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This paper studies the elasticity of the household final consumption function with
respect to income for Ecuador in the period 2000-2017, using quarterly data. Ini-
tially, cointegrated models are considered; however, these do not meet the require-
ment of weak exogeneity or do not prove to be statistically significant. Then, the
vector autoregressive (var) model demonstrates the positive effect of oil revenues
and the negative effect of unemployment on consumption. Consumption is not
linked to disposable income in the short or long term, so that expansionary econo-
mic policies are only justified to stimulate employment.
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INTRODUCCION

Conocer la elasticidad del consumo con respecto al ingreso es importante, en pri-
mer lugar, debido a que el consumo de los hogares representa cerca de dos ter-
cios del PIB y sus variaciones constituyen un factor importante de las recesiones
y expansiones de la economia, en el corto plazo. En segundo lugar, la porcién del
ingreso que no se consume determina la tasa de ahorro y esta, a su vez, en el largo
plazo, condiciona el sfock de capital de estado estacionario, responsable del creci-
miento y el bienestar econdmico (Mankiw, 2014).

La presente investigacion resulta novedosa en la medida en que, por primera vez,
en el andlisis aplicado a Ecuador, se considera una serie de ingreso disponible.
Esta serie se computa restando el valor de los impuestos, con respecto al ingreso
total. Ademas, desde el punto de vista metodolégico, en las estimaciones se cuenta
con una variable explicativa importante, sefialada por la teoria econémica, repre-
sentada por la riqueza. Esta es identificada tomando en cuenta las viviendas y los
activos financieros.

En Ecuador estos tltimos no se consideran, porque no son consistentes; la bolsa
de valores tiene un bajo nivel de capitalizacién y no existe una profundizacién
financiera, como ocurre en los paises adelantados. Ademds, tampoco entran en la
ecuacion los bienes raices, ya que no se dispone de un indice al respecto. Hay que
recordar que la tasa de interés de crédito al consumo se formé recientemente, por
lo que tampoco hay serie temporal. Naturalmente, tales aspectos son limitaciones
para la aplicacién del modelo y, para suplirlo, se decidi6 considerar como referen-
cia o proxy para la variable riqueza el indice de precios a la construccién Ipco, asu-
miendo que, si este sube, se incrementardn los bienes inmuebles.

Cabe mencionar también que, en este articulo, se aplica, por primera vez, a la fun-
cién consumo ecuatoriana, la metodologia de Johansen para la cointegracion, la
cual permite verificar la existencia de un tnico vector de correccién de errores.
Puede sefialarse también que se comparan los resultados de las estimaciones de
dos modelos cointegrados alternativos que son el autorregresivo de rezagos dis-
tribuidos (ARDL) y el de vector de correccién de errores (VEC). Después, consi-
derando el componente ciclico de las variables, se estima también un modelo de
vectores autorregresivos (VAR) y se observan las gréficas de las funciones de res-
puesta al impulso.

En tal sentido, resulta de singular valor preguntarse por como es la propensién
marginal al consumo, en las familias ecuatorianas. Ademads, preguntarse si exhiben
niveles altos o bajos de consumo, si el ingreso constituye una variable explicativa
significativa del consumo de los hogares ecuatorianos o si existen otros facto-
res influyentes. Finalmente, se pregunta si la renta permanente es, efectivamente,
mayor que la renta transitoria.

Para contestar estos interrogantes, la premisa es que las variables estan cointegra-
das, pues se ligan por una raiz unitaria y poseen una tendencia estocastica comun.
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Estas identificaciones estiman pardmetros de corto y largo plazo, que relacionan
las variables. El coeficiente del ingreso a corto plazo presenta un sentido econd-
mico preciso, ya que representa la renta transitoria. La estimacidn de largo plazo
estd enlazada con el sentido de una renta permanente, lo que, segtin la teoria eco-
némica, deberia resultar mas grande con respecto a la primera.

Con base en lo mencionado previamente, esta investigacion estima la elasticidad
de la funcién consumo final de hogares, con respecto a la renta para Ecuador, en
el periodo 2000-2017, usando datos trimestrales, donde las variables fundamen-
tales en la ecuacién de regresion son el logaritmo del consumo real y el logaritmo
del ingreso real.

Cabe sefalar que, hoy en dia, serfa demasiado simplista considerar al ingreso el
tnico regresor. De hecho, en el presente estudio, se afiaden otras variables explica-
tivas, las cuales cumplen, principalmente, una funcién de control, como es el caso
de la riqueza; variables descritas en la seccion metodologia.

En cuanto a la estructura del escrito, después de esta primera seccion introducto-
ria, se presenta una revision de la literatura; la metodologia; enseguida, se anali-
zan los modelos y se presentan los resultados de las estimaciones. Sumado a ello,
se dan a conocer las conclusiones y se presentan anexos con detalles de los anéli-
sis efectuados.

REVISION DE LA LITERATURA

Uno de los primeros economistas en estudiar a fondo la funcién consumo fue Key-
nes. El sostuvo que existen factores por los que las personas no consumen toda
su renta. Esto quiere decir que la propensidon marginal a consumir estd compren-
dida entre 0 y 1, de forma que existe un margen para el ahorro (Keynes y Agui-
rre, 1998). El principal componente esta constituido por la renta (absolute income
hypothesis), principal variable que se toma en cuenta en la funcién de regresion.
Segtn la ley sicoldgica fundamental de Keynes, si los individuos ganan mas, con-
sumirdn mds; pero menos que proporcionalmente. Por eso, los individuos con
mayores ingresos ostentan niveles de ahorro mayores, mientras que el primer decil
de la poblacién, en la mayoria de casos, no puede satisfacer completamente sus
necesidades primarias y bdsicas de consumo. Estrechamente relacionado con la
renta, esta el nivel de riqueza, que posee un efecto parecido, puesto que es directa-
mente proporcional al consumo. Paradéjicamente, un individuo puede disfrutar de
un consumo alto y no percibir un salario, si ya goza de un stock de riqueza equi-
valentemente alto.

De manera independiente, Duesenberry (1949) sostuvo la relative income hypothe-
sis, segin la cual, la satisfaccién o utilidad del consumo de un individuo depende
del contexto social donde el sujeto esta inserto y, por tanto, se mide en relacién
con un promedio de individuos considerados semejantes (peers). Su teoria supone
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un valor relativo y no absoluto, ya que involucra aspectos psicolégicos vinculados
con el estatus de las personas.

La debilidad de la teoria keynesiana se centraba en creer que la propensién media
al consumo disminuye, cuando aumenta la renta. Ello es confutado empiricamente
por el nobel Simon Kuznets, el cual mostré que la relacién entre las dos variables
es estable en el tiempo, cuando se considera una serie temporal suficientemente
larga (Skvortsov et al., 2021). Entonces, la existencia de dos funciones de con-
sumo distintas, una keynesiana, vélida para el corto plazo, y una distinta, para el
largo plazo, tuvo explicacién con las teorias de Modigliani (1966) sobre el ciclo
vital y la teorfa de la renta permanente de Friedman (1957).

Ambos autores llegan al mismo resultado LCPIH —life cycle permanent income
hypothesis (Fuhrer, 1992), si bien analizan el problema desde distintas perspecti-
vas. De acuerdo con Dornbusch et al. (2020), la teoria del ciclo de vida considera
que los individuos planean su consumo y ahorro para periodos prolongados, con
la intencidn de distribuir su consumo de la mejor manera en el decurso de toda su
vida. La teoria del ingreso permanente de Friedman sostiene que el ingreso per-
manente es la tasa continua de gasto que puede mantener una persona durante el
resto de su vida dada su riqueza actual y el nivel de ingreso de ahora y del futuro.
Sintetizando, puede afirmarse que, si una persona aumenta de manera transitoria
sus ingresos, esta accién modificard poco su consumo actual y también el futuro.
Sin embargo, si el aumento del ingreso se prevé permanente, el consumo aumen-
tard mucho maés, acorde con el ingreso.

Por otro lado, el economista Irving Fisher considera agentes econdmicos raciona-
les que toman decisiones intertemporales de consumo, con base en sus respectivas
restricciones presupuestarias. Asi, Mankiw (2014) afirma: “El modelo de Fisher
muestra las restricciones a las que estdn sometidos los consumidores, sus preferen-
cias y la forma en que estas restricciones y preferencias determinan conjuntamente
sus decisiones de consumo y de ahorro” (p. 643). De forma parecida, se dispone de
la hipétesis de Hall, quien acogi6 la critica de Lucas; y afiadi6 expectativas racio-
nales (Mankiw, 1982). Con base en esta teoria, no es posible llevar a cabo ningtin
tipo de previsioén sobre el consumo futuro, ya que la mejor prediccion estd deter-
minada siempre por el consumo actual.

Desde el punto de vista empirico, ya hace algunas décadas, numerosos economis-
tas se han cuestionado sobre la validez de las conclusiones e implicaciones de estos
modelos. Un avance en tal sentido se obtuvo con la publicacion del articulo de Cam-
pbell y Mankiw (1989), en el cual se lanz6 un nuevo modelo que testeaba la hipd-
tesis de Hall. En este caso, los resultados aplicados a nivel internacional los llevé a
rechazar el modelo de ingreso permanente, en favor de un modelo de agentes hetero-
géneos, en el cual un primer grupo mira al ingreso actual, mientras que un segundo
grupo de agentes fundamenta su consumo sobre la base del ingreso futuro.

La situacién de paises pequefios y, en general, pobres o en desarrollo ha sido estu-
diada por algunos autores. Asi, Nikbin y Panahi (2016) decidieron estimar la fun-
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cién de consumo para Irdn: la variable dependiente es el consumo privado y los
regresores son el PIB y la inflacién. Usando datos anuales, correspondientes al
periodo 1978-2012, encontraron coeficientes significativos, tanto para la renta de
corto plazo como de largo plazo.

Otro trabajo destacado fue llevado a cabo por Alimi (2015), se trata de un estu-
dio de cointegracién para Nigeria y Sudéfrica, con datos anuales 1980-2013. Las
variables involucradas en este caso son (1) el consumo final de los hogares, (2) la
tasa de interés real y (3) el PIB real; y se valida la hipétesis de ingreso permanente.
Ali-Kazmi (2015) propuso un modelo para Pakistdn que involucra el consumo, la
riqueza, el ingreso, la tasa de interés y la tasa de desempleo. El estudio, efectuado
con datos anuales del periodo 1971-2010, revel? las variables validadas como sig-
nificativas y, ademads, que el ajuste del vector de correccion de errores es bastante
rapido: los consumidores se adaptan de manera muy veloz a cambios que puedan
percibir en el ingreso o la riqueza permanentes.

Por su parte, Saad (2011) estudié el caso de Libano, con datos anuales para el
periodo 1970-2008, y encontré que las variables macroecondmicas regresoras de
interés —constituidas por la renta disponible real, la tasa de interés real, la inflacién
anticipada y la riqueza— resultaban significativas para explicar el consumo pri-
vado. Otro trabajo que involucra series temporales para los paises pertenecientes
a la cooperacion isldmica del D-8, encuentra que tanto las expectativas adaptati-
vas como el ingreso permanente son importantes para explicar la funcién consumo
(Altunc y Aydin, 2014).

Para el caso de Latinoamérica, puede citarse el trabajo de Reis-Gomes (2012),
quien aplicé su estudio en Brasil, con datos de 1947-2010, usando la técnica Arima.
El autor rechaza la hipétesis de ingreso permanente. Parra-Rodriguez (2016) estu-
di6 el caso Colombia en el periodo 1952-2014; obtuvo como resultado que tanto
la renta transitoria como la permanente resultan importantes.

Para el caso de Ecuador, se tiene el trabajo de Bonilla et al. (2018), que emple6
datos trimestrales y abarcé un horizonte temporal que va desde el primer trimes-
tre de 2000, hasta el tercer trimestre de 2014. Los resultados no encuentran signi-
ficancia estadistica sobre las variables reales regresoras que, para este caso, estan
constituidas por el ingreso y la tasa de interés, donde se considero la primera dife-
rencia entre ellas para que fueran estacionarias.

Otro estudio es el de Solano y Banderas (2019), aqui los autores usan datos trimes-
trales para el periodo 2000-2018 para implementar estimaciones de minimos cua-
drados ordinarios (MCO) y minimos cuadrados ordinarios en dos etapas (MC2E).
Encontraron evidencia a favor de la hipétesis de ingreso permanente, dado que el
consumo agregado se ajusta al nivel de ingreso, con un rezago considerable.

Un dltimo articulo es el de Ruperti e al. (2019), el cual usa datos anuales per
cépita para el periodo 1950-2014. Aqui la metodologia de cointegracién es la de
Engle y Granger y se controla inicamente por la variable tasa de interés. Al mismo
tiempo, se toma como predictor al ingreso disponible, sin considerar los impues-
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tos. Los autores ajustaron modelos lineales de la funcién consumo keynesiana,
para la respuesta a corto y largo plazo del gasto de consumo privado per cépita,
ante cambios en el ingreso per cdpita. Los resultados muestran que el 1 % de cre-
cimiento del ingreso se encuentra asociado con una variacién esperada en el con-
sumo de entre 0,46 y 0,52 %, mientras que, en un modelo de correccion del error,
los desequilibrios de largo plazo entre las variables se corrigen a una velocidad
significativa desde el punto de vista estadistico, pero no tan rdpida en cuanto a su
magnitud.

Entonces, la principal diferenciacion de este andlisis, con respecto a los tres cita-
dos para Ecuador, se debe, principalmente, a los siguientes factores: (1) el meto-
dolégico, puesto que aqui se usa la cointegraciéon de Johansen para comprobar
la existencia de un tnico vector de correccién de errores; (2) el teérico-concep-
tual, debido a que se incluye una variable fundamental (la riqueza), para explicar
el consumo; y (3) el dltimo factor, no menos importante, es que en este trabajo se
considera el ingreso disponible, es decir, se reducen los impuestos al ingreso total.

METODOLOGIA

Para las dos variables fundamentales del estudio, el consumo final de hogares y
la renta, se usan datos trimestrales reales con afio base 2007 en miles de ddlares
estadounidenses (USD) ajustados para la estacionalidad a partir del 2000 hasta
2017, periodo para el cual el Banco Central del Ecuador proporciona datos sobre
los ingresos tributarios. Estos estin compuestos por el impuesto a la renta, el
impuesto al valor agregado (IVA), el impuesto a los consumos especiales (ICE)' y
otros impuestos, como del 5 % a la salida de divisas. Entonces, la serie del ingreso
disponible se encontré restando al ingreso total el valor de los impuestos reales
(nominales ajustados mediante IPC); y se aplicé después un ajuste estacional. En
un segundo momento, se transformaron a logaritmos estas series que, en las regre-
siones sobre el consumo real, lleva el nombre de LNCONS, mientras que el loga-
ritmo del ingreso real, reducido por los impuestos, es clasificado como LNING.

La segunda variable explicativa por importancia es la riqueza, la cual se divide
en financiera y bienes inmuebles. La ausencia de la primera no constituye un
problema para la estimacién, debido a que no hay una cultura arraigada hacia la
inversion en los mercados capitales, de hecho, la bolsa de valores ecuatoriana es
totalmente iliquida y simbélica, si se compara, por ejemplo, con la de Estados Uni-
dos. El segundo componente si resulta relevante, pero Ecuador es uno de los pocos
paises que no dispone de un indice de referencia para bienes raices.

Entonces, aqui se optd por tomar de manera aproximada el indice de precios para
la construcciéon IPCO, porque, como se menciond, si este precio aumenta, deberia

' El ICE grava principalmente productos para los cuales se tienen externalidades negativas para
la poblacién o que constituyen bienes de lujo. Dentro de los bienes gravados estan, entre otros,
cigarrillos, bebidas altas en aztcar, armas, aviones.
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aumentar proporcionalmente el valor de las viviendas. Esta serie es construida y publi-
cada por el Instituto Nacional de Estadistica y Censos (Inec), de manera mensual, por
lo que, para obtener valores trimestrales, se consideraron titiles las fechas de marzo,
junio, septiembre y diciembre. Esta serie es real puesto que tiene como afio base el
2014 y después se le ha transformado en logaritmos y extraido la estacionalidad,
mediante la técnica ARIMAX13, de modo que se obtuvo la variable LNRIQ.

La tercera variable explicativa es la tasa de interés. En este caso se seleccioné la
serie inherente la tasa activa efectiva referencial del segmento comercial priorita-
rio corporativo, la cual es mayor con respecto a la tasa pasiva del Banco Central;
por lo que puede captar el costo del crédito al consumo. Para obtener valores rea-
les, se dividi6 por el IPC y se multiplicé el resultado por 100. Luego, se realizé el
ajuste estacional y la serie lleva el nombre de TRSA.

Otra variable involucrada es el desempleo. Los datos son tomados de la Comisién
Econdmica para América Latina y el Caribe (Cepal). Para este caso, se realiz6 un
ajuste estacional y la variable lleva el nombre de DESSA.

La Figura 1 muestra las variables consideradas en el estudio. A partir de la imagen
de arriba a la izquierda se observa una tendencia creciente y muy parecida entre el
logaritmo real del consumo y del ingreso disponible.

Las que se han nombrado hasta ahora eran variables supuestamente endégenas.
Sin embargo, parece oportuno afiadir otras: se tiene, entonces, una dicotémica
dbl, que toma valor igual a uno (1) para el periodo inicial 2000-2003, puesto que
la estabilidad macroeconémica para Ecuador se dio con un efecto rezagado, des-
pués del cambio de moneda, cuando se pasé del sucre al ddlar estadunidense,
en enero del 2000. Una segunda variable dicotémica db2 toma en consideracién
el choque externo, determinado por la crisis financiera global que pudo haber
afectado a la economia ecuatoriana en el periodo 2008-2009, cuando la variable
dummy toma valor igual a uno (1).

Una tercera variable de control exdgena esta representada por los ingresos petro-
leros, donde los valores nominales de la serie estan proporcionados por el Banco
Central del Ecuador. Aqui, la fuente es la misma que los impuestos, es decir, los
datos son tomados de las operaciones del sector piblico no financiero, con base
devengado en millones de ddlares. Después, se transformé en términos reales
mediante el IPC, se le aplicaron logaritmos, ajuste estacional y primera diferen-
ciacién para que fuera estacionaria, llevando asi el nombre de DLNPET.

En lo que se refiere a la regresion, se empieza estimando un modelo autorregre-
sivo de rezagos distribuidos (ARDL) con cointegracion (Pesaran et al., 2001). En
la segunda parte, se repite el proceso, esta vez, usando un modelo VEC, por lo que
puede resultar atractivo comparar los resultados. La elasticidad de corto plazo para
la renta otorga un resultado transitorio; y el mismo valor aplicado a largo plazo
ofrece un sentido econdmico relacionado con la renta permanente. De esta forma,
se verifica la teoria que nos indica que, cuando el ingreso es esperado como algo
estable a futuro, el efecto sobre el consumo serd mayor.
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Figura 1.
Variables insertadas en las estimaciones de la funcién consumo ecuatoriana para
el periodo 2000-2017
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Nota. La columna de la izquierda muestra las variables reales, ajustadas estacionalmente;
mientras que la columna de la derecha muestra las mismas variables, en su componente
ciclico. En la primera fila, se observa el logaritmo del consumo y el ingreso; en la segunda,
el logaritmo del indice IPCO como proxy de la riqueza; en la tercera fila, se observa la tasa
de interés; en la cuarta, la tasa de desempleo y, en la dltima fila, el logaritmo de los ingre-
sos petroleros.

Fuente: elaboracion propia.

Parece oportuno mencionar que se decidié comparar los resultados a través de
especificaciones alternativas, mediante la inclusién o exclusién de las dicotomicas
y del precio del petréleo. Al final, para mayor robustez, se considera el componente
ciclico de las variables, aplicando un filtro de Hodrick y Prescott; y se estima un
modelo de vectores autorregresivos VAR, donde se analizan también las funciones
impulso-respuesta.

Llegados a este punto, emergen los principales modelos a estimar en la investiga-
cién. El primer modelo involucra las dos variables explicativas que la teoria sefiala
como mds relevantes, es decir, la renta y la riqueza. El segundo modelo afiade la
tasa de interés. El tercero excluye esta ultima variable y, de paso, inserta el desem-
pleo. Finalmente, el cuarto modelo incluye todas las variables analizadas.

Al considerar los modelos ARDL resulta importante aclarar que las betas no
son estimadas a largo plazo como suele ocurrir de manera tradicional, es decir,
mediante MCO, pues se obtendrian resultados consistentes, pero no eficientes;
ademads, no podrian aplicarse las pruebas tradicionales para los estadisticos t y F
(Stock y Watson, 2012). Es posible solucionar este inconveniente, usando mini-
mos cuadrados ordinarios dindmicos (MCOD): se afiaden rezagos y adelantos de
las diferencias de las variables explicativas.

La seleccion oportuna de leads y lags se elabora tomando en cuenta el modelo
con el mayor R? ajustado, que minimice los criterios de informacion considerados
que, en este caso, son el de Akaike (AIC) y el bayesiano de Schwarz (BIC). Ade-
mads, hay que subrayar que no seria factible usar mas de dos rezagos y adelantos,
ya que se tendrian demasiados pardmetros que estimar respecto a los datos dis-
ponibles; a lo que se suma que los grados de libertad se reducirian notablemente.
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Entonces, solo se cuenta con cuatro posibilidades: usar un adelanto y un rezago
(1,1), un adelanto y dos rezagos (1,2), dos adelantos y un rezago (2,1) y dos ade-
lantos y dos rezagos (2,2).

MODELO

La Tabla 1 representa la matriz de correlaciones entre las series. Alli, se observa que
existe una correlacion alta y positiva entre los logaritmos del consumo, el ingreso dis-
ponible, la riqueza y el ingreso petrolero, lo cual estd en linea con lo esperado. Sin
embargo, existe una relacién positiva de la variable dependiente con respecto a la tasa
de interés. Pero ello no acontece cuando se considera el componente ciclico de la serie.
Mirando el valor negativo asociado al desempleo, puede deducirse que un mayor nivel
de este es congruente con menores niveles de consumo. En general, las variables obte-
nidas con el filtro de Hodrick y Prescott tienen correlaciones mas bajas.

Tabla 1.
Matriz de correlacion

LNCONS | LNING LNRIQ TRSA DESSA LNPET
LNCONS 1,000

LNING 0,988 1,000

LNRIQ 0,973 0,95 1,000

TRSA 0,405 0,407 0,299 1,000

DESSA -0,889 -0,851 -0,842 -0,569 1,000

LNPET 0,751 0,701 0,801 0,16 -0,73 1,000

HP_CONS | HP_ING | HP_RIQ | HP_TRSA | HP_DES | HP_PET
HP_CONS 1,000

HP_ING 0,435 1,000

HP_RIQ 0,274 0,396 1,000

HP_TRSA -0,129 -0,434 -0,158 1,000

HP_DES -0,513 -0,001 0,008 -0,518 1,000

HP_PET 0,321 0,261 0,401 -0,185 -0,116 1,000

Nota. En la parte inferior, las variables HP representan el componente ciclico de las varia-
bles de la parte superior. El filtro aplicado es el de Hodrick y Prescott.
Fuente: elaboracién propia.

Pareci6 oportuno llevar a cabo una prueba de raiz unitaria Phillips-Perron, con
constante y tendencia lineal, para todas las variables en niveles y, inicamente con
constante, cuando estas estdn expresadas en primera diferencia. Para las series
que consideran el componente ciclico, aqui la prueba de raiz unitaria es realizada
sin constante, puesto que las medias son aproximadas a cero. Entonces, segtn los
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resultados de la Tabla 2, todas las variables, excepto desempleo son I(1) con un
nivel de confianza del 99 %.

Esta dltima es estacionaria en niveles, al nivel de confianza del 95%. Sin embargo,
mirando nuevamente la imagen de la cuarta fila a la izquierda de la Figura 1, se
observa que la media no es constante a lo largo del periodo considerado. Por tanto,
se considera que lleva una raiz unitaria. Al mismo tiempo, los componentes cicli-
cos son todos estacionarios en niveles.

Tabla 2.
Prueba de raiz unitaria de Phillips-Perron

LNCONS LNRGDP | LNRIQ TRSA DESSA LNPET
Niveles -1.69 -2.86 -1.62 275 3540 | 208
Primera |- ¢ ogis | gg0eer | 370 | 13600 | 7490 | 106455
diferencia

HP_CONS | HP_ING | HP_RIQ | HP_TRSA | HP_DES | HP_PET
Niveles S3TTEEE S3.83dk | B 5K | 4 B4k S35THRE 51400

Nota. los valores mostrados en la tabla representan los estadisticos t calculados. Valores p
significativos: *: 10 %, **: 5%, ***>: 1 %.
Fuente: elaboracién propia.

A continuacién, se observa un ejemplo para la ecuacién de largo plazo, asociada
al cuarto modelo ARDL.:

ey

donde Ctes la variable consumo; Yz, la renta; Rt, la riqueza; Tt, la tasa de interés, Dt,
el desempleo; y las variables delta representan las primeras diferencias de los regre-
sores. Como se menciond, con respecto a esta especificacién, el modelo 2 ignora el
desempleo y el modelo 3, la tasa de interés. La seleccién éptima de rezagos y ade-
lantos indica que los modelos 1, 3 y 4 se configuran con un adelanto y un rezago,
mientras que el modelo 2 lleva dos adelantos y dos rezagos (Tabla A1 del Anexo).

Para verificar la eventual presencia de cointegracion, se realiza la prueba de Johan-
sen para cerciorarse de la existencia de un unico vector de cointegracién. Aqui la
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seleccién de rezagos es inherente a las variables para el modelo de correccion de
errores. Con el objetivo de aclarar mas este punto, se ofrece un ejemplo con el
siguiente modelo general de correccién de errores:

2

donde EC_ es la ecuaci6n de cointegracion; ademds, el nimero de rezagos selec-
cionados para esta prueba, estd denotado por el subindice p. Implementando el cri-
terio bayesiano de Schwartz, el cual es preferido para este propésito (Levendis,
2018), todos los modelos deben tener un retardo (Tabla A2 del Anexo).

Tabla 3.
Prueba de cointegracion de Johansen

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Rango | Estadistico V?l.or Estadistico Vfﬂ.or Estadistico V?l.or Estadistico V?l.or
maximo traza critico traza critico traza critico traza critico
5% 5% 5% 5%
0 37,14 29,68 45,99 4721 62,75 4721 65,79* 68,52
1 14,30%* 15,41 23,56 29,68 31,28 29,68 35,97 4721
2 1,76 3,76 6,64 15,41 6,67* 15,41 15,83 29,68

Nota. La tabla muestra el reporte del estadistico de la traza. Las conclusiones son las mis-
mas cuando se mira al estadistico de maximo valor propio. Pruebas realizadas con cons-
tante. El asterisco (*) indica el rango seleccionado.

Fuente: elaboracién propia.

La Tabla 3 muestra los resultados de las pruebas de cointegracién de Johansen,
considerando el estadistico de la traza. Entonces, el primer modelo es el unico
que presenta un unico vector de correccién de errores, al nivel de confianza del
95 %. Al contrario, los modelos 2 y 4 no presentan cointegracién; mientras que el
modelo 3 tiene dos vectores de correccion de errores.

Entonces, a continuacion, se muestra la ecuacién de corto plazo para el primer
modelo, el tnico que tiene una tendencia estocdstica comun entre las variables:

3)

Donde los valores Aindican primeras diferencias y representan lo que ocurre en el
corto plazo; los subindices #-1 son los rezagos de las variables; y es el coeficiente
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de la ecuacién de cointegracidn y ut-1 es el residuo de la regresion (1) retardado
un periodo.

Para mayor robustez, en ciertas especificaciones, se afiaden ademds dos variables
dicotémicas para controlar posibles quiebres estructurales: dbl, debido al cambio
de moneda; y db2, debido al shock financiero global inherente de 2008 y 2009.
Ademads, se controla también por la variable ex6gena diferenciada del logaritmo
de los ingresos petroleros. Como se observa en la ecuacién 3, se permite una ten-
dencia en los datos (aunque la prueba de raiz unitaria rechaza esta hipétesis), ya
que se acepta tener dos interceptas, la primera representada por o,y la segunda,
dentro de p, .

ESTIMACION

La Tabla 4 muestra los resultados de largo plazo de las estimaciones ARDL y VEC,
usando MCOD y méaxima verosimilitud, respectivamente. Se observa, entonces,
que los valores varian muy poco entre modelos. En particular, el logaritmo del
ingreso lleva un estimador puntual de 0,78 en el primero de estos (ARDL) y 0,85 en
el segundo (VEC). Por lo que se refiere a la segunda variable explicativa, lariqueza,
el coeficiente es de 0,25 en el primer caso y 0,21, en el segundo. Los coefi-
cientes estimados son todos estadisticamente significativos al nivel de confianza
del 99 %.

Tabla 4.
Coeficientes de largo plazo para los modelos ARDL y VEC
Modelo ARDL Modelo VEC *
LNING 0,78%** 0,85%**
LNRIQ 0,25%%* 0,21%%*

Nota. Variable dependiente logaritmo del consumo real. * Los resultados de largo plazo del
modelo VEC son congruentes a la estimacion 1 de corto plazo. Valores p significativos: *:
10%, **: 5%, *** 1 %.

Fuente: elaboracién propia.

En la Tabla 5, se muestran los resultados de corto plazo, relacionados con el vec-
tor de correccién de errores. Al respecto, se evidencia que, en ninguna circuns-
tancia, el ingreso transitorio, el rezago de la dependiente y las tres variables de
control, constituidas por las dos dicotémicas y el precio del petrdleo, resultan esta-
disticamente significativas al nivel de confianza del 95 %. Al contrario, la varia-
ble riqueza resulta siempre estadisticamente significativa; y su estimador puntual
oscila entre 0,16 y 0,21.
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Tabla 5.
Coeficientes de corto plazo para los modelos ARDL y VEC

Estimacion 1 | Estimacion 2 | Estimacion3 | Estimacion 4
Modelo ARDL
D.LNCONS(-1) 0,11 0,09 0,15 0,14
D.LNING(-1) 0,05 0,04 0,02 0,01
D.LNRIQ(-1) 0,20%* 0,21%* 0,21%* 0,21%%*
DBI1 0 0
DB2 -0,01 -0,01%*
D.LNPET 0,01%* 0,01%*
EC(-1) -0,16* -0,21%%* -0,17% -0,22%%
Modelo VEC
D.LNCONS(-1) 0,09 0,02 0,13 0,09
D.LNING(-1) 0,03 0,04 -0,01 0
D.LNRIQ(-1) 0,16%* 0,20%* 0,16** 0,19%*
DBI 0 0
DB2 -0,01 -0,01
D.LNPET 0,01 0,01
EC(-1) -0,09 -0,01 -0,09 -0,06

Nota. Todas las variables, expresadas en términos reales, son ajustadas estacionalmente y
estan transformadas a logaritmos naturales. La d. delante del nombre de las variables indica
la primera diferencia. El (-1) al final del nombre de las variables indica que est4 consideran-
dose el primer rezago. LNCONS es el consumo; LNING es el ingreso disponible; LNRIQ
es lariqueza; DB1 es la variable dummy break, relacionada con el periodo 2000-2003; DB2
es la variable dummy break relacionada con el choque externo inherente a 2008-2009; y
LNPET es el ingreso petrolero. Valores p significativos: *: 10 %, **: 5%, ***: 1 %.
Fuente: elaboracién propia.

El término de correccién de errores rezagado un periodo resulta significativo en las
estimaciones dos y cuatro del modelo ARDL. Sin embargo, es discutible la exoge-
neidad débil de las variables regresoras, dado que el vector de correccién de erro-
res resulta estadisticamente significativo, con un nivel de confianza del 99 % en
las demas ecuaciones del modelo VEC. La ausencia del requisito de exogeneidad
débil conlleva que los resultados del modelo ARDL no sean confiables. Por otro
lado, no existe cointegracion, considerando los resultados del modelo VEC, puesto
que el término de correccién de errores nunca es diferente de cero.

Con base en los hallazgos encontrados y para mayor robustez del estudio, se optd
por volver a estimar implementando un modelo VAR, en el que se considera tini-
camente el componente ciclico de las variables. También en este caso el criterio de
informacién bayesiano recomienda implementar un retardo. Se obtiene, entonces,


D.LNCONS
D.LNING
D.LNRIQ
D.LNPET
D.LNCONS
D.LNING
D.LNRIQ
D.LNPET
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la siguiente estimacion, donde, por conveniencia, se muestra unicamente los resul-
tados de la ecuacién inherente el consumo:

“4)

Se observa que existe cierta persistencia en el consumo, puesto que su rezago resulta
estadisticamente significativo, con un nivel de confianza de 99 %. Al contrario, una
vez mas, el ingreso transitorio no resulta importante para explicar la variable depen-
diente. Entonces, la mayoria de los coeficientes, a excepcion de la variable dummy
db2 y el componente ciclico del logaritmo de los ingresos petroleros, no tienen sig-
nificancia econémico-practica, puesto que son muy cercanos a cero.

Ahora, se desea mostrar las funciones impulso-respuesta (Figura 2), ortogonalizadas
mediante un shock de magnitud de una desviacién estandar, aplicado a las variables
enddgenas para observar el efecto sobre el consumo. También, en la dltima fila, se
muestra el multiplicador dindmico y el dindmico acumulado de la variable exdgena,
ingresos petroleros sobre la variable endégena de consumo. El orden de Cholesky
estd determinado, poniendo primero las variables mayormente exdgenas, hasta ter-
minar con el consumo, variable endégena dependiente de todas las demas.

Figura 2.
Funciones impulso-respuesta y multiplicadores dindmicos
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orderl, hp_Inpet, hp_Incons

step

95% CI — cumulative dynamic multipliers
Graphs by irfname, impulse variable, and response variable

Nota. Todas las variables se consideran en su componente ciclico. La variable de respuesta
a los shocks de magnitud de una desviacion estdndar estd representada siempre por el loga-
ritmo del consumo de los hogares. La imagen de arriba a la izquierda muestra el efecto de
un shock a la tasa de interés. La imagen de arriba a la derecha muestra el efecto de un shock
a la riqueza. En la segunda fila a la izquierda, se muestra un shock al desempleo. En la
segunda fila a la derecha, se muestra un shock al ingreso disponible. La imagen de abajo a
la izquierda muestra el efecto de un shock a la variable exdgena ingresos petroleros (transfer
function), mientras que la dltima imagen abajo a la derecha muestra el multiplicador dina-
mico acumulado de la misma variable.

Fuente: elaboracién propia.

Por tanto, el orden seleccionado es el siguiente: hp_trsa, hp_Inriq, hp_dessa, hp_
Ining, hp_Incons. Se observa que un shock a la tasa de interés, imagen de arriba
a la izquierda, a la riqueza, imagen de arriba a la derecha y al ingreso disponible,
imagen de la segunda fila a la derecha, no tienen efectos estadisticamente signifi-
cativos, si se considera un intervalo de confianza del 95 %. De hecho, el drea som-
breada engloba el valor cero en estos casos para todo horizonte temporal.

Situacién diferente se manifiesta al pegar un shock al desempleo, imagen de la
segunda fila a la izquierda, puesto que, aqui, el efecto negativo sobre el con-
sumo perdura de manera significativa, por casi ocho trimestres, es decir, dos
afos. De manera similar, un shock a los ingresos petroleros conlleva un efecto
positivo que perdura de forma estadisticamente significativa por casi un afio;
y el multiplicador dindmico acumulado ya casi alcanza su valor mdximo des-
pués de ese periodo.

CONCLUSIONES

Este articulo abordé la funcién consumo final de hogares para Ecuador, en el
periodo 2000-2017. Con respecto a la literatura existente, en el presente trabajo
se implement6 una metodologia distinta, puesto que, en primer lugar, se consi-
deré el ingreso disponible, restando al ingreso total el valor de los impuestos.
En segundo lugar, la teoria econdmica sefiala la riqueza como variable explica-
tiva importante para el consumo y aqui, de manera inédita, se usé el indice de
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precios a la construcciéon como proxy para este predictor. Ademds, los trabajos
anteriores en las regresiones controlan Unicamente por la tasa de interés, mien-
tras que aqui, a mas de la riqueza ya mencionada, se dispone de otras variables
de control como el desempleo, los ingresos petroleros y dos dicotdmicas para
tratar posibles quiebres estructurales, originados por el cambio de moneda y la
crisis financiera global.

El objetivo principal de este andlisis fue verificar, empiricamente, la importan-
cia de la renta permanente y la renta transitoria en la explicacién del consumo de
los hogares ecuatorianos. Para ello, se implementé de forma novedosa, aplicada a
Ecuador, el método de cointegracion de Johansen, con la finalidad de comprobar
la existencia de un dnico vector de correccion de errores.

Se encontrd, entonces, que no se cumple el requisito de exogeneidad débil para
validar los resultados de las estimaciones del modelo autorregresivo de retardos
distribuidos (ARDL), mientras que los coeficientes asociados a los términos de
correccion de error de los modelos VEC estimados, nunca resultaron estadistica-
mente significativos al nivel de confianza del 95 %. Ello justificé, al final, la regre-
sién de un modelo de vectores autorregresivos que incluyese los componentes
ciclicos de las variables de estudio. Aqui los hallazgos son que el consumo retar-
dado un periodo junto con los ingresos petroleros constituyen buenos predictores
para la variable dependiente. Ademads, el grafico de funciones impulso-respuesta
sefial6 como un shock de una desviacion estdndar al desempleo puede tener efec-
tos negativos persistentes sobre el consumo de los hogares ecuatorianos.

En términos de recomendaciones de politica econdémica, los resultados reportados
en este estudio muestran que el estimulo del empleo puede tener efectos positivos
importantes sobre el ciclo econémico. Al mismo tiempo, se observé también que
el consumo no parece estar vinculado al ingreso disponible. Todo ello hace pen-
sar que politicas fiscales keynesianas expansivas, recomendables durante periodos
de crisis o recesion, como el vivido por la pandemia de COVID-19, pueden justi-
ficarse bajo aumento del gasto hacia la compra de bienes y servicios Gnicamente
domésticos, con la finalidad de impulsar el mercado laboral.

El estudio presentado implement6 un modelo de equilibrio parcial. Sin embargo, seria
interesante para futuros desarrollos sobre el tema, la realizacién de investigaciones
que involucren modelos de equilibrio general, a fin de comparar los resultados y deli-
near con mayor certeza politicas econdmicas, sobre todo, fiscales, que tengan impacto
sobre el principal componente del PIB, es decir, el consumo de los hogares.
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ANEXO
Tabla Al.
Seleccidén de adelantos y rezagos para los modelos ARDL con MCOD
(L1 (1,2) 1) (2,2)
Modelo 1
R2A® 0,989 0,988 0,989 0,989
AK® -335,509 -327,929 -332,083 -324,692
SCe -315,402 -303,515 -307,669 -296,031
Modelo 2
R2A 0,989 0,989 0,990 0,991
AK -330,823 -324,385 -331,852 -334,967
SC -301,970 -289,110 -296,577 -293,364
Modelo 3
R2A 0,993 0,993 0,994 0,993
AK -367,505 -356,820 -363,460 -352,448
SC -338,462 -321,308 -327,948 -310,559
Modelo 4
R2A 0,993 0,993 0,993 0,994
AK -359,190 -351,724 -355,726 -354,722
SC -321,458 -305,425 -309,428 -299,980

Nota. La primera fila indica respectivamente el nimero de adelantos y rezagos implemen-
tados. *R cuadrado ajustado. °® Criterio de informacién de Akaike. ¢ Criterio de informacién

de Schwarz.

Fuente: elaboracién propia.

Tabla A2.
Criterios de informacién para la seleccién de rezagos
Retardos AIC? BIC HQC
Modelo 1

1 -16,68* -16,07* -16,44*
2 -16,66 -15,75 -16,3
3 -16,58 -15,36 -16,1
4 -16,65 -15,13 -16,05

(Continiia)
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Retardos AIC? BIC HQC
5 -16,61 -14,79 -15,89
6 -16,5 -14,37 -15,66
7 -16,41 -13,98 -15,45
8 -16,3 -13,57 -15,22

Modelo 2
1 -15,56 -14,61* -15,19*
2 -15,74 -14,24 -15,15
3 -15,74 -13,7 -14,94
4 -15,83 -13,25 -14,82
5 -16,05 -12,92 -14,82
6 -16,16* -12,48 -14,71
7 -15,96 -11,74 -14,3
8 -16,15 -11,39 -14,28

Modelo 3
1 -15,1 -14,15* -14,73*
2 -14,99 -13,5 -14,4
3 -15,03 -13 -14,23
4 -15 -12,43 -13,99
5 -15,19 -12,09 -13,97
6 -15,34* -11,69 -13,9
7 -15,1 -10,92 -13,46
8 -15,19 -10,47 -13,33

Modelo 4
1 -13,97 -12,61* -13,43*
2 -14,01 -11,8 -13,14
3 -14,25 -11,19 -13,04
4 -14,19 -10,27 -12,65
5 -14,85 -10,09 -12,98
6 -15,28 -9,67 -13,07
7 -15,25 -8,79 -12,71
8 -15,87* -8,55 -12,99

Nota. El asterisco (*) indica el valor minimo seleccionado para el criterio de informacion.
Fuente: elaboracién propia.
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