87% de los mexicanos no puede recurrir al ahorro para suavizar su consumo durante las
recesiones.

Grafica 3
Meéxico: rendimiento de los ingresos, 2019

Ahorra
13%

No le
alcanza para
lo necesario
21%
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66%
Fuente: elaboracién propia con datos de INEGI y BANXICO (2019)

La tercera causa de la asimetria en el consumo es la restriccion al crédito. En México, al

menos desde 2009 (dato mas antiguo disponible), se ha presentado que durante las
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contracciones econémicas y en 2014, el financiamiento a los hogares cae (ver grafica 4). Esto
refuerza el supuesto de que, en México, durante las contracciones, el crédito tampoco
contribuye a suavizar el consumo como lo sugiere la HIPCV.

Gréfica 4

Mexico: Tasa de crecimiento del financiamiento total al consumo de los hogares,
2009Q1-2022Q2
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Fuente: elaboracién propia con datos del BANXICO (2022)
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3. Aspectos economeétricos

Estimar la asimetria que se presenta en la variacion del consumo, respecto a la variacion del
ingreso mediante una regresion lineal clésica, presenta 2 problemas destacables: 1) esta
técnica es ineficiente ante la presencia de cambios estructurales (Loria y Salas, 2022); y 2)
trabajar con variables no estacionarias genera resultados espurios, incluso si los estimadores
son MELI (Hendry, 1980; y Gujarati y Porter, 2010: 737). El modelo tedrico para estimar la
PMgC es:

WDC=a+pyxYe+PxCiq+&

Donde C; es el consumo privado, Y; el ingreso que en este caso mediremos con el IGAE y C;_,
representa el consumo rezagado, ya que como lo mencionan Dornbusch et al. (2020: 335) el consumo

esta altamente autocorrelacionado.

El primer problema lo resolvemos al estimar, no por MCO, sino por un modelo de regresion
de umbral, el cual distingue entre los cambios en la relacién del consumo y del ingreso en las
fases de expansion y recesion. El segundo problema lo podemos resolver al estimar el modelo
en tasas de crecimiento. Al realizar esta transformacion, las variables se vuelven 1(0) (ver
cuadro 1 del anexo), con lo cual las variables pasan a ser estacionarias y se evita el problema

de espuriedad.

Sin embargo, al estimar con las variables en tasas de crecimiento no podemos obtener
directamente la PMgC, sino que solo podriamos observar si el consumo reacciona mas a las
fases de recesion que a las de expansion. Estos resultados nos permiten inferir mediante la

variacion en el consumo que efectivamente la PMgC no es la misma en las fases del ciclo.
Por lo cual el modelo a estimar con las variables en tasas de crecimiento es:

@Qcr=a+prxye+Pa*croqt+ &

Donde ¢, es la tasa de crecimiento del consumo; c¢,_, es la tasa de crecimiento rezagada un

periodo; finalmente, &, representa el término de error.

Los datos disponibles para estas variables son mensuales para el periodo de 1994 a 2022. En
el cuadro 1 se muestran todas las variables del modelo, periodicidad, periodo disponible y

fuente.
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Cuadro 1
Lista de variables del modelo
Variable Fuente
c;. tasa de crecimiento del indicador mensual del
consumo privado, 1994-2022. INEGI (2022)
y;: obtenidas a partir de la tasa de crecimiento del IGAE,
mensual, 1994-2022.

INEGI (2022)

El periodo de estimacion del modelo fue de 1994M03-2022M12. La eleccidon del periodo fue
por la disponibilidad de los datos. Estimamos la ecuacion 2 por el método minimos cuadrados
ordinarios:

(3)c; =016 +0.78 * y, + 0.32 *x c,_1 +&;
t = (1.56) (26.92) (12.60)

R?=0.88; DW=1.17; JB=113.60(0.00);  White(t.c.)=472.97(0.00); LM(12)=155.37(0.00);
RESET(2)=7.84(0.01).

Podemos observar que la estimacién incurre en graves problemas de inconsistencia. Sin
embargo, es importante resaltar que, para nuestro caso, la prueba RESET(2) muestra una
posible presencia de no linealidad y como sefiala Terdsvirta (2008) esta es la prueba méas
popular y la primera que se debe realizar para iniciar la modelacion de un Threshold con la

siguiente especificacion:

@er=a+Pr*ye >0+ Py %y, <0+ Pg*crq+ &

Donde la variable de umbral sera determinada por el ciclo econdmico.

En el cuadro 2 reportamos la prueba de cambio estructural de Bai-Perron (2003) que nos

muestra un solo umbral y por lo tanto dos regimenes. En caso de que no exista ningn umbral,

no seria necesario el uso de un modelo Threshold tal como sefialan Loria y Salas (2022).

Cuadro 2
Prueba Bai-Perron (2003) para la especificacion Threshold, 1994M03-2022M12

Prueba de Threshold Estadistico F  Estadistico F escalado  Valor critico
Ovs1l 43.20 43.20 8.58

En el cuadro 3 presentamos la estimacion del modelo de consumo asimétrico. EI modelo
estimado es un TAR (Threshold Autorregresive), ya que sabemos que el consumo depende

en gran medida del mismo. Finalmente, especificamos que el ingreso tenga dos rezagos, lo
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cual tiene completo sentido econdmico, ya que el consumo no necesariamente reacciona

instantaneamente a cambios en el ingreso.

Los resultados obtenidos mediante el método utilizando la prueba de Bai y Perron (2003)
sefialan que el umbral se encuentra en una tasa de crecimiento del 2.23%3. En el primer
régimen (y;_, < 2.23) vemos que el coeficiente estimado (0.89) es mayor que en el segundo

régimen (y,_, >2.23), lo que refleja una clara asimetria en la reaccién del consumo al

ingreso.
Cuadro 3
Estimacion del modelo de consumo asimétrico, 1994M03-2022M12
Régimen 1 Régimen 2
Vieg < 2.23 Vi—g >2.23
153 observaciones (42% del total) 193 observaciones (58 % del total)
0.89 0.62
Yt (27.80) (17.05)
Variables sin umbral
0.53
® (4.70)
0.31
“t-1 (12.95)
V¢, tasa de crecimiento del ingreso rezagada 2 periodos (valor de umbral)
R? = 0.90

Finalmente, la asimetria propuesta se basa en que el umbral debe ser en 0 para reflejar las
recesiones y expansiones del ciclo. Por lo que al estimar el modelo, imponiendo al 0 como
valor de umbral, obtenemos la estimacidn presentada en el cuadro 4. Al igual que en el caso
anterior, cuando el crecimiento es menor, el coeficiente estimado es mayor. Sin embargo,
aqui si podemos interpretarlo como reaccion al ciclo econdmico, por lo que, cuando la
economia se encuentra en una fase recesiva (y;_, < 0.001) el consumo reacciona mas (0.88)

al ingreso que en el caso contrario donde el coeficiente estimado es menor (0.72).

3 Es importante sefialar que el umbral es determinado con base en los valores de la serie que en este caso son
tasas de crecimiento. Mientras que los coeficientes estimados en cada régimen no son tasas de crecimiento.

19



Cuadro 4
Estimacion del modelo de consumo asimétrico con 0 de umbral, 1994M03-2022M12

Régimen 1 Régimen 2
Vi_, < 0.001 Vi_p > 0.001
71 observaciones (20% del total) 275 observaciones (80 % del total)
0.88 0.72
Ve (21.17) (21.30)
Variables sin umbral

o 0.39
(3.13)
c 0.30

t-1 (12.15)

Y¢— tasa de crecimiento del ingreso rezagada 2 periodos (valor de umbral)

R? =0.90

4. Andlisis y discusion de resultados

Encontramos que el modelo detectd un valor de umbral de 2.23% del IGAE, el cual es muy
cercano a la media del crecimiento potencial que es de 2.10%. Por lo tanto, cuando el
crecimiento econdémico se encuentra por encima del potencial, la PMgC dos periodos
después, sera menor ya que en el coeficiente estimado (0.62) es menor que en el caso
contrario (0.89), lo que nos permite inferir que la PMgC cambia incluso si no la estimamos

directamente.

Estos resultados son clave en la implementacion de politica econdémica, ya que al cambiar la
PMgC, también lo haré el multiplicador del gasto. Si la economia se encuentra por encima
del potencial, el multiplicador sera de menor que cuando la economia se encuentra por debajo
del potencial, lo que sugiere un efecto méas contractivo. Por lo que el actuar de la politica

econdmica en las fases de recesion puede tener menores efectos a los esperados.

Ahora, como sefialan Tsay (1998) y Terdasvirta (2008) el investigador tiene un papel crucial
en determinar el valor de umbral para la estimacién, es por ello que, basados en la teoria 'y
en los hechos estilizados como un ejercicio adicional, imponemos el valor de umbral en 0
para el mismo modelo. Con lo cual si podemos ver la reaccion del consumo privado al ciclo

econdémico. Encontramos que el coeficiente estimado en la fase de recesion (0.88) es mayor
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que en la fase de expansion (0.72), lo que refleja que el consumo se vuelve mas sensible al

ciclo econémico cuando se encuentra en recesion y es prociclico.

Finalmente, la Unica prueba que podemos realizar para este segundo modelo es que las
observaciones no se concentren en uno solo de los regimenes. Terdsvirta (2008: 312)
menciona que un minimo de aceptacion es de 10% o 15% del total de observaciones. En el
caso de nuestros modelos, en ambos casos, el minimo es superado siendo que en el segundo
modelo el régimen con menor cantidad de observaciones concentra el 20% lo que es mayor

al sugerido.

A pesar de lo anterior, es sugerido realizar una prueba de intervalo de confianza de los
coeficientes para probar que no son el mismo. La prueba mostr6 que al 90% ninguno de los
dos intervalos de confianza contiene al otro, por lo que, estadisticamente, los coeficientes
estimados para el régimen 1y 2 son distintos (ver cuadro A2 del anexo).

Nuestros resultados contrastan fuertemente con la teoria econdmica convencional, ya que
esta supone que hay efectos simétricos. Al mismo tiempo, llegamos a resultados contrarios a
los de Christelis et al. (2019) ya que a diferencia de ellos, nosotros si encontramos efectos
asimétricos. También, es importante sefialar que a diferencia de Baugh et al. (2021), Nan-
Kuang et al. (2010) y Bunn et al. (2018), en donde aislan los efectos asimétricos dependiendo

de la condicidn de los consumidores, nosotros generalizamos para toda la economia.

Finalmente, a pesar de utilizar una técnica distinta, llegamos a un resultado similar a
Mendoza (2021), ya que ambos encontramos que el consumo se vuelve mas sensible al
ingreso en las fases recesivas. Sin embargo, a diferencia de él, no utilizamos el crédito al
consumo y nuestro periodo de estudio es mas amplio. Coincidimos en que, como lo sugiere
Keynes, las variaciones del consumo seran mayores en las fases recesivas respecto a las
expansivas, aunque por causas distintas, ya que en las fases recesivas la caida de la demanda

es mucho mayor que el aumento en la recuperacion.

Al encontrar que el consumo cae en mayor medida en las contracciones, las politicas contra
ciclicas pueden no ser suficientes para recuperar la demanda. Por lo tanto, es importante que

las politicas economicas se enfoquen en las causas de la asimetria y sean preventivas.
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Conclusiones

Con base en lo analizado hasta ahora, podemos decir que, como lo sugieren Campbell y
Mankiw (1989), la teoria del consumo de la HIPCV no explica por completo al consumo ya
gue no es tan estable como lo sugieren. Sin embargo, es importante discutir si existe una
relacién asimétrica del consumo con el ciclo econdémico tal como Keynes (1936: 300)
sugiere. Partiendo de causas distintas a las de Keynes, identificamos que existen tres
condiciones para que se presente este fendmeno: 1) la falta de liquidez; 2) la no disponibilidad
de ahorro y 3) restricciones al crédito (caracteristicas presentes en Meéxico), lo cual no

permite que el consumo sea suavizado en las fases recesivas.

Si bien, no nos enfocamos en probar la existencia de cada una de las causas de la asimetria,
nos enfocamos en contrastar la hipotesis de la existencia de asimetria en México. Mediante
la implementacion de un modelo TAR, encontramos que los resultados refuerzan nuestra
hipotesis en el sentido de que el consumo es mas sensible al ingreso en las fases recesivas

(0.88) que en las expansivas (0.72).

Es de suma importancia comprender la sensibilidad que tiene el consumo a las fases del ciclo
econdmico. El conocer la sensibilidad nos permite aplicar de mejor manera politicas contra
ciclicas. Este es el segundo trabajo para México, en el que se estudia esta relacion asimétrica,
pero el que abarca el mayor periodo de analisis. Y coincidimos en los resultados con

Mendoza (2021) incluso utilizando una técnica distinta.

Estos resultados sugieren que la politica econdmica deberia enfocarse a las tres principales
causas de la asimetria. Concluimos que, basados en la teoria del ciclo econdmico de Keynes,
las politicas asistencialistas o enfocadas en el corto plazo, no ayudan a recuperar el consumo
en las fases recesivas ya que la fuerza de empuje negativa es acelerada por la PMgC. Respecto
a las fases expansivas, aun con programas de apoyo al consumo, la velocidad de recuperacién

es mucho menor que la velocidad de caida.

Los resultados obtenidos del modelo, los hechos estilizados y la revision de literatura,
satisfacen nuestra hipotesis. Destacamos que aun falta mucho por estudiar sobre las tres
causas de la asimetria, ya que las investigaciones para México se limitan a no mas de 3
estudios por causa. Peor aun, ademas de este trabajo, solo existe otro que se enfoca en el

estudio de la asimetria en el consumo.
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Anexo

Cuadro Al
Pruebas de raiz unitaria 1994Q1-2020Q4
Ct Jt
Augmented Dickey-Fuller

I -6.09 -6.51
(0.00) (0.00)

C -6.06 -6.44
(0.00) (0.00)

N -5.33 -5.81
(0.00) (0.00)

Phillips-Perron

I -6.04 -6.49
(0.00) (0.00)

C -6.00 -6.43
(0.00) (0.00)

N -5.11 -5.62
(0.00) (0.00)

Fuente: elaboracidn propia

Nota: Ho: 3 Raiz unitaria; Tl = tendencia e intercepto, C = constante, N = nada. Entre paréntesis se muestra el valor
probabilistico. * Raiz unitaria al 95% de confianza. Concluimos que todas las variables son 1(0) y por lo tanto, estacionarias

Cuadro A2
Pruebas de intervalo de confianza para el TAR con umbral impuesto en 0
Variable Coeficiente Izquierdo Derecho
Ve—2(-2) < 0.0016 (71 obs)
Vi 0.87 0.81 0.94
0.0016<=y,_, (275 obs)
Vi 0.72 0.66 0.78
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