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1. INTRODUCCION

Los subsidios llegaron a la economia ecuatoriana en 1974, como resultado del
auge petrolero de esa década, y se han utilizado como instrumento de la politica
fiscal del Estado para la redistribucion de los ingresos, segiin lo establecido en
el articulo 285 de la Constitucion de la Republica del Ecuador. No obstante,
es importante resaltar que el subsidio a los combustibles beneficia en mayor
medida a hogares con mayor nivel de ingresos (Schaffitzel et. al. 2019).

En agosto 2018, se decidi6 reducir progresivamente el subsidio a los
combustibles y, para el caso de la gasolina Super (de alto octanaje), eliminarlo
por completo'. Esta medida gener6 una caida en la demanda de gasolina Super
como una reaccion del mercado y un desplazamiento hacia el consumo de
gasolina Extra (bajo octanaje). Luego, en diciembre del mismo afo, el precio
del galon de la gasolina Extra y Ecopais (Extra con etanol) se increment6 de
USD 1,48 a 1,852 Entre enero y junio de 2019, la demanda de gasolina Super
cay6 38,32%, al pasar de 2,3 millones de barriles en el primer semestre de
2018 a 1,4 millones de barriles, de acuerdo con las cifras de Petroecuador
(Primicias, 2019).

En octubre 2019, se viabiliz6 el Decreto 883°, que provoco un incre-
mento de los precios de las gasolinas Extra, Ecopais y diésel. En el decreto,
el presidente de Ecuador, Lenin Moreno, liber6 oficialmente los precios de
los combustibles, dando paso a un paro nacional. La movilizacién llevo al
pais a una paralizacién y terminé con la derogacion del decreto, que dio fin
al incremento de los precios.

Posteriormente, mediante Decreto Ejecutivo No. 1054 de 19 de mayo
de 2020, se establecio un sistema de bandas de precios de los combustibles de
forma que el valor de venta al publico de la gasolina Extra, Ecopais y diésel
tengan un incremento mensual gradual hasta llegar a liberar sus precios, como
en los mercados internacionales.

A partir de 2021, los precios de materias primas energéticas y agricolas
reflejaron un incremento. La inflacion ecuatoriana estuvo asociada principal-
mente a un incremento en los precios de la divisidon de transporte, de manera
directa debido al encarecimiento de los combustibles, e indirectamente en
otros productos de la canasta del IPC, via efecto traspaso.

Sin embargo, el 22 de octubre de 2021, mediante Decreto Ejecuti-
vo No. 231, se suspendieron los incrementos mensuales en el precio de los

' Con la aplicacion del Decreto Ejecutivo No. 490, se elimind el subsidio de la gasolina Super.

2 Con la aplicacion del Decreto Ejecutivo No. 619 del 21 de diciembre del 2018, se elevo los precios
de la gasolina Extra y Ecopais.

* Publicado el 2 de octubre 2019.
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combustibles* y se fijaron los precios de las gasolinas Extra y Ecopais en USD
2,55 por galon, y el diésel en USD 1,90 por galdn (figura 1). Esta disposicion
mantuvo la liberalizacién de precios para la gasolina Super.

Figura 1. Variacion mensual del IPC de combustibles (2015-2022)
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Fuente: INEC, BCE

Por su parte, en 2022, luego de las movilizaciones del paro nacional de
junio, el Gobierno decidi6 reducir el precio de los combustibles® como parte
de los acuerdos realizados en el Acta por la Paz (BCE, 2022). El Decreto
Ejecutivo No. 462, emitido el 26 de junio de 2022, fij6 el precio del diésel en
USD 1,80 por galon y el precio de la gasolina Extra en USD 2,45 por galdn.
Posteriormente, el 1 de julio de 2022, el Decreto Ejecutivo No. 467 derogd
la anterior disposicidon y redujo cinco centavos tanto el valor del diésel (USD
1,75 por galén) como el de la gasolina Extra (USD 2,40 por galdn).

4 Por medio del Decreto Ejecutivo No. 231 del 22 de octubre de 2021, se elimino el sistema de ban-
das y se congelaron los precios de las gasolinas Extra, Ecopais y diesel. De esta manera, se dejo sin
vigencia el Decreto No. 1054 de mayo 2020, a través del cual se activo este sistema de precios para
los combustibles.

5 Por medio del Decreto Ejecutivo No. 462 del 26 de junio de 2022, a partir del 28 junio de 2022 se
oficializ6 una reduccién en los precios de las gasolinas Extra, Ecopais y Diesel, en respuesta del go-
bierno a uno de los 10 pedidos de la Confederacion Nacionalidades Indigenas del Ecuador (Conaie),
que motivaron el paro nacional desde el 13 de junio.
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El efecto la liberalizacion del precio de los combustibles en la inflacion
se observo en mayor intensidad a partir de la segunda mitad del afio 2021 y
se mantuvo durante el 2022. Este impacto fue particularmente notorio en esos
meses, pues el precio del WTI empez6 a recuperarse y alcanzd picos sobre
todo en 2022, generando presiones en el sector productivo ecuatoriano como
en los hogares e incidiendo en el precio del consumidor (figura 2). La division
de transporte se convirtié en la principal fuente del incremento de precios, a
pesar de que la division de alimentos y bebidas no alcohdlicas tiene la mayor
particidn en la canasta de consumo (22,5 %) (figura 3).

Figura 2. Evolucion anual del Figura 3. Inflacion anual, aportes
precio del WTI y la inflacion por division e indice de precios
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Considerando lo anterior, la presente investigacion se centra en evaluar
cuando y en qué magnitud un shock en el precio del WTI incide en los precios
de la economia ecuatoriana durante el periodo 2013-2022. Para ello, se emplea
la metodologia de proyecciones locales (local projections), propuesta por
Jorda (2005), la cual permite estimar, mediante funciones impulso-respuesta,
la magnitud y persistencia del efecto de variaciones en los precios sobre la
inflacion.

Asimismo, se considera la literatura relacionada a efectos asimétricos
de los precios de commodities (Hamilton, 1996; Kilian & Vigfusson, 2011;
Mork, 1989), a través del analisis de modelos asimétricos, con el objetivo de
determinar si el impacto difiere entre un aumento y una disminucion en el
precio del crudo.
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Los resultados sugieren que una subida en el WTI incide en un mayor
nivel de inflacion. Cuando disminuye el nivel de precios del crudo, se obser-
va un efecto asimétrico; es decir, el nivel de precios se internaliza. Estos
resultados invitan a reflexionar sobre recomendaciones de politica publica,
especialmente en contextos de liberalizacion de los precios de los combustibles,
donde podrian intensificarse presiones inflacionarias ante shocks externos.

El presente documento se estructura de la siguiente manera: en la sec-
cion 2 se realiza una revision de la literatura econdmica y empirica sobre los
precios de commodities en la inflacion. en la seccion siguiente se describe el
enfoque metodoldgico econométrico utilizado en el estudio; posteriormente,
se exponen los principales resultados obtenidos. Finalmente, se presentan las
conclusiones y se plantean algunas recomendaciones de p011t1ca publica.

2. REVISION DE LA LITERATURA

A partir de la década de 1970, diversos autores, como Blinder (1982), han
sefialado que los shocks de oferta, en particular el aumento de los precios de
los alimentos y la energia, fueron factores determinantes en el incremento
de la inflacion a nivel global. Esta perspectiva destaca que la inflacion no se
explica unicamente por factores internos, sino también por eventos externos
que inciden sobre la economia. Desde entonces, los precios internacionales
han evidenciado una elevada volatilidad, atribuible, entre otros factores, a
interrupciones en las cadenas de suministro de materias primas, provocadas
por conflictos internacionales —como la guerra entre Rusia y Ucrania—,
crisis financieras y eventos sanitarios de gran escala, como la pandemia de
COVID-19.

A partir de los eventos internacionales mencionados, la literatura econd-
mica se ha enfocado en la influencia de los factores internacionales y globales
en la inflacion, tanto para economias desarrolladas, como en emergentes,
pertenecientes en su mayoria a Asia y Europa (Ciccarelli, 2005). Los funda-
mentos de la inflacion global sostienen que la volatilidad de precios es un
fendmeno determinado en gran medida por factores de alcance mundial. Un
primer acercamiento empirico a este enfoque se encuentra en el estudio de
Rogoft (2003), quien, si bien reafirma el papel de la politica monetaria como
herramienta clave para enfrentar la deflacidon posterior a los picos inflaciona-
rios de los afos setenta, advierte que existen otros factores —entre ellos los
determinantes globales— que también podrian incidir en la evolucién de los
precios.

El citado hallazgo empirico ha motivado estudios tales como los de Cic-
carelli (2005) y Borio y Filardo (2007), en los cuales se cuestionan el enfoque
y los supuestos de las investigaciones del siglo pasado entorno a la estabi-
lizacion en los precios. Especificamente, se critica que los estudios previos
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se hayan enfocado en las particularidades de cada economia (Gordon,1975),
y no en factores globales e internacionales. Esto se debe a que el proceso de
estabilizacion en los precios se lo atribuyd, netamente, a los Bancos Centrales,
y no a los avances tecnoldgicos en la oferta que hubo entre las décadas de
1980 y 1990, como producto de una mayor interrelacion entre las economias
(globalizacion) (Orphanides et. al, 1997).

Asimismo, los supuestos acogidos en los estudios preliminares sobre
inflacion no reflejaban la realidad econdmica ni tampoco la integracion entre
economias (Ciccarelli, 2005). Un primer supuesto planteaba que la inflacion
se originaba exclusivamente a partir de un exceso de demanda interna, sin
considerar influencias externas. Ademads, se asumia que los bienes y servicios
locales no eran sustitutos de los externos y que no existia libre movilidad de
los factores productivos, como el capital y la mano de obra. Estos supuestos
derivaron en estudios que, al incorporar tales restricciones, excluian del analisis
los elementos externos, sugiriendo que la dindmica de los precios dependia
unicamente de los objetivos de inflacion y del ajuste de la politica monetaria
de cada pais (Aksoy et al., 2006).

A partir de la década de los 2000, se da énfasis a la posible incidencia
global en los precios locales. Por ejemplo, Forni et al. (2000) identificaron que
los factores comunes que comparten los paises miembros de la Unidon Europea
explican gran parte de la volatilidad de las principales variables macroecond-
micas, incluida la inflacidon. En cuanto a los factores globales compartidos entre
economias, resultados similares se reportaron para paises europeos (Kose et
al., 2003; Canova et al., 2004). La razdn principal a la cual se atribuye estos
resultados es la sincronizacion en los precios domésticos en dichas economias.
Diversos estudios respaldan que estos efectos se han presentado durante shoc-
ks sistematicos ocurridos en la mayoria de los paises y politicas econdmicas
semejantes (Levin & Piger, 2003; Ciccarelli & Mojon, 2010).

En el contexto internacional, y en particular en lo referente a los shocks
de oferta, uno de los temas mas debatidos en los ultimos afios ha sido el papel
de los precios de los principales commodities en la dindmica inflacionaria. La
literatura econdmica ha desarrollado un marco tedrico que explica como las
variaciones en los precios de las materias primas y la energia pueden traducirse
en cambios generalizados en los niveles de precios. Taylor (2000) plante6 un
enfoque microecondmico en el que el incremento en los costos de produccion
de las empresas, debido a la importacion de insumos basicos, se traduce en
un aumento de los precios finales para los consumidores. S

Cuanto mas relevante es un determinado commodity en la economia,
mas evidente y persistente sera su impacto en la inflacién. Los productos
energéticos, como el petroleo, y los insumos agricolas, estan estrechamente
vinculados a cambios en la actividad econdémica, tanto en su comercializacion
como por la demanda en el mercado mundial, ya sea por factores internos o
externos (Baumeister & Kilian, 2014; Durevall et al. 2013; Carriére-Swallow
et al. 2023).
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La volatilidad de los precios de los commodities se debe a una combi-
nacion de factores internos y externos, lo que hace que los ajustes de precios
sean rapidos y flexibles en comparacion con otros productos. Sin embargo, no
es sencillo determinar si estos cambios son de corto plazo o si perdurardn a
mediano o largo plazo, lo que podria afectar la tendencia de los precios y, por
ende, tener un efecto persistente en la inflacion (Cecchetti & Moessner, 2008).

La literatura empirica ha explorado las implicaciones econdmicas de
las materias primas, como el petroleo y otros commodities, desde la déca-
da de 1970, utilizando herramientas econométricas para medir y estimar su
impacto en la economia, asi como para proponer politicas econémicas ade-
cuadas. Estudios anteriores, como los de Garner (1985), Kugler (1991), Cody
y Mills (1991) han demostrado que los precios de las materias primas tienen
un impacto persistente en la inflacién en economias avanzadas y emergentes,
lo que continuia generando investigaciones posteriores con nuevas metodo-
logias y en diferentes contextos economicos. Por ejemplo, la investigacion
de Garratt y Petrella (2022) muestra que los precios de las materias primas
mejoran significativamente la evaluacidn del riesgo de inflacion. Asimismo,
Rizvi et. al (2020) muestran que el efecto de la volatilidad de los precios de
los commodities energéticos (por ejemplo, el petroleo) incide fuertemente en
los precios generales.

En algunas economias, como la ecuatoriana, los precios de los combus-
tibles se han controlado, pues un aumento generalizado en los precios de estos
commodities resulta en un incremento de los precios finales, lo que afecta el
poder adquisitivo de los actores econdémicos.

La evidencia empirica sobre la inflacion en América Latina es limitada,
posiblemente debido a la exclusion de estos paises en investigaciones previas
sobre economias emergentes. Los primeros estudios que incorporaron a la
region se enfocaron principalmente en el analisis del impacto de la politica
monetaria. Mas adelante, Capistran y Ramos-Francia (2009) publicaron el
primer articulo académico orientado a investigar de manera sistematica los
determinantes de la inflacidn en las economias latinoamericanas.

En el caso ecuatoriano, las investigaciones relacionadas a la inflacion
son aun mas limitadas, considerando que Ecuador es un pais dolarizado. El
estudio de Gachet, Maldonado y Pérez (2008) ha sido el ultimo aporte acadé-
mico publicado formalmente como articulo académico, el cual se enfoca en
analizar los determinantes de la inflacion del Ecuador. Considerando cinco sub-
canastas® del indice de precios del consumidor (IPC), los resultados indican que
los factores predominantes que influyeron en la inflacion en Ecuador fueron
los precios a nivel internacional, las fluctuaciones en los tipos de cambio y las
acciones gubernamentales del momento. Este hallazgo sugiere que existe una

¢ Las cinco canastas de bienes utilizando analisis de clusters jerarquicos son: agricultura inflacionaria,
agricultura no inflacionaria, agroindustria, industria y servicios.
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relacion solida entre el precio del petréleo y el nivel de precios para Ecuador,
economia cuya fuente principal de ingresos son los provenientes del petroleo.

3. MATERIALES Y METODOS

Para estimar el impacto y persistencia de un shock del precio del WTI en la
inflacion del Ecuador, se realizaron funciones impulso-respuesta a través de
proyecciones locales (local projections). La metodologia fue formalizada por
Jorda (2005) y fue establecida como una alternativa para estimar impactos
usando regresiones por minimos cuadrados ordinarios (MCO). Este méto-
do genera regresiones consecutivas de la variable de interés respecto a cada
periodo de tiempo que se intenta pronosticar. De esta manera, se obtienen coe-
ficientes que representan el impacto promedio por cada horizonte de tiempo.

Ante esta nueva propuesta metodologica de estimacion, autores como
Ramey (2012) y Romer y Romer (2010) han cuestionado cual ha sido su apor-
te a la literatura econométrica y la robustez de los resultados. En tal razén,
el autor compara las funciones de impulso-respuesta estimadas utilizando el
método de Jorda versus un VAR estandar y una simulacién dindmica. Los
resultados son cualitativamente similares para los primeros 16 trimestres,
aunque las respuestas de las proyecciones locales tienden a ser mas erraticas,
en horizontes mas largos Sin embargo, el interés del presente articulo reside
en respuestas de mas corto plazo (ocho trimestres), considerando que el efecto
es inmediato ante este tipo de politicas en los precios de los combustibles.

De esta manera la metodologia de proyecciones locales permite: (1)
interpretar facilmente los resultados obtenidos; (ii) estimar por medio de una
sola ecuacion usando MCO; (ii1) evitar especificaciones erroneas, y (iv) brin-
dar robustez de los resultados. Sin embargo, las debilidades de esta técnica
frente a otras metodologias radican en la evaluacion de shocks endogenos en
el largo plazo y en el diseno de prondsticos.

3.1. Modelo simétrico

Para estimar el impacto del precio del WTI en la inflacion, se establece la
siguiente ecuacion del modelo simétrico:

p
Aty = ay + alAx, + Z biAy,_; + Z i Ax,_; + &

j=1 i=1

En la parte izquierda de la ecuacion, se encuentra la variable explicada
Y:+n»> que hace referencia en primera instancia al IPC en diferencias en el
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periodo (#+h). Posteriormente, se cambia las variables dependientes por otras
canastas de precios como el transporte y los combustibles (Extra, Saper y
diésel) con el fin de conocer el efecto frente al regresor de interés. En el lado
derecho de la ecuacidn, se encuentra la variable explicativa de hipotesis x,,
la cual refleja al precio del WTI; mientras que y;_; y X;—; son los rezagos del
IPC y del WTI en el periodo (z-j) respectivamente. Por ultimo, a, es el valor
constante del modelo y &; es la parte residual del modelo.

3.2. Modelo asimétrico

Con el fin de entender si el impacto del WTI es el mismo cuando el nivel de
precios crece o decrece, se plantea un modelo asimétrico que logra diferenciar
cual impacto influye mas en la inflacion. Para ello, se integra en el modelo
una variable binaria cuando existe un crecimiento en el precio del WTI, y otra
en el caso en que el indicador decrece.

La ecuacion del modelo asimétrico se determina de la siguiente forma:

Ay, = af (Ax, +*WTL™") + a, (Ax, * WTL, ™) + Z biAy,_; + Z ¢y Ax,_;

j=1 i=1
P P
i=1 i=1

Las variables que se integran al modelo son: (1) las variables objetivo
del estudio como la variacion del IPC general, los IPC de combustibles y
adlclonalmente los precios al productor (IPP); desde lo regresores se incluye:
(i) WTI,.", haciendo referencia a una variable binaria que toma el valor de
1 si el indice crece, caso contrario, su valor es cero; (iii) WTI; , que toma el
valor de 1 si el indice decrece y 0, caso contrario, y, por Ultimo, se incorporan
las variables de control del nivel de actividad (IDEAC) y del precio de los
alimentos (IA), al ser un componente importante en la canasta de productos.
Cabe mencionar que la seleccion del numero de rezagos para las variables de
control parte de los criterios de informacion de Akaike y Schwarz, al igual
que un VAR. En las especificaciones se considerod dos rezagos.

3.3. Datos y fuentes de informacion

La variable de interés de la investigacion es la inflacion medida a través de
la variacion del IPC del Ecuador. Adicionalmente, se analiza el efecto en
variables como el IPC de la division de transporte y el IPC de combustibles y
lubricantes. El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INEC) es la ins-
titucion encargada de publicar los datos de estos indices de manera mensual.
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Por otro lado, la variable que genera shock en el modelo es principalmente el
precio del WTI. La informacion de este indice fue obtenida de las estadisticas
mensuales publicadas por el Banco Central del Ecuador (BCE). De manera
adicional, con el fin de capturar efectos adicionales que pueden surgir en el
transporte, se utiliza el indice de precios del diésel de la canasta del IPC del
INEC para evidenciar los efectos de transmision en los servicios de transporte.

Por ultimo, se incorpora en el modelo controles como indice de actividad
econdémica (IDEAC)’, el volumen de crédito del sector privado y el indice de
precios de los alimentos con el fin de extraer otros elementos que inciden en la
inflacion. Los datos de estas variables fueron proporcionados por el BCE y el
Banco Mundial (BM). Las series de tiempo tienen una frecuencia mensual y su
periodo de andlisis comprende desde enero de 2015 hasta diciembre de 2022.

4. RESULTADOS Y LIMITACIONES

Para obtener las estimaciones de las funciones impulso-respuesta, se hace
uso de la metodologia propuesta por Jorda (2005), en los modelos simétricos.
Asimismo, con el objetivo de analizar si existe o no diferencias en el efecto
ante un incremento/decremento en el precio del WTI, esta investigacion rea-
liza modelos asimétricos con base a Hamilton (1996), donde se logra separar
el ascenso y descenso de los precios.

Las estimaciones incorporan las variables de control antes descritas
con el fin de capturar los cambios en el componente de precios que no estén
explicados por el WTI.

4.1. Modelos base
4.1.1. Modelo lineal/simétrico

La tabla 1 y figura 4 muestran los resultados del modelo lineal base modeli-
zado en la ecuacion 1. La variable explicada es la variacion del IPC, mientras
que la variable explicativa del modelo es el cambio en el precio del WTI.
Los resultados del modelo incluyen variables de control como el IDEAC y el
indice de alimentos, debido a que estos indicadores capturan las fluctuaciones
de precios frente a la actividad econdmica (calentamiento o enfriamiento de
la economia) y los alimentos que inciden de manera importante en la canasta

7 Se toma en cuenta la nueva estimacion del IDEAC, la cual constituye una aproximacion al producto
interno bruto (PIB). La metodologia resume la actividad de los distintos sectores de la economia en
un determinado mes, a precios del aflo anterior. Se encuentra disponible en la Nota Técnica interna de
2022.
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del IPC, controlando asi la especificacion de elementos que generan presiones
en los precios.

Estimar la elasticidad frente a una innovacion en el precio del WTI
permite identificar el grado en que dicha variacion puede incidir en el nivel
general de precios de la economia. Los resultados indican que un incremento
de USD 1 en el precio del crudo tiene un efecto positivo sobre la inflacion
mensual en Ecuador.

Especificamente, el efecto comienza a percibirse desde el cuarto mes del
shock de manera significativa, elevando asi el nivel de precios. Este retraso
en el ejercicio econométrico estaria asociado a los diferentes esquemas de
medidas aplicadas en el tiempo. Por ejemplo, el decreto 883 de 2019 aplicod
un margen especifico que cambid el nivel de precios de los combustibles en
terminal. Por su parte, el decreto 1054 en 2020 consideraba un sistema de
bandas que actualizaba el precio del combustible cada mes de acuerdo con el
esquema definido y el comportamiento del precio del WTI.

De este modo, un incremento en el precio del WTI genera un aumento
neto de 0,014 puntos en el IPC, modificando el nivel de precios en Ecuador a
lo largo del afo. Adicionalmente, se identifica un efecto spillover que, al mes
doce, representa 0,012 puntos del IPC, con un nivel de confianza del 95 %.

Los resultados anteriores sugieren que el precio del WTI tiene una rela-
cion positiva en la inflacidon del Ecuador. El pais mantuvo de manera estable los
precios de los combustibles mediante el mecanismo del subsidio. Sin embargo,
las politicas aplicadas a partir de 2018 plantearon liberalizar los precios con
diferentes esquemas de politicas principalmente bandas de precios.

En general, las politicas aplicadas generaron efectos directos e indirectos
en la inflacion y trajeron consigo una mayor volatilidad asociada al precio del
WTI. En el estudio de Gachet, Maldonado y Pérez (2008), se encontrd que en
el afio 2008 los precios internacionales de los commodities incidieron en la
inflacion y se plantea que deben verse como temporales. Sin embargo, en ese
periodo no se observaba una transmision directa de los precios internacionales
hacia los combustibles, ya que estos eran clasificados como bienes adminis-
trados, al mantenerse estables debido a los subsidios vigentes.

Con el fin de demostrar mayor significancia y robustez en el canal de
transmision, se estimaron especificaciones adicionales del modelo, conside-
rando como variable dependiente la division de transporte en la inflacion, asi
como la subclase asociada a combustibles y lubricantes, que incluye diésel,
Super y Extra. En este contexto, los efectos se acentuan debido a la relacion
mads directa que se mantiene con el WTI en un entorno con mayor grado de
liberalizacion. La tabla 2 y la tabla 3, junto con la figura 5 y la figura 6, pre-
sentan los resultados correspondientes.

En todos los modelos se capturan los cambios en los componentes de
precios generados por el dinamismo economico y las presiones de precios de
los alimentos. Estos resultados robustecen atin mas los impactos encontrados,
debido al sistema de bandas en los combustibles basados en el precio del WTI,
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reforzando la nocidn de que estos cambios en los precios internos fueron
explicados por la transmisidn del precio de los combustibles en la economia
ecuatoriana.
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Tabla 1. Modelo simétrico del efecto del precio del WTI en la inflacion

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12
WTI 0,001 -0,004 -0,007 0,006 0,014*** 0,005 0,002 -0,001 0,003 0,005 -0,003 -0,000 0,012**

(0,005) (0,007) (0,006) (0,006) (0,005) (0,006) (0,006) (0,005) (0,004) (0,004) (0,004) (0,005) (0,005)
R? 0,084 0,030 0,109 0,135 0,128 0,051 0,031 0,044 0,070 0,054 0,059 0,159 0,110
N° observaciones 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La variable explicada y explicativa se consideraron en su primera diferencia. Los errores estandar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en parén-
tesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al 1 %, 5 % y 10 %.

Tabla 2. Modelo simétrico del efecto del precio del WTI en la division de transporte

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12
0,002 0,008 0,005 0,016 0,035*** 0,005 0,007 -0,003 -0,009 0,011 -0,001 0,006 0,018

WTI

(0,014) (0,008) (0,012) (0,010) (0,009) (0,015) (0,016) (0,008) (0,009) (0,010) (0,013) (0,015) (0,019)
R? 0,027 0,055 0,080 0,195 0,161 0,052 0,057 0,053 0,068 0,122 0,050 0,080 0,067
N° observaciones 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La variable explicada y explicativa se consideraron en su primera diferencia. Los errores estandar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en parén-
tesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al 1 %, 5 % y 10 %.

Tabla 3. Modelo simétrico del efecto del WTI en combustibles y lubricantes

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12
0,003 0,038 0,038 0,142*** 0,111** -0,013 0,027 -0,028 -0,007 0,022 0,008 0,054 0,035

WTI

(0,039) (0,041) (0,056) (0,046) (0,048) (0,064) (0,052) (0,040) (0,038) (0,050) (0,058) (0,076) (0,076)
R? 0,108 0,060 0,176 0,252 0,091 0,043 0,036 0,034 0,060 0,070 0,072 0,049 0,034
N° observaciones 94 93 92 91 90 &9 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La variable explicada y explicativa se consideraron en su primera diferencia. Los errores estandar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en parén-
tesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al 1 %, 5 % y 10 %.
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Figura 4. Impacto del precio del petroleo WTI en la inflacion mensual
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Nota: La figura muestra el impacto de cambios en el precio del petroleo West Texas Intermediate (WTI)
en la inflacion mensual del Ecuador, medidos en desviaciones estandar. La linea entrecortada representa la
funcién impulso-respuesta (FIR). Las regiones sombreadas corresponden a los intervalos de significancia
estadistica al 1 % (gris claro), 5 % (gris intermedio) y 10 % (gris oscuro).

Figura 5. Impacto del precio del petroleo WTI en la division de
transporte

o
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Nota: La figura muestra el impacto de cambios en el WTI en la division de transporte, la misma que perte-
nece al IPC. El impacto esta medido en desviaciones estandar. La linea entrecortada representa la funcion
impulso-respuesta (FIR). Las regiones sombreadas corresponden a los intervalos de significancia estadistica
al 1 % (gris claro), 5 % (gris intermedio) y 10 % (gris oscuro).
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Figura 6. Impacto del precio del petroleo WTI en la subclase de
combustibles y lubricantes

’
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Nota: La figura muestra el impacto de cambios en el WTI en la subclase de combustibles y lubricantes para
equipo de transporte personal, la misma que pertenece al IPC. La subclase contiene a los productos cata-
logados como combustibles: diésel, gasolina ecoldgica, gasolina bajo octanaje y gasolina alto octanaje. La
linea entrecortada representa la funcion impulso-respuesta (FIR). Las regiones sombreadas corresponden
a los intervalos de significancia estadistica al 1 % (gris claro), 5 % (gris intermedio) y 10 % (gris oscuro).

4.2. Modelos adicionales

Como se menciond en el apartado metodologico, el modelo simétrico supone
implicitamente que los impactos son idénticos para ambos escenarios (creci-
miento y decrecimiento del precio del WTI). En otras palabras, no se logra
identificar cual escenario es el que mayor incidencia aporta a los cambios en
la inflacion. Por esta razon, se plantea un modelo asimétrico, modelizado a
través de la ecuacion 2, el cual permite (1) separar los escenarios (shock posi-
tivo 0 negativo) en coeficientes distintos; (i1) brindar resultados mas claros
de los efectos estimados, e (iii) identificar cual variacidn influye en mayor
magnitud y persistencia en la inflacion del Ecuador.

Con el objetivo de comprender el canal de transmisién de un shock en
el precio del WTI sobre la inflacion ecuatoriana, se realizo un ejercicio eco-
nométrico que considera el efecto directo sobre tres productos de la division
de transporte: diésel, gasolina de bajo octanaje y gasolina de alto octanaje.
Adicionalmente, se analiza el comportamiento tanto simétrico como asime-
trico de dicho efecto.
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4.2.1. Mecanismos de trasmision a la inflacion

La gasolina de alto octanaje (Super) fue la primera en liberalizarse y su apli-
cacion se ha mantenido. Luego, fue el turno del diésel y la gasolina de bajo
octanaje (Extra) presentaron incrementos del nivel de precios y mantuvieron
un sistema de bandas hasta junio de 20228,

Dados los efectos adicionales que pueden generarse, se realizé un ejer-
cicio para medir el efecto del shock en el diésel en los servicios de transporte
urbano e interurbano’. Se considera que el aumento en el costo de este insumo
clave gener6 presiones en el sector, lo que se tradujo en un incremento del
IPC correspondiente a dichos servicios, a pesar de que ¢l sistema de bandas
se elimind tras el paro de junio de 2022.

La tabla 4y la figura 7 sugieren que no se evidencia un shock positivo
del precio del WTI en el diésel desde el punto de vista simétrico. No obstan-
te, al observar el efecto asimétrico, si hay diferencias cuando se observa un
incremento/decremento en el precio del WTI. Los resultados sugieren que el
efecto al alza en el WTI genera un efecto incremental en el cuarto mes (en
0,22) en el diésel; pero, si el precio cae, se tiene un mayor rezago (séptimo y
noveno mes) en la disminucion de este (tabla 5 y figura 8). Sobre este tipo de
combustible no se han tomado medidas con bandas en los precios a diferencia
de la gasolina Super y la Extra, las cuales se han mantenido por mas de un
ano. Por esta razdn, si bien hay un efecto, este podria ser mayor debido a los
encadenamientos en el transporte de carga de productos, el transporte urbano
e interprovincial, cuyos pesos no son despreciables.

En el caso de la gasolina de bajo octanaje, se observa un efecto asi-
métrico ante un aumento en el precio del WTI, con un impacto de 0,16 en el
cuarto mes, mientras que ante una disminucion del precio no se evidencia una
caida significativa (tabla 8 y figura 10). Por su parte, para la gasolina de alto
octanaje, el efecto es de mayor magnitud, con un impacto de 0,5 en el tercer
mes tras un incremento en el precio del WTI, en contraste con la ausencia de
una respuesta significativa ante reducciones del mismo (tabla 6 y figura 9).

Por ultimo, se evidencia un efecto inmediato del incremento de precio
del diesel en el transporte urbano (0,20) e interurbano (0,16) de manera inme-
diata. Los resultados de estos modelos dan sefiales de los efectos indirectos
como posible via de transmisidon de un shock del WTI al diésel y este a su
vez al transporte urbano e interurbano, concluyendo de esta manera en una
mayor inflacion.

8 Este sistema se retomo6 nuevamente en junio de 2024 para el caso de la gasolina Extra y Ecopais.
° La subida en el precio del Diesel provoco demandas por parte de los transportistas, quienes solicita-
ron que se incremente el costo del pasaje.
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Tabla 4. Modelo simétrico del efecto del WTI en el diésel

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12
-0,029 0,070 -0,016 0,044 0,091 -0,153 0,097 -0,083 0,057 0,046 -0,209 -0,070 0,067

WTI

(0,095) (0,052) (0,068) (0,055) (0,065) (0,142) (0,145) (0,065) (0,112) (0,111) (0,126) (0,186) (0,209)
R? 0,273 0,088 0,064 0,062 0,078 0,099 0,071 0,077 0,078 0,139 0,137 0,152 0,102
N° observaciones 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La variable explicada y explicativas se consideraron en su primera diferencia. Los errores estdndar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en parén-
tesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al 1 %, 5 % y 10 %.

Tabla 5. Modelo asimétrico robusto del efecto del WTI en el diésel

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12

WLt 0,051 0,070 0,032 0,016 0,194 0,218* 0,042 0058 0,075 0369 -0,539 0,131 0,276
(0,131) (0,133) (0,162) (0,145) (0,147) (0,111) (0,147) (0,135) (0,160) (0,310) (0,386) (0,230) (0,190)
WL 0,130 0,072 -0,063 0,075 0,064 -0374 0,173 -0,169* 0,021 -0245%* -0,141 -0,209 -0,082
(0,191) (0,111) (0,088) (0,077) (0,119) (0,249) (0,261) (0,093) (0,202) (0,094) (0,104) (0,240) (0,281)
R? 0,293 0,100 0,055 0,045 0,081 0,120 0,050 0,040 0,080 0,162 0,182 0,171 0,099
N° observaciones 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La variable explicada y explicativas se consideraron en su primera diferencia. Los errores estandar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en parén-
tesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al 1 %, 5 % y 10 %.
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Tabla 6. Modelo asimétrico del efecto del WTI en la gasolina de alto octanaje

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12

WLt 0,083 0,067 0,293 0,552** 0,219 0,241 0,291 0,108 0,047 0,032 0,149 0208 0,058
(0,107) (0,121) (0,198) (0,267) (0,155) (0,168) (0,179) (0,131) (0,163) (0,245) (0,214) (0,214) (0,216)
- 0,076 0,141 0,122 0,201* 0,131 -0,165 -0,118 -0,211 -0,192 0,009 0,059 0,137 0,017
(0,093) (0,113) (0,126) (0,117) (0,162) (0,218) (0,130) (0,138) (0,164) (0,083) (0,162) (0,237) (0,168)
R2 0,234 0,126 0,265 0236 0,127 0,209 0,090 0,062 0,046 0,023 0,048 0,082 0,039

N° observaciones 0,191 0,077 0,223 0,191 0,075 0,161 0,035 0,004 -0,013 -0,038 -0,012 0,023  -0,024

Nota: La tabla muestra unicamente los coeficientes de las variables binarias del WTI. La variable explicada y explicativas se consideraron en su primera diferencia. Los errores
estandar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en paréntesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al
1%,5%y10%

Tabla 7. Modelo asimétrico robusto del efecto del WTI en la gasolina de alto octanaje

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12

WTI+ 0,016 -0,064 0247 0,389 -0,069 0,108 0,247 0,098 0,095 0,093 0078 0214 0,142
(0,133) (0,162) (0,169) (0,241) (0,153) (0,177) (0,198) (0,164) (0,192) (0,238) (0,176) (0,194) (0,231)
WL 0,031 0,190 0,074 0,103 0,136 -0,152 -0,119 -0,186 -0,133 0,083 0,141 0,158  -0,005
(0,091) (0,115) (0,093) (0,096) (0,135) (0,206) (0,128) (0,159) (0,178) (0,115) (0,204) (0,238) (0,145)
R? 0,291 0,186 0,370 0400 0313 0,287 0,140 0,087 0,115 0,126 0,119 0,132 0,057
N° observaciones 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La tabla muestra tnicamente los coeficientes de las variables binarias del WTI. La variable explicada y explicativas se consideraron en su primera diferencia. Los errores
estandar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en paréntesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al
1%,5%y10 %
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Tabla 8. Modelo asimétrico del efecto del WTI en la gasolina de bajo octanaje

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12
0,092 -0,005 0,035 0,000 0,162* 0,030 0,002 0,123 0,049 0,204 -0,036 0,156 0,180*
(0,121) (0,105) (0,091) (0,063) (0,092) (0,077) (0,124) (0,135) (0,095) (0,124) (0,121) (0,102) (0,103)
0,018 -0,010 -0,168 0,022 0,036 -0,067 0,040 -0,054 0,089 -0,048 -0,023 -0,090 -0,009
(0,045) (0,058) (0,158) (0,100) (0,038) (0,093) (0,087) (0,042) (0,109) (0,044) (0,039) (0,115) (0,136)
R2 0,056 0,081 0,082 0,059 0,054 0022 0,024 0052 0056 0,123 0,073 0,083 0,061
NP observaciones 0,003 0,029 0,030 0,005 -0,002 -0,036 -0,035 -0,005 -0,002 0,068 0,015 0,025  -0,000

WTI+

WTI-

Nota: La tabla muestra unicamente los coeficientes de las variables binarias del WTI. La variable explicada y explicativas se consideraron en su primera diferencia. Los errores
estandar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en paréntesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al
1%,5%y10%

Tabla 9. Modelo asimétrico robusto del efecto del WTI en la gasolina de bajo octanaje

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12
0,149 -0,080 -0,063 0,027 0,177 0,004 -0,013 0,126 0,024 0,124 -0,183 0,111 0,220*

Wil (0,155) (0,095) (0,109) (0,091) (0,108) (0,100) (0,117) (0,153) (0,122) (0,136) (0,142) (0,115) (0,119)
WTL -0,047 0,016 -0,123 0,029 0,068 -0,059 0,068 -0,055 0,069 -0,062 -0,035 -0,087 -0,056
(0,084) (0,056) (0,125) (0,109) (0,055) (0,105) (0,094) (0,049) (0,120) (0,044) (0,046) (0,093) (0,105)
R? 0,243 0,253 0,170 0,101 0,080 0,047 0,051 0,075 0,087 0,200 0,184 0,190 0,129
N° observaciones 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La tabla muestra tnicamente los coeficientes de las variables binarias del WTI. La variable explicada y explicativas se consideraron en su primera diferencia. Los errores
estandar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en paréntesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al
1%,5%y10 %
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Tabla 10. Modelo simétrico robusto del efecto del diésel en el transporte urbano

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12
0,197*** -0,068 0,012 -0,006 -0,003 0,017 -0,005 0,007 0,009 0,009 0,034 0,023 0,011

Diesel

lese (0,036) (0,071) (0,016) (0,013) (0,017) (0,015) (0,011) (0,015) (0,010) (0,017) (0,032) (0,023) (0,023)
R2 0,561 0,146 0,078 0,014 0,041 0,128 0,079 0,044 0,045 0,121 0,090 0,137 0,090
N° observaciones 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La variable explicada y explicativas se consideraron en su primera diferencia. Los errores estdndar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en parén-
tesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al 1 %, 5 % y 10 %.

Tabla 11. Modelo simétrico robusto del efecto del diésel en el transporte interurbano

k=0 k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 k=6 k=7 k=8 k=9 k=10 k=11 k=12
Dicsel 0,161%** 0,071 0,033 0,014 0,035 0,004 0,022 0,044 0,018 0001 -0,002 0,009 -0,003
(0,026)  (0,080) (0,028) (0,020) (0,039) (0,022) (0,031) (0,043) (0,028) (0,023) (0,023) (0,035) (0,024)
R? 0247 0,117 0,038 0,101 0,129 0,074 0,043 0,064 0,058 0,049 0081 0,158 0,357
N° observaciones 94 93 92 91 90 89 88 87 86 85 84 83 82

Nota: La variable explicada y explicativas se consideraron en su primera diferencia. Los errores estdndar robustos a la heterocedasticidad (Eicker-Huber-White) se muestran en parén-
tesis por cada coeficiente. ***, ** y * hacen referencia al nivel de significancia estadistica al 1 %, 5 % y 10 %.
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Figura 7. Impacto simétrico del precio del petroleo WTI en el producto
diésel

Nota: La figura muestra el impacto de cambios en el WTI en el producto de diésel, la misma que pertenece
al IPC. El impacto esta medido en desviaciones estandar. La linea entrecortada representa la funcion impul-
so-respuesta (FIR). Las regiones sombreadas corresponden a los intervalos de significancia estadistica al
1 % (gris claro), 5 % (gris intermedio) y 10 % (gris oscuro).

Figura 8. Impacto asimétrico del precio del petroleo WTI en el
producto diésel

a) FIR-Crecimiento WTI (b) FIR-Decrecimiento WTI

Nota: La figura 8 (a) muestra el impacto un shock positivo del WTI en el producto de diésel, mientras que
la figura 8 (b) muestra el impacto de un shock negativo. Las lineas entrecortadas representan la funcion
impulso-respuesta (FIR). Las regiones sombreadas corresponden a los intervalos de significancia estadistica
al 1 % (gris claro), 5 % (gris intermedio) y 10 % (gris oscuro).
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Figura 9. Impacto asimétrico del precio del petroleo WTI en el
producto gasolina bajo octanaje

(a) FIR-Crecimiento WTI

(b) FIR-Decrecimiento WTI
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Nota: La figura 9 (a) muestra el impacto un shock positivo del WTI en el producto de gasolina bajo octanaje,
mientras que la figura 9 (b) muestra el impacto de un shock negativo. Las lineas entrecortadas representan
la funcion impulso-respuesta (FIR). Las regiones sombreadas corresponden a los intervalos de significancia
estadistica al 1 % (gris claro), 5 % (gris intermedio) y 10 % (gris oscuro).

Figura 10. Impacto asimétrico del precio del petroleo WTI en el
producto gasolina alto octanaje

(a) FIR-Crecimiento WTI

(b) FIR-Decrecimiento WTI

Nota: La figura 10 (a) muestra el impacto un shock positivo del WTI en el producto de gasolina alto octanaje,
mientras que la figura 10 (b) muestra el impacto de un shock negativo. Las lineas entrecortadas representan
la funcion impulso-respuesta (FIR). Las regiones sombreadas corresponden a los intervalos de significancia
estadistica al 1 % (gris claro), 5 % (gris intermedio) y 10 % (gris oscuro).
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5. CONCLUSIONES Y DISCUSION

La presente investigacion se enfoco en evaluar el momento y la magnitud
con que un shock en el precio del WTI incide en los niveles de precios de la
economia ecuatoriana durante el periodo 2015-2022. Para ello, se utiliz6 la
metodologia de proyecciones locales (local projections), propuesta por Jorda
(2005), la cual permite estimar, mediante funciones impulso- -respuesta, la
magnitud y persistencia del impacto de variaciones en los precios sobre la
inflacion.

En cuanto a los resultados, se plantean modelos simétricos y asimétricos.
Los primeros capturan el impacto, suponiendo que el impacto del precio del
WTI es el mismo en el crecimiento y decrecimiento de los precios. Por otro
lado, los modelos asimétricos logran separar ambos escenarios en estimaciones
distintas, permitiendo comparar los resultados y determinar cudl efecto predo-
mina en la inflacion. Los modelos base representan los hallazgos principales
del estudio, que estiman los efectos del WTI en la inflacidén, mientras que los
modelos adicionales complementan los canales de transmision en subcanastas
del IPC.

En el periodo de pandemia se presenté una disminucion en el precio
del WTI, bajo el cual se agreg6 al sistema de bandas a la gasolina de bajo
octanaje y al diésel. Este efecto no gener6 un impacto directo en la inflacion.
Sin embargo, desde mediados de 2021 y 2022 con el repunte de los precios
del petroled, generd presiones importantes en la inflacion, convirtiendo a la
division de transporte en una de las principales fuentes de incidencia en los
precios, considerando un panorama de recuperacion en la economia.

Los resultados de los modelos base sugieren una relacion positiva entre
el precio del WTI y la inflacion en Ecuador, con un incremento neto acumulado
de 0,026 puntos en el nivel de precios a lo largo de un ano. Adicionalmente,
se identifica que el principal canal de transmision corresponde a la division
de transporte, la cual registra un efecto de 0,14 puntos.

Se observa que un shock positivo en el precio del WTI genera incre-
mentos en el precio del diésel (0,22), con un efecto que se manifiesta en el
quinto mes de manera asimétrica; pero, si el precio cae, se tiene un mayor
rezago (séptimo y noveno mes) en la disminucion del diésel.

En el caso de la gasolina de bajo y alto octanaje, se observan efectos
asimétricos significativos, donde un incremento en el precio del WTI genera
aumentos en el precio de las gasolinas de 0,16 (cuarto mes) y 0,5 (tercer mes)
respectivamente, magnitudes y tiempos de respuesta variables para cada tipo
de gasolina.

Adicionalmente, se identificaron efectos inflacionarios del precio del
diésel sobre los servicios de transporte, con un impacto inmediato de 0,20
puntos en el transporte urbano y de 0,16 puntos en el transporte interurbano.

Este articulo contribuye a la literatura sobre los efectos de los com-
bustibles fosiles en los precios de una economia dolarizada medida en la
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inflacion. Se enfocd en estudiar los impactos en el caso del Ecuador, una
economia latinoamericana dolarizada que mantuvo histéricamente subsidios
a las gasolinas (diésel, Super y Extra) y a partir del 2018 ha intervenido con
medidas el precio de los combustibles.
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