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Resumen

La inflacion constituye uno de los principales indicadores macroecondmicos para analizar y
comprender en mejor medida el poder adquisitivo y la estabilidad econdémica de un pais, en este caso
particular gana relevancia en Ecuador por el hecho de que resulta una economia dolarizada y
dependiente de shocks externos dentro de su dinamica macroeconémica. Durante el periodo 2014-
2022, el pais enfrentd acontecimientos econémicos mundiales, como la caida del precio del petréleo
y la pandemia de COVID-19, siendo estos factores aquellos que pudieran incidir en la dinamica
inflacionaria en el pais. Bajo este contexto, esta investigacion se desarroll6 con el fin de analizar los
determinantes macroecondmicos de la inflacibn mensual en el Ecuador y modelar el comportamiento
a lo largo del tiempo mediante herramientas econométricas. Se emple6 un modelo de vectores
autorregresivos (VAR), incorporando variables como el indice de actividad econdémica, el gasto
publico, el crédito privado y el precio del petrdleo, para complementar el andlisis, se desarroll6 un
modelo autorregresivo integrado de medias moviles (ARIMA) para analizar y pronosticar la inflacion
mensual en base a su propia historia. Los hallazgos permiten concluir que, en el corto plazo, la inflacion
presenta un importante componente de inercia inflacionaria, mientras que, conforme avanza la
ventana temporal, variables como el indice de actividad econdémica y el precio del petréleo empiezan
a ganar mayor relevancia explicativa, sin embargo, el gasto publico y el crédito privado muestran
efectos mas limitados y dispersos sobre la dinamica inflacionaria mensual en el Ecuador. Por ultimo,
el modelo ARIMA aportd capacidad predictiva sobre el comportamiento de la inflacibn mensual de
Ecuador a partir de la informacion histérica de la inflacion, evidenciando la relevancia de sus propios
rezagos en la evolucion de la serie.

Palabras Clave: inflacion, macroeconomia, determinantes, Ecuador, dolarizacion, shocks externos,
COVID-19, petréleo, VAR, ARIMA, prondstico.

Abstract

Inflation constitutes one of the main macroeconomic indicators for analyzing and better understanding
a country's purchasing power and economic stability. In the particular case of Ecuador, this
phenomenon gains special relevance due to the country’s status as a dollarized economy and its
dependence on external shocks within its macroeconomic dynamics. During the 2014-2022 period,
Ecuador faced major global economic events, such as the decline in international oil prices and the
COVID-19 pandemic, both of which may have influenced the country’s inflationary dynamics. Within
this context, this research was conducted to analyze the macroeconomic determinants of monthly
inflation in Ecuador and to model its behavior over time using econometric tools. A Vector
Autoregressive (VAR) model was employed, incorporating variables such as the economic activity
index, public expenditure, private credit, and oil prices. To complement the analysis, an Autoregressive
Integrated Moving Average (ARIMA) model was developed to analyze and forecast monthly inflation
based on its own historical behavior. The findings suggest that, in the short term, inflation presents an
important component of inflationary inertia, while, as the time horizon progresses, variables such as
the economic activity index and oil prices begin to gain greater explanatory relevance. However, public
expenditure and private credit show more limited and dispersed effects on Ecuador's monthly
inflationary dynamics. Finally, the ARIMA model provided predictive capacity over the behavior of
Ecuador’s monthly inflation based on historical inflation data, highlighting the relevance of its own
lagged values in the evolution of the series.

Keywords: inflation, macroeconomics, determinants, Ecuador, dollarization, external shocks,
COVID-19, oil, VAR, ARIMA, forecasting.



Introduccion

La inflacién puede entenderse como el crecimiento en el nivel de los precios de los bienes y servicios

dentro de una economia. Este proceso genera una pérdida del poder adquisitivo del dinero, puesto
que, a medida que los precios aumentan ya no seré posible adquirir los mismos bienes y servicios con
la cantidad de dinero disponible. Esto se observa en la economia de modo que, tanto empresas como
consumidores finales se ven afectados debido a la velocidad y magnitud con la que varian los precios
(Banco de Esparfia, 2026). En una economia de mercado, los niveles de precios no permanecen
estaticos, por el contrario, se encuentran sujetos a variaciones dadas por mdultiples factores
econdémicos. Dicho esto, la inflacion quiere decir que, por cada unidad monetaria hoy, se tiene menor
capacidad de comprar comparado con el pasado. Como sintesis, la inflacion genera una reduccion
progresiva del valor de la moneda en el tiempo (Banco Central Europeo, 2026).

La inflacion provoca distorsiones en la economia, esto se ve traducido en desigualdades entre los
distintos agentes economicos con el tiempo (Peter G. Peterson Foundation, 2026). Una primera
consecuencia recae en la incertidumbre econdmica que la inflacion provoca, puesto que las constantes
variaciones en los precios dificultan la planificacion adecuada de los hogares en torno a las decisiones
de consumo Yy ahorro a futuro. Esto provoca que los hogares pierdan la confianza en el dinero como
deposito de valor, afectando de forma negativa al crecimiento econémico. Adicionalmente, al momento
en gue una economia experimenta elevadas variaciones en el nivel de precios se puede reflejar en
una pérdida de competitividad frente al resto de economias dentro del comercio internacional, debido
a que sus bienes y servicios se encarecen en comparacion al resto de paises.

En contraste, cuando se observa una disminucion general en el nivel de precios de bienes y servicios,
se genera un proceso llamado deflacion. Contrario a la inflacion, en este caso el valor de la moneda
aumenta en el tiempo. Este fendmeno puede generar algunos efectos negativos: como aumento en el
desempleo, aumento del valor real de la deuda y una espiral deflacionaria. Esta Gltima hace referencia
a una situacion en cadena, en donde puede provocar una menor produccion, salarios bajos, menor
demanda, llegando a una caida de los precios, agravando mas la situacion economica (Corporate
Finance Institute, 2019).

Moazam y Kemal (2016) analizan dos enfoques principales para explicar la inflacion en Pakistan, por
un lado sostienen al enfoque monetarista, argumentando un fendbmeno monetario asociado al
crecimiento de la oferta de dinero, y por otro lado, el enfoque de costos, planteando que la inflacion
puede darse a partir de shocks externos, como es el caso de una variacién en el nivel de precios
internacionales del petréleo, los cuales llegan a afectar a los costos de produccion y por ende a los
precios internos. De forma complementaria, Lim y Sek (2015) sefialan que shocks externos se
transmiten hacia la inflacion mediante el sector fiscal, externo y costos de produccion, esto
especialmente en economias dependientes de commodities. Evidenciando el hecho de que el impacto
de diversas variables macroeconémicas en la inflacién va a depender de la estructura econémica y
del periodo analizado en una economia.

De acuerdo a reportes del World Economic Forum (2023), la inflacion mundial alcanz6 una tasa
aproximadamente de 8,7% en el 2022. Dentro de ese escenario macroeconomico, algunos bancos
centrales implementaron politicas monetarias contractivas, logrando elevar agresivamente las tasas
de interés con el fin de contener, en cierta medida, el incremento del nivel de precios. Sin embargo,
estas medidas tomadas por su lado contribuyeron a una desaceleracion econémica asociado a una
reduccion en la demanda agregada.

En América Latina y el Caribe se registro la tasa de inflacibn mas elevada a nivel mundial durante el
2022, alcanzando en promedio 14,0%. Es relevante mencionar que dentro de la regién destacaron
economias con niveles de inflacién elevados, como es el caso de Argentina con 94,8% y Venezuela
con 234,1%. Asimismo, paises como Chile y Colombia registraron tasas de 12,8% y 13,1%
respectivamente. En contraste, Bolivia y Ecuador reflejaron las tasas mas bajas de inflacion en la
region, con niveles de 3,1% y 3,7% respectivamente (Banco Central del Ecuador, 2023).



El Ecuador adopto el dolar estadounidense como moneda de curso legal en el afio 2000 hasta la
presente fecha, a esta medida se la conoce como dolarizacion y permitié una reduccion significativa y
sostenida de la inflacion. De acuerdo a los datos historicos el Banco Central del Ecuador, entre 1980
y 2000 la inflacién anual promedio fue de aproximadamente 40,1%. Dentro de este periodo se
registraton episodios inflacionarios atipicos, como es el caso del afio 1988, cuando la inflacion llego a
85,7% y en el afio 2000 cuando alcanzo el 91,0%. Posteriormente, una vez que se implemento el dolar
de los Estados Unidos de América en la economia ecuatoriana, la inflacibn anual promedio redujo a
un nivel aproximadamente del 2,3% (Sarmiento, Ayala, & Espin, 2023).

Durante el periodo 2014 a 2022, la economia de Ecuador experimentd varios choques internos como
externos, los cuales fueron determinantes o al menos influyentes en su dinamica macroeconémica y
especificamente inflacionaria. Por un lado, destaca la caida del precio del petrdleo a nivel global entre
2015 a 2016 (CEPAL, 2016), siendo un actor relevante dentro de la planificacion econémica del pais
al depender altamente de commodities como el petréleo para sus finanzas (INEC, 2017). De igual
manera, el pais sufrié alteraciones significativas en su actividad econémica debido a la pandemia
mundial del COVID-19, provocando impactos en la demanda agregada y las condiciones fiscales del
Ecuador. Los eventos mencionados pueden generar desequilibrios en el nivel de precios incluso en
un entorno relativamente estable como es el caso ecuatoriano.

La inflacion registrada fluctué entre niveles positivos y negativos durante este periodo, obteniendo
para el afio 2019 el segundo registro en cifras negativas dentro de los ultimos afios con -0,07% y en
2020 con una inflacion alrededor de -1,5%. Sin embargo, posteriormente a estos afios con choques
econdmicos importantes en Ecuador, la inflacion tuvo su repunte positivo, registrando en 2022 cifras
positivas. (Orozco, 2022).

Comprender los determinantes macroecondémicos de la inflacion mensual resulta fundamental en
economias en desarrollo y que se encuentran altamente expuestas a shocks externos, como es el
caso de la economia ecuatoriana. El Ecuador mantiene una importante dependencia al modelo
petrolero, este constituye una de las principales fuentes de financiamiento dentro de las finanzas
publicas del pais. En este contexto, son multiples los factores tanto internos como externos que llegan
a incidir en el comportamiento del nivel general de precios, sin embargo, los efectos no se comportan
de la misma manera ni en el mismo horizonte temporal (Erraez, 2005).

En este contexto, el Ecuador no cuenta con moneda autbnoma y por ende esto implica ausencia de
instrumentos tradicionales de la politica monetaria, limitando la capacidad de las autoridades para
incidir de manera inmediata y directa sobre el nivel de precios. Dicho esto, el nivel de precios de la
economia ecuatoriana se ve vulnerable a choques externos y dinAmicas reales en la economia, lo cual
genera relevancia el hecho de lograr identificar los canales de transmision y la medida en que se ve
afectada finalmente la inflacion (OCDE, 2020). Adicionalmente, esta investigacién busca estudiar
estas posibles determinantes macroeconomicas que inciden dentro de la dinamica inflacionaria
mensual del Ecuador entre 2014 a 2022, entendiendo que durante este periodo el pais se pudo ver
vulnerable ante ciertos choques externos.

Pregunta de investigacion:

¢ Cuales son los determinantes macroecondémicos que explican el comportamiento de la inflacién
mensual en el Ecuador durante el periodo 2014-20227?

¢.En qué medida la historia de la inflacion mensual permite predecir su comportamiento futuro en
Ecuador durante el periodo 2014-20227



Objetivo de investigacion:

Analizar los determinantes macroecondmicos que explican el comportamiento de la inflacion
mensual del Ecuador durante el periodo 2014-2022 mediante un modelo de vectores autorregresivos
(VAR).

Modelar y pronosticar el comportamiento de la inflacion mensual en Ecuador durante el periodo
2014-2022 mediante un modelo autorregresivo integrado de medias moéviles (ARIMA), con el fin de
evaluar su capacidad predictiva.

Marco Teorico

Para entender la inflacion, en la teoria econdmica existen diversos enfoques cuyo estudio constituye
uno de los ejes centrales dentro de la macroeconomia debido a sus implicaciones en cuanto a
estabilidad economica, el poder adquisitivo de los agentes y la sostenibilidad del crecimiento
econdémico en una economia. La inflacion se entiende como un fenémeno multicausal en el cual llegan
a interactuar varios factores, como monetarios, externos, reales y de expectativas; estos factores
pueden incidir en diferente medida y magnitud dependiendo de la caracteristica estructural de cada
economia.

En este sentido, la capacidad explicativa de los distintos enfoques tedricos de la inflacion puede variar
entre paises, debido a diferencias en los elementos propios de cada economia como el régimen
monetario, el grado de apertura comercial, la dependencia de materias primas y la estructura
productiva, factores que condicionan los mecanismos de transmision hacia el nivel general de precios
(World Bank, 2018).

En el caso de la economia ecuatoriana, la cual esté caracterizada por ser una economia en desarrollo
y no contar con autonomia sobre su politica monetaria debido a la adopcioén del délar estadounidense,
resulta relevante identificar con mayor precisiéon los determinantes macroeconémicos de la inflacion
mensual, recayendo en los enfoques tedricos que mejor se adapten a las condiciones de la economia
ecuatoriana (Gachet, Maldonado y Pérez, 2008).

John Maynard Keynes en su obra titulada The General Theory of Employment, Interest and Money
(1936) menciona que la inflacion esta determinada por desequilibrios en la demanda agregada con
respecto a la capacidad productiva de la economia. En ese mismo trabajo, Keynes argumenta que un
incremento en el consumo, inversién o gasto publico pueden generar presiones sobre los precios.
Asimismo, Keynes hace referencia a que siempre y cuando exista desempleo, aumentos en la
demanda agregada van a traducirse en un incremento del producto, pero no necesariamente en
precios; en contraste con lo mencionado, una vez que se alcance el pleno empleo, si se expande la
demanda, esto se evidenciara en un aumento principalmente del nivel de precios. Partiendo de estas
ideas, los economistas Paul Samuelson y William Nordhaus (2010) desarrollan el tema e introducen
la relacion empirica entre inflacion y desempleo, esto mediante la curva de Phillips, con esto los
economistas evidenciaron un trade-off en el corto plazo entre las dos variables.

El enfoque monetarista, desarrollado principalmente por el economista Milton Friedman sostiene la
idea de que la inflacion es un fenébmeno resultado de los desequilibrios en la oferta de dinero frente al
nivel de produccion de la economia. Friedman plantea la idea de que la inflacidn se genera puramente
por un fenémeno monetario, es decir cuando la cantidad de dinero crece constantemente por encima
del producto real (Friedman, 1963). Asimismo, Friedman argumenta que, en el largo plazo, la politica
monetaria afecta exclusivamente variables nominales como los precios, sin generar efectos
permanentes sobre las variables reales como el caso del empleo o el producto (Friedman, 1968). En
el trabajo titulado A Monetary History of the United States, desarrollado por Milton Friedman y Anna
Schwartz (1963), los autores demostraron empiricamente que en los episodios inflacionarios
prolongados por un determinado periodo de tiempo se encuentran estrechamente relacionados con



expansiones sostenidas de la oferta monetaria, reafirmando la hipétesis central del enfoque
monetarista.

Samuelson y Nordhaus (2010), mencionan que se ha llegado a reconocer que la inflacién no se origina
siempre por un aumento de la demanda agregada, sino que también la inflacion responde al
incremento en los costos de produccion. Este enfoque de la inflacion se lo conoce también como
inflacion de costos o choque de oferta, y se produce cuando los factores como salarios, insumos o
materias primas elevan los precios. Usualmente esto esta asociado con una desaceleracion de la
actividad econdmica, la cual puede desencadenar en un escenario de estancamiento junto a inflacion,
conocido como estanflacion.

El enfoque estructuralista por su parte marca la hipotesis de que la inflacion en economias en
desarrollo llega a estar explicada por las propias caracteristicas de su estructura productiva. Bajo este
enfoque, el sector industrial puede llegar a reaccionar con mayor velocidad a politicas econdémicas
gue el sector agricola, lo cual generaria desequilibrios. Baumol (1967) argumenta que este fendmeno
parte de que el sector industrial y agricola coexisten, sefialando que el crecimiento del sector industrial
incrementa el empleo y los salarios en el corto plazo; cuando se aumentan los salarios la demanda de
bienes incrementa, elevando los alimentos y por consiguiente los precios agricolas. Entonces, bajo
esta dinamica se crea un ciclo de tensiones distributivas que sostiene incrementos persistentes en los
precios.

De manera complementaria, Nicholas Kaldor (1966) sostiene que la distribucion del ingreso entre
salarios y beneficios desempefian un rol clave en la dindmica macroeconémica. En este sentido,
Kaldor plantea que las presiones salariales, que no estan acompafiadas por incrementos en la
productividad, pueden generar aumentos sostenidos en el nivel general de precios. A partir de esta
perspectiva, Lance Taylor (1983) sefiala que, en las economias en desarrollo, incrementos en los
costos pueden originarse por la dependencia de insumos importados, las restricciones del sector
externo y las rigideces productivas. Mediante estos factores se intensifica la transmisiéon de shocks
externos hacia el nivel de precios internos, contribuyendo a procesos inflacionarios en el tiempo.

A partir de la revision de estos enfoques tedricos, la inflacion puede entenderse como un fenbmeno
econdmico complejo y con multiples factores dependiendo de la estructura econémica. Estas teorias
pueden resultar complementarias con el fin de entender de mejor medida el comportamiento del nivel
de precios en una economia y la forma e impacto en que los mecanismos varian en el tiempo. En el
caso de Ecuador, resulta necesario analizar la inflacién desde un enfoque integrador, puesto que en
esta economia se observan condiciones particulares como el caso de no contar con moneda propia,
ser una economia en desarrollo y altamente dependiente a factores externos, de esta forma, identificar
con mayor precision los determinantes macroeconémicos brindard un mejor comprendimiento sobre
la inflacién en el pais.

Marco Empirico

Lim y Sek (2015), Elsharif y Elamin (2025) y Byanjankar (2020) comparten el enfoque metodol6gico
dentro de sus respectivos trabajos al momento de analizar los determinantes de la inflacion. En cada
una de sus investigaciones, los autores desarrollan un modelo autorregresivo de rezagos distribuidos
(ARDL) junto con mecanismos de correccion de errores, esto con el fin de examinar las relaciones de
corto y largo plazo con un determinado nimero de variables macroeconémicas. Por su parte, estos
estudios coinciden al momento de incorporar variables como el producto interno bruto (PIB), la oferta
monetaria y factores del sector externo dentro de cada modelo desarrollado. Sin embargo, los
resultados obtenidos se muestran distintos dado que responden a las caracteristicas y el contexto
propio de cada economia analizada.

Lim y Sek (2015) llegaron al hallazgo de que, economias con niveles bajos de inflacion, como puede
ser el caso de la economia ecuatoriana, se ven determinadas, en mayor medida, por variables como
el crecimiento del PIB o las importaciones. Asimismo, Byanjankar (2020) observa que, en Nepal, la



inflacion se encuentra determinada por la inflacion importada, especialmente por la India, asi como las
variaciones en el tipo de cambio. Por otro lado, Elsharif y Elamin (2025) incorporan variables
adicionales, como es el caso de la cuenta corriente y el precio internacional del petrdleo, aqui los
autores destacan como un determinante relevante al precio del petréleo, con especial énfasis en
economias que se ven altamente dependientes de commodities.

Anfofum, Afang y Moses (2015) realizan un estudio para Nigeria, los autores agregan un mayor
numero de variables macroecondmicas en donde incluyen factores fiscales, monetarios, externos y
estructurales. Para llevar a cabo su investigacion, utilizan un modelo de vectores autorregresivos
(VAR) y junto a este, herramientas como causalidad de Granger y funciones impulso-respuesta.
Comparando el modelo empleado, como es el VAR, con el modelo ARDL con, el modelo VAR permite
capturar las relaciones complejas que se pueden dar entre las variables a lo largo de una ventana
temporal. Los autores llegaron a la conclusion de que, en Nigeria, las variables fiscales tienen un
mayor peso en la inflacion a largo plazo.

Errdez (2005) analiza durante los primeros afios de la dolarizacion a los principales determinantes de
la inflacion en Ecuador entre el 2000 y 2004, en donde, a pesar de eliminar la emision monetaria como
una posible fuente directa sobre la inflacion, el proceso inflacionario continu6. Uno de los hallazgos
mas relevantes de esta investigacion es que la inercia inflacionaria explica en mayor proporcion la
dinamica inflacionaria en el Ecuador. Esto evidencia que los efectos rezagados de la crisis econ6mica
y la devaluacion previa continuaron afectando los precios internos. Adicionalmente, este estudio aporto
evidencia para concluir que la dolarizacion en el Ecuador modificé la dinamica de la inflacion y redujo
con el tiempo la alta volatilidad de los precios.

Gachet, Maldonado y Pérez (2008), desarrollan su investigacién para el caso de Ecuador, en el cual
toman como pilar central de la investigacion el hecho de que la economia ecuatoriana esta dolarizada.
Los autores evidencian que la inflacion esta determinada por shocks externos, como los precios
internacionales de commaodities y tipo de cambios con socios comerciales. Bailliu, Garcés y Kruger
(2003) realizan su investigacion en México, aqui los autores encontraron que el tipo de cambio resulta
el principal factor macroeconémico que determina el nivel de precios. Sin embargo, este estudio
evidencia que los modelos monetarios reflejan un bajo poder explicativo.

Mozam y Kemal (2016), encuentran que el enfoque monetarista puede explicar los determinantes
macroecondmicos para la inflacién en Pakistan. En su investigacion reconocen que la inflacion es un
fendmeno monetario principalmente para el largo plazo, asimismo reconocen que en el corto plazo los
precios del petréleo, como shock externo, tienen un rol importante. Para el caso de la inflacion en
Argentina, Lopez Galvan (2020) muestra mediante modelos factoriales y FAVAR que la inflacion en
ese pais esta influenciada por factores de precios, monetarios y cambiarios. En cambio, Ahmed (2023)
muestra que para la economia de Reino Unido un shock externo, como el precio de petréleo, tiene un
determinado efecto sobre la inflacion y la actividad econémica.

Yaselga y Bunca (2025), estudian el efecto de los precios internacionales de los combustibles en la
inflacion del Ecuador durante 2015 a 2022, en este caso, los autores analizan en un contexto
caracterizado por la liberalizacién gradual de los precios de los combustibles y la implementacion de
sistema de bandas. Los resultados muestran que, incrementos en el precio WTI del petrdleo provocan
efectos positivos y estadisticamente significativos sobre la inflacion. Asimismo, los autores
encontraron que la transmision inflacionaria con un aumento en el precio del petréleo no es reciproca
ante un escenario de reduccion en el WTI, dado que no se evidencia un efecto equivalente sobre la
inflacion.

Bresser-Pereira (2023), explica que la inflacibn en Brasil durante 1980 y 1990 estd determinada
principalmente por su propia inercia, el autor argumenta que esto surge cuando los agentes
econdmicos ajustan precios, salarios y contratos con base en la inflacién pasada, provocando asi una
persistencia inflacionaria independiente de la demanda agregada. El estudio también muestra que las
expectativas inflacionarias provocan que la inflacibn se mantenga estable en niveles elevados. Para
el caso de la economia brasilefia, la politicas monetarias y fiscales resultaban insuficientes para



controlar la inflacidn, por lo que el autor concluye que, para la comprension de la inflacion, se debe
considerar factores estructurales, distributivos y de expectativas.

Tas y Togay (2014) evaluan el efecto de la dolarizacion en el crecimiento del PIB, la incertidumbre
inflacionaria y la relacién entre oferta monetaria y precios para el Ecuador para el periodo 1990 a 2007.
La investigacion demuestra que la dolarizacion generé una reduccion significativa tanto en el nivel de
inflacion como en su volatilidad. Asimismo, se identificd que variables como tipo de cambio real y el
precio internacional del petréleo mantienen una incidencia sobre la dindmica inflacionaria ecuatoriana.
Por lo tanto, estos hallazgos sugieren que, bajo un esquema de dolarizacion, la economia ecuatoriana
mejora la estabilidad macroecondmica pero también modifica los mecanismos de transmision hacie el
nivel general de precios, pues la inflacion en la economia ecuatoriana responde a elementos
estructurales y externos.

Bonilla-Bolafios y Villacreses (2023) analizan la convergencia de las tasas de inflacion entre el
Ecuador y los Estados Unidos de América, asi como la vulnerabilidad de la economia ecuatoriana ante
cambios dentro de la politica monetaria estadounidense. Los resultados de este estudio muestran que
cambios en la tasa de interés de la reserva federal de los Estados Unidos afectan significativamente
variables macroecondmicas en el Ecuador, como la inflacion y el crecimiento econdmico, concluyendo
gue la dolarizacion modificé los mecanismos de transmision y fortalecié la relacion entre factores
externos y el comportamiento inflacionario dentro de la economia ecuatoriana.

Finalmente, por un lado, se evidencia que la inflaciébn puede estar determinada por multiples variables
por lo que recae la importancia en analizar cuéles resultan las mas apropiadas y en qué horizonte
temporal se ve un impacto en el nivel de precios segun las caracteristicas macroeconémicas y
estructurales de cada economia en particular. Es asi como en economias abiertas y dependientes de
factores externos, como Ecuador, variables como precios internacionales, tipo de cambio y shocks
externos resultan apropiadas estudiarlas, mientras que en otras economias los factores monetarios o
fiscales pueden desempefiar un papel mas determinante.

Metodologia

El presente estudio busca responder al planteamiento del problema mediante dos modelos
economeétricos. Dicho esto, en base a los trabajos de autores citados en el marco empirico, se puede
observar que se ha optado por utilizar en mayor medida un modelo de vectores autorregresivos (VAR)
y un modelo autorregresivo integrado de medias méviles (ARIMA) para el prondstico de la inflacién
mensual.

Al momento de realizar una prediccion econdmica de una serie de tiempo, Gujarati (2004), argumenta
gue se puede elaborar mediante modelos de regresion uniecuacionales, modelos de regresion de
ecuaciones simultdneas, modelos de vectores autorregresivos (VAR) y modelos autorregresivos
integrados de media movil (ARIMA).

En base a la informacion descrita por Stock y Watson (2012), un modelo econométrico VAR permite
analizar la relacion dindmica entre variables, este resulta un sistema de ecuaciones lineales
estocastico por lo que, en su forma mas sencilla, el modelo VAR cuenta con una variable dependiente
Y; y en el otro caso es la variable independiente X;. Estas dos ecuaciones cuentan con regresores que
resultan los valores retardados de ambas variables. Un modelo VAR se caracteriza porque cada
ecuacion incorpora el mismo nimero de rezagos, denotado por p. De esta forma, cuando un modelo
corresponde a un VAR(p), las dos ecuaciones pueden representarse de la siguiente forma:

Yo = Bro+ BurYe-1 + -+ BipVep T V11 Xeo1 + o+ V1pXep + Uit

Xe = Bao+ Ba1Veo1 + -+ BopYep T VorXe1 + o+ VopXep + Uzt



En este caso las f y las y son coeficientes desconocidos y por otro lado u,;, u,; son los términos de
error.

Por un lado, los coeficientes de un VAR se pueden calcular utilizando la estimacién de cada una de
las ecuaciones por minimos cuadrados ordinarios (MCO), mientras que los supuestos del modelo VAR
resultan supuestos de regresion de series temporales aplicados a cada una de las ecuaciones.

Stock y Watson (2012) resumen los siguientes supuestos:

1. Dadas todas las variables explicativas y los retardos adicionales, u, tiene media igual cero.
E(utlyt—lr Yt—Z: "'1X1t—11X1t—2' '")th—IIth—ZJ ) =0
2. Este segundo supuesto cuenta con dos partes:

a. Las variables aleatorias presentan una distribucion estacionaria (Y;, X1¢, .., Xkt), Y
b. (Y, X1 eos Xit) Y (Yemjy X1e—j» -, Xke—;) Pasan a ser independientes cuando j se hace grande

3. Los valores extremos elevados son poco probables X;,, ..., Xi; , todas las variables Y, presentan
momentos de cuarto orden finitos y distintos de cero.
4. Por dltimo, los regresores no presentan multicolinealidad perfecta.

Como explica Gujarati (2004), los modelos ARIMA estan basados en la metodologia Box-Jenkins, en
donde este proceso de prediccién permite que la variable dependiente pueda ser explicada por valores
rezagados de la misma variable y términos estocasticos del error. Estos modelos resultan en una
herramienta que combina algunos métodos para lograr su finalidad. Los componentes del modelo
ARIMA son:

a. Un proceso autorregresivo (AR) resulta un proceso estocastico en donde el valor de la variable
dependiente Y en una determinada ventana temporal t depende de su valor en el periodo
anterior junto a un término aleatorio. De forma general, sea Y; un proceso AR(p), siendo p un
orden de rezagos, se tiene:

(Yt - 6) = al(Yt_l - 6) + az(Yt_z - 6) + -+ ap(yt_p - 6) + U

b. La media movil (MA) es un proceso en donde la variable dependiente Y en la ventana temporal
t es igual a una constante sumada un promedio movil de los términos de error presente y
pasado. De ese modo, este proceso resulta una combinacion lineal de términos de error de
ruido blanco, en donde en su forma mas general se tiene:

Yo = p+ Bous + Prue—1 + Paup—o + -+ Baur—q

Al contar con estos dos componentes AR y MA se tiene un proceso con un término
autorregresivo y uno de medias moviles, resumido de la siguiente manera:

Y =0+ a1V g + Bous + Brus—q

A este proceso se lo conoce como ARMA(p,q) en donde se tendra p términos autorregresivos
y g términos de medias moviles. Sin embargo, si una serie de tiempo no es estacionaria, es
decir la media y varianza de la serie no son constantes y su covarianza varia en el tiempo, se
debe optar por diferenciar d veces a la serie.

c. Elcomponente | en el modelo ARIMA resulta un caso de un proceso estocastico conocido como
proceso integrado. Por lo que, bajo este escenario, se debera diferenciar d veces la serie hasta
volverla estacionaria.



Dado este contexto, sin tomar en cuenta aun el numero de rezagos que tomara el modelo VAR en la
presente investigacion, de forma general el planteamiento matematico del modelo sera el siguiente:

14 14 14 14 14
Ty =« + Z ﬁint—i + z SiPPt—i + z QiGt—i + z AiCPt—i + z (piIDEACt_L' + U
i=1 i=1 i=1 i=1 i=1

donde:

7 = inflacion

PP = precio del petrdleo

G = gasto publico del gobierno

CP = crédito privado

IDEAC = indice de actividad econémica
B,v, 6,0, A, ¢ coeficientes de cada variable
u término de error

O O O O O O ©

Mientras que el modelo ARIMA para la inflacién se puede ver representado en forma general de la
siguiente manera:
p q
Ty =u+ z i — Z Ojer—j + &
i=1 j=1
donde:

o m; = inflacién mensual en el periodo ¢
u = constante del modelo

¢; = coeficientes autorregresivos

8; = coeficientes de media movil

p = orden autorregresivo

q = orden de media movil

& = término de error aleatorio

O O O O O O

Descripcion de las Variables

Tabla 1.
Detalle variables
Variable Indicador Fuente Autor(es)
Inflacion mensual | Esta variable mide | Instituto Nacional Erraez (2005)
en Ecuador la variacion de Estadisticas y
porcentual Censos

mensual de los
precios de bienes

y Servicios
Precio del Precio del barril Banco Central del | Elsharif y Elamin
Petroleo del petréleo Ecuador, Federal (2025), Ahmed
determinado por Reserve (2023) y Gachet,
el West Texas Economic Data Maldonado y
Intermediate Pérez (2008)
Gasto Publico Representa el Banco Central del | Anfofum, Afang y
total de egresos Ecuador Moses (2015),
del gobierno Erraez (2005)

central, como la




suma del gasto
corriente y capital

Crédito Privado

Esta variable
representa un
indicador de
liquidez y acceso
al crédito en una
economia por la
banca privada

Banco Central del
Ecuador

Erraez (2005)

IDEAC

Esta variable mide
la evolucion
mensual como
proxy del nivel de
actividad
economica

Banco Central del
Ecuador

Lim y Sek (2015),
Erraez (2005)
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Evolucién de la inflacion mensual en Ecuador
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En el Grafico 1, se observa la serie de tiempo correspondiente a la inflacibn mensual durante 2014 a
2022. Este periodo se caracteriza por una alta volatilidad, con variaciones cercanas a cero y presencia
de registros positivos y negativos en la inflacion. Una particularidad relevante se observa en el afio
2020, pues se ve el efecto del inicio de la pandemia global de COVID-19. Durante este periodo se
evidencian movimientos atipicos en la serie de la inflacion, caracterizados por fuertes incrementos y
caidas pronunciadas, este comportamiento esta asociado al choque econdémico derivado de la

2018
Ano

2020

2022

pandemia global (del Rio-Chanona, Mealy, Pichler, Lafond, & Farmer, 2020).

Grafico 2.

Evolucion del crédito privado en Ecuador




Evolucidn del crédito privado en Ecuador (2014-2022)
Indicador de liquidez y acceso al crédito en una economia por la banca privada
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En el Grafico 2, se observa la serie de tiempo correspondiente al crédito privado mensual durante
2014 al 2022. Esta serie presenta una clara tendencia creciente a lo largo del periodo de analisis, casi
triplicando el crédito privado en Ecuador desde 2014 hasta 2022. Se evidencia una expansion
progresiva del financiamiento que ha tenido la economia ecuatoriana, sin embargo, de igual manera
existieron periodos con ligera desaceleracién, por un lado, en 2016 y otro en 2020 como se puede ver
en el gréafico, a pesar de esto, no se ve afectada la tendencia positiva marcada en todo el periodo.
Para entender el componente fiscal en esta dinamica inflacionaria, se incorpora el gasto publico, el
cual, desde la teoria macroeconémica, puede estimular la demanda agregada lo cual genera una
presion inflacionaria. Anfofum, Afang y Moses (2015) incorporaron en su investigacion esta variable y
llegaron a la conclusion de que una variable fiscal como esta tiene un impacto significativo en el nivel
de precios.

Grafico 3.
Evolucion del gasto publico en Ecuador
Evolucion del gasto ptiblico en Ecuador (2014-2022)
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El Grafico 3 muestra el comportamiento del gasto publico, marcado con alta volatilidad y picos
recurrentes. Durante todo este periodo analizado se evidencia un componente estacional recurrente
en donde no se define una tendencia marcada, sino oscilaciones constantes respondiendo a la
dindmica del gasto asociado a calendarios fiscales por parte del gobierno y su planificacion financiera.

La inclusién del indice de actividad econdémica (IDEAC) resulta como un proxy del nivel de actividad
econdmica calculado por el Banco Central del Ecuador, esta variable resulta una buena aproximacion
al rol que cumple el PIB en otros estudios similares. Esto resulta consistente con Lim y Sek (2015),



aqui los autores incorporan la variable del PIB como una potencial explicacion a la inflacion, sin
embargo, como destaca el trabajo de Erraez (2005), el IDEAC resulta un buen indicador econémico
con el objetivo de mostrar la tendencia de la actividad econémica coyuntural.

Grafico 4.
Evolucién del IDEAC en Ecuador
Evolucién mensual del IDEAC en Ecuador (2014-2022)

Evolucién mensual como proxy del nivel de actividad econémica

175

IDEAC

125

2014 2016 2018 2020 2022
Ano
Fuente: Banco Central del Ecuador
Elaboracion: Juan Esteban Carrillo Calvache

En el Gréfico 4, se observa la evolucibn mensual del indice de actividad econdmica (IDEAC) durante
2014 al 2022. El comportamiento del IDEAC es relativamente estable hasta inicios del 2020, en donde
se evidencia una caida pronunciada, esto como resultado del inicio de la pandemia global y el impacto
de esta en la produccién y consumo de la economia ecuatoriana. A pesar de esto, a finales del afio
de pandemia se puede ver un proceso de recuperacion sostenida, el cual continud llegando a niveles
superiores a los que se tenia como registro antes del comportamiento inusual por la pandemia.

Con el fin del capturar el posible efecto de un shock externo como es el caso de las economias abiertas
y dependientes de commodities, se introduce el precio del petrdleo tipo West Texas Intermediate
(WTI), precio que utiliza Ecuador como referencia para su crudo. Los trabajos de Elsharif y Elamin
(2025) y Ahmed (2023) coinciden con la teoria y destacan el hecho de que una variacion en el precio
de petréleo incide en costos de produccion, transporte y por ende en la balanza externa, esto se
traslada a los precios internos. Por su parte, para evidenciar estos shocks externos, destaca la
investigacion de Gachet, Maldonado y Pérez (2008), ellos incluyen de manera general los precios
internacionales, definiendo a estos como factores determinantes en la dinamica inflacionaria bajo el
esquema de la dolarizacién.



Grafico 5.
Evolucion del precio del petroleo WTI
Evolucién del precio del petréleo WTI (2014-2022)
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El Gréafico 5 correspondiente al precio del petroleo (WTI), el cual refleja alta volatilidad con caidas
pronunciadas entre 2014, 2016 y lo propio con el afio de pandemia 2020, siendo episodios asociados
a la contraccion de la demanda global (del Rio-Chanona, Mealy, Pichler, Lafond, & Farmer, 2020). Sin
embargo, desde el 2021 se puede evidenciar una recuperacion marcada llegando niveles maximos
dentro de esta serie durante el 2022.

Andlisis Estacionariedad de la Serie

Tabla 2.
Test ADF de Raiz Unitaria

Variables Estadistico.ADF Valor.critico.1. Valor.critico.5. Valor.critico.10. Orden.de.integracién
Inflacion -5.685 -2.6 -1.95 -1.61 1(0)
Tasa de Crecimiento IDEAC -13.493 -2.6 -1.95 -1.61 I(1)
Tasa de Crecimiento Crédito Privado -7.814 -2.6 -1.95 -1.61 I(1)
Tasa de Crecimiento Gasto Publico -15.314 -2.6 -1.95 -1.61 I(1)
Tasa de Crecimiento Precio Petroleo -7.936 -2.6 -1.95 -1.61 1(1)

Elaboracion: Juan Esteban Carrillo Calvache

Una consideracion importante dentro de un modelo de vectores autorregresivos (VAR) consiste en
gue la inclusion de variables que no cumplan con estacionariedad podria desembocar en regresiones
espurias. Asimismo, podria afectar la validez estadistica de los resultados y a su vez llegaria a
distorsionar la interpretacion posterior de estas relaciones dinamicas entre las variables. Tomando en
cuenta lo mencionado, se debe trabajar con series estacionarias para garantizar el cumplimiento de
propiedades estadisticas del modelo.

Para poder evaluar la estacionariedad se recurre al test de raiz unitaria de Dickey-Fuller Aumentado
(ADF), este resulta una prueba econométrica utilizada ampliamente por investigadores para
determinar si una serie de tiempo es estacionaria 0 sigue un proceso no estacionario con memoria
persistente en el tiempo, en otras palabras, que la serie presenta raiz unitaria. Una serie no
estacionaria esta caracterizada por su media y varianza que no son constantes en el tiempo. Una vez



gue se detecta la presencia de raiz unitaria, resulta apropiado aplicar transformaciones como primeras
diferencias o tasas de crecimiento para alcanzar la estacionariedad en cada serie de tiempo. En la
Tabla 2 se observa el resumen del test ADF, como resultado, la inflacion es la Unica variable que
cumple con estacionariedad a nivel, mientras que el resto de las variables evidencia no
estacionariedad en niveles, por lo que resulta necesario e importante aplicar primeras diferencias para
lograr dicha estacionariedad.

Seleccién del Nimero Optimo de Rezagos

Tabla 3.
Seleccién de rezagos VAR
Rezago AIC SC HQ FPE

1 -25.33314 -24.54674* -25.014961* 9.96e-12
2 -25.452879 -24.011146 -24.869552 8.87e-12
3 -25.723384* -23.626318 -24.874908 6.83e-12"
4 -25.639576 -22.887176 -24.525951 7.5Te-12
5 -25.587224 -22.179491 -24.20845 8.22e-12
6 -25.440526 -21.37746 -23.796603 9.97e-12
7 -25.348684 -20.630284 -23.439612 1.17e-11
8 -25.448159 -20.074426 -23.273938 1.16e-11

Nota: El asterisco (*) indica el rezago 6ptimo seglin cada criterio. AIC: Criterio de Informacién de Akaike;
SC: Criterio de Schwarz; HQ: Criterio de Hannan-Quinn; FPE: Error de prediccion final. Elaboracion: Juan
Esteban Carrillo Calvache

La Tabla 3 resulta un resumen de los principales criterios de informacion al momento de seleccionar
el nimero O6ptimo de rezagos para la estimacion del modelo VAR, dentro de esta tabla se tiene los
siguientes criterios: Criterio de Informacion de Akaike (AIC), Criterio de Schwarz (SC), Criterio Hannan-
Quinn (HQ) y el Error de Prediccién Final (FPE). Estos criterios evalian el equilibrio entre la bondad
de ajuste del modelo y la penalizacion por complejidad, entonces a fin de cuentas seleccionan al
rezago que minimiza su valor. Por una parte, tenemos a los criterios AIC y FPE, los cuales dan p =3
como el nimero 6ptimo de rezagos, mientras que por otro lado se tiene a los criterios SC y HQ que
coinciden en utilizar como 6ptimo a un rezago. En este caso no se logré una plena coincidencia en el
namero de rezagos, por lo que se utilizé al final p = 3, dado que se buscaba favorecer modelos con
mayor capacidad explicativa dada la muestra de estudio. La decision final de la eleccién de tres
rezagos se justifica posteriormente en la investigacion dada la importancia de cumplir con pruebas de
normalidad, ausencia de autocorrelacién serial en residuos y homocedasticidad, permitiendo asi
validar correctamente la especificacion del modelo VAR.

Diagnostico del Modelo Estimado

Una vez que se seleccion6 adecuadamente el orden del modelo VAR via criterios de informacion, se
realizd la estimaciéon del modelo (el cual se puede observar en el Anexo 1). Como primer punto, el
Grafico 6 corresponde a la condicion de estabilidad del modelo analizado a partir de las raices inversas
del polinomio caracteristico. En este grafico se observa que todas las raices estan por dentro del
circulo unitario indicando que el sistema VAR estimado es estable. Esto se vuelve fundamental al
garantizar que choques en las variables determinadas en el modelo tienen efectos transitorios y que
el modelo es dinamicamente consistente, lo cual da paso a una correcta interpretacion de las funciones
impulso respuesta y descomposicion de varianza, mismos que seran expuestos y analizados mas
adelante.
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Por otro lado, la Tabla 4 evidencia los resultados de la prueba de autocorrelacion de residuos de
Portmanteau, en donde la hipétesis nula en este test dice que no existe autocorrelacion serial entre
los residuos. Esto indica que el modelo que se estima captura apropiadamente la dinamica temporal
en las series analizadas, pues desde un punto técnico, los residuos deben comportarse como un ruido
blanco, es decir, con media cero, varianza constante y no correlacion en el periodo. En el caso de que
se presente autocorrelacion, los errores en un periodo estarian sistematicamente relacionados con
errores pasados, en otras palabras, quedaria informacion sin explicar en el modelo. El resultado del
test aplicado refleja un estadistico equivalente a 352.057 con un p-valor igual a 0.1448, haciendo que
con estos valores no se rechace la hipétesis nula, finalmente esto implica que no se evidencia
autocorrelaciéon serial en los residuos, logrando capturar la dinAmica temporal dada la estructura
VAR(3) de rezagos.

Tabla 4.
Prueba de autocorrelacion de residuos

Prueba de autocorrelacion de residuos (Portmanteau)

Prueba Estadistico Grados.de.libertad p.valor Conclusién
Portmanteau No se rechaza HO
Test 352.057 325 0.1448 (no hay
(asymptotic) autocorrelacién)

Nota: HO: No existe autocorrelacion en los residuos. Elaboracién: Juan Esteban
Carrillo Calvache

La prueba ARCH multivariada tiene como objetivo detectar si la varianza actual de los errores depende
de sus valores pasados. Observando los resultados de la Tabla 5, en este caso no se rechaza la
hipotesis nula por lo cual, se puede concluir de manera favorable, que no existe heterocedasticidad
en los residuos, de esta forma se refuerza la robustez del modelo.



Tabla 5.
Prueba de heterocedasticidad ARCH

Prueba de heterocedasticidad ARCH en residuos del modelo
VAR

Prueba Estadistico Grados.de.libertad p.valor Conclusién

No se rechaza HO (no
1089.35 1125 0.772 hay
heterocedasticidad)

ARCH
(multivariate)

Nota: HO: No existe heterocedasticidad en los residuos. Elaboracién: Juan Esteban
Carrillo Calvache

Una vez terminado el diagndstico del modelo con sus principales pruebas estadisticas, se procede a
presentar los resultados de la descomposicion de la varianzay los graficos de las funciones de impulso
respuesta, los cuales tienen como objetivo principal dar respuesta a la pregunta planteada de esta
investigacion.

Resultados Descomposicion de la Varianza
La descomposicién de la varianza en este tipo de modelos ayuda a cuantificar la proporcion de la
variabilidad, en este caso de la inflacidn, misma que puede ser determinada por shocks propios o

innovaciones del resto de variables dentro de este sistema a lo largo del tiempo.

En la siguiente Tabla 6 se pueden observar los resultados de la descomposicién de la varianza del
error de prondstico de la inflacion:

Tabla 6.
Descomposicién de la varianza

Descomposicion de la varianza del error de pronéstico de la inflacion

Periodo Gasto IDEAC Crédito Petréleo Inflaciéon
1 0.80 4.85 7.09 1.34 85.93
2 5.20 5.18 6.52 1.75 81.36
3 5.57 11.95 8.49 1.55 72.44
4 4.66 16.87 8.44 10.33 59.70
5 12.36 17.33 7.14 14.11 49.06
6 12.02 18.69 7.15 15.39 46.76
7 11.84 20.07 6.76 16.09 45.23
8 11.02 20.84 6.43 17.19 4451
9 10.50 21.70 6.19 18.38 43.24
10 10.12 22.58 591 19.37 42.03
11 9.68 23.33 5.63 20.53 40.83
12 9.30 24.05 5.39 21.43 39.83

Nota: Los valores estan expresados en porcentaje (%) y representan la proporcion de
la varianza del error de prondstico de la inflacion explicada por cada variable.
Elaboracién: Juan Esteban Carrillo Calvache



En el corto plazo, la inflacion esta determinada en mayor medida por si misma, es decir por sus propios
choques, lo cual lleva a concluir que existe una fuerte inercia inflacionaria. Estos primeros resultados
resultan consistentes con la investigacion de Erraez (2005), en donde el autor sefala que en la
economia ecuatoriana la inflacion tiende a reflejar un dominante componente autorregresivo, esto
dado a la estabilidad nominal del nivel de precios y la ausencia de politica monetaria activa.

Sin embargo, a medida que avanza el horizonte temporal, la inercia inflacionaria empieza a perder
relevancia y entran en la ecuacion otras variables macroeconémicas, como es el caso del indice de
actividad economica (IDEAC). El IDEAC incrementa su participacion dentro de la dinamica de la
inflacion mensual para Ecuador, esta variable incrementa su participacion pasando de un 4.85% a un
24.05%. Esto sugiere que presiones en la demanda agregada inciden en cierta medida en el nivel de
precios. El resultado muestra coherencia con el planteamiento de John Maynard Keynes (1936), pues
€l sostiene que un incremento de la demanda agregada provoca aumentos en el nivel general de
precios cuando la economia se aproxima a su capacidad productiva. El crecimiento de la demanda
impulsa una mayor utilizacion de los recursos productivos y conforme estos recursos se vuelven mas
escasos, los costos y precios pueden incrementarse, desembocando asi en una mayor presion
inflacionaria.

De igual forma, el precio del petréleo empieza a ganar relevancia como determinante de la inflacion
mensual, en base a los resultados de la tabla de descomposicién de la varianza, iniciando con un
1.34% hasta 21.43%, esta variable refleja un crecimiento de su capacidad explicativa, mostrando que
un choque externo incide en la dinAmica inflacionaria. Este resultado se puede asociar con el enfoque
estructuralista de Taylor (1983), en donde destaca la dependencia que tienen las economias en vias
de desarrollo con los commodities, por su lado, los hallazgos de Ahmed (2023) muestran que precios
del petrdleo llegan a afectar al nivel de precios, esto a través de los costos de produccion y del
transporte.

En contraste con las variables previamente descritas, el gasto publico refleja un impacto positivo,
aunque de menor magnitud, dentro de la dinamica de la inflacion mensual, alcanzando una
participacion apenas de 9.30%. Este resultado sugiere que, en el periodo analizado, la politica fiscal
tuvo un impacto mas limitado al explicar las variaciones en el nivel de precios para Ecuador, esto
especialmente en comparacién con la inercia inflacionaria y actividad econémica.

Desde la perspectiva de los planteamientos keynesianos, se determina que el gasto publico puede
generar presiones inflacionarias cuando impulsa la demanda agregada en una economia cercana a
su capacidad productiva. Por otro lado, otros enfoques mencionan que este efecto no es siempre
predominante. Es el caso de la corriente monetarista impulsada por Milton Friedman, en donde se
argumenta que el nivel de precios esté asociado con el crecimiento de la oferta monetaria, mas que
con el componente fiscal.

Asimismo, el trabajo desarrollado por Bresser-Pereira (2023) sostiene que, en economias como las
latinoamericanas, la inflacién tiende a sostenerse en el tiempo, esto se debe a que los agentes
econdémicos ajustan sus precios, contratos y remuneraciones tomando como referencia la inflacion
pasada, generando de este modo un efecto persistente inflacionario. Dicho esto, la dinamica de la
inflacion puede persistir en el tiempo debido a ajustes dentro de la economia, incluso cuando el
impacto del gasto publico es mas limitado, dado que incrementos de precios en el pasado siguen
transmitiéndose a periodos posteriores.

Por otro lado, el crédito privado presenta una disminucion en su impacto sobre la inflacion conforme
avanzan los periodos dentro del analisis, pasando de 7.09% a 5.39%. Este hallazgo evidencia que el
efecto del crédito privado sobre el nivel de precios se desarrolla en el corto plazo pero que pierde
importancia en un horizonte temporal mayor. Bonilla-Bolafios y Villacreses (2023) argumentan que al
abandonar la emisién de moneda propia, la dinamica inflacionaria en Ecuador presentdé una mayor
convergencia con las condiciones monetarias de Estados Unidos de Ameérica y una menor sensibilidad
frente a variables monetarias internas. Dicho esto, si bien el crédito privado puede estimular
temporalmente el consumo y la demanda agregada, no mantiene un impacto persistente en la inflacion



en el largo plazo, dando como resultado que, al no existir una politica monetaria autobnoma, el impacto
en la inflacién sea reducido al no poder amplificar los efectos mediante creacidbn monetaria sostenida.

Los resultados de esta primera parte permiten demostrar que los principales determinantes
macroeconomicos de la inflacién responden a dinamicas internas, pero también en forma significativa
a la propia dinamica de ciclos econémicos y shocks externos. Por un lado, en el corto plazo la inflacion
mensual en el Ecuador se encuentra en mayor medida determinada por su propia inercia, sin embargo,
a medida que avanza el tiempo, en un mediano plazo, se ve influenciada por factores reales y externos
como el caso de la actividad econdmicay el precio del petréleo. Estos resultados muestran coherencia
con el hecho de que la economia ecuatoriana es una economia pequefia, abierta y altamente
dependiente del petréleo, dado su papel dentro de la estructura y planificacion macroeconémica del
pais.

Resultados Funciones Impulso-Respuesta

Grafico 7. Grafico 8.
IRF IDEAC-Inflacion IRF Gasto Publico-Inflacion
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Grafico 9. Grafico 10.
IRF Crédito Privado-Inflacién IRF Precio Petroleo-Inflacion
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Otra herramienta importante en el andlisis de un modelo VAR son las funciones impulso respuesta
(IRF), las cuales facilitan la evaluacion de una variable del sistema ante el choque de otra manteniendo
constantes las demas perturbaciones. En otras palabras, estas funciones marcan una trayectoria
dindmica de la variable de interés durante un horizonte temporal dado el shock de otra, con estas



funciones se pueden analizar efectos dinamicos en el corto, mediano o largo plazo e identificar la
direccion y persistencia de estos impactos.

Los primeros hallazgos dentro del analisis de esta herramienta muestran que un choque positivo en el
indice de actividad economica (IDEAC) provoca un incremento en la inflacion, este resultado corrobora
la existencia de presiones en la demanda agregada. Dado que se tiene un comportamiento estable de
esta variable se puede sugerir que es uno de los principales canales de transmisioén en la inflacion
mensual del Ecuador. Dentro de la literatura analizada, tanto Lim y Sek (2015) y Elsharif y Elamin
(2025) encuentran que ante un escenario de crecimiento econémico se puede ver un efecto positivo
en el nivel de precios, en especial dentro de economias con niveles moderados de la inflacion.

Por otro lado, en el caso del gasto publico, se puede evidenciar un impacto positivo en los primeros
periodos, pero que se llega a disipar conforme transcurren los rezagos, este resultado sugiere un
efecto mas transitorio. EI comportamiento del gasto publico evidencia el hecho de que impulsos
fiscales no llegan a generar una presion inflacionaria persistente. En contraste, el crédito privado
muestra una respuesta inestable y estadisticamente no significativa, esto debido a que los intervalos
de confianza incluyen al cero en todos los periodos. Este hallazgo refuerza la idea de que el crédito
privado no resulta un determinante robusto en el andlisis de la dinamica inflacionaria y el hecho de
gue mecanismos financieros juegan un rol mas limitado en economias dolarizadas como la
ecuatoriana.

Al adoptar una moneda extranjera como moneda de curso legal, el Ecuador pierde la capacidad de
emitir moneda propia y por ende de aplicar medidas de politica monetaria tradicional, haciendo que
se reduzcan de manera directa los canales tradicionales de transmisiébn monetaria a los precios. Un
estudio realizado por Onur Tas y Togay (2014) sostiene que, la dolarizacién en el Ecuador cambio la
relacion entre el dinero y la inflacion, haciendo a la oferta monetaria enddgena, limitando el impacto
de variables monetarias domésticas sobre el nivel de precios.

Como ultimo punto, un choque en el precio del petréleo provoca un efecto positivo y persistente en el
nivel de precios, el hallazgo confirma el hecho de que una variable exdgena gana relevancia dentro
de una economia dependiente del precio internacional de commodities. Gachet, Maldonado y Pérez
(2008) en su investigacion destacan el hallazgo de que un shock internacional en economias
dolarizadas resulta importante en la formacién del nivel de precios, subrayando el desempefio del
papel de precios energéticos dentro de la economia.

Analisis Modelo ARIMA Inflacion

Para el desarrollo del modelo ARIMA en la serie de la inflacion mensual del Ecuador se aplicé la
metodologia de Box-Jenkins, la cual consta de cuatro pasos y resulta una metodologia ampliamente
utilizada al momento de realizar modelos ARIMA, los pasos a seguir son los siguientes:

1. Identificacién: En este paso se ecuentran los valores apropiados para definir el orden de los
componentes AR y MA.

2. Estimaciéon: Se estiman los parametros de los componentes AR y MA que se incluyen en el
modelo.

3. Verificacion de Diagndstico: Para evaluar si el modelo candidato es apropiado se opta por
realizar una prueba a los residuales estimados a partir del modelo seleccionado y ver si estos
son ruido blanco. Si los residuales resultan un ruido blanco se procede a aceptar el ajuste, caso
contrario se debe empezar de nuevo y escoger otro modelo candidato.

4. Prediccién: En el dltimo paso, siguiendo rigurosamente el procedimiento antes mencionado se
procede a realizar la prediccion del modelo.



Analisis del Correlograma de la Inflacion Mensual

En este estudio se utilizo las funciones de autocorrelacion (ACF) y autocorrelacion parcial (PACF),
esto con el fin de lograr identificar apropiadamente la estructura temporal de la serie y asi determinar
los posibles modelos candidatos, identificando el componente autorregresivo (AR) y su componente
de media movil (MA).

Grafico 11.
Correlograma de la inflacion
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En el grafico 11 se observa que la funcion de autocorrelacion (ACF) disminuye gradualmente a medida
gue aumentan los rezagos, con esto se evidencia una persistencia temporal en la serie inflacionaria.
Por otro lado, la funcién de autocorrelacion parcial (PACF) presentd un pico significativo en el primer
rezago, aunque en los rezagos siguientes se observan valores menores y dentro del limite de
confianza, lo cual indica una dinamica en el corto plazo compatible con un proceso autorregresivo de
bajo orden.

Tomado en cuenta lo mencionado previamente y analizando el correlograma, se procedié a estimar
distintos modelos candidatos, entre ellos ARIMA (1,0,0), ARIMA (2,0,0) y ARIMA (1,0,1). Es importante
mencionar que, al inicio del desarrollo empirico de esta investigacién se verificé que la serie de la
inflacion mensual en el Ecuador es estacionaria por lo que, esta integrada de orden cero I(0). Dicho
esto, en los modelos candidatos ARIMA no es necesario aplicar una diferenciacion adicional a la serie
y se trabajo con el parAmetro de integracion d = 0.

Con estos modelos candidatos se aplicé la seleccién final con la comparacién entre criterios de
informacion de Akaike (AIC) y Bayes (BIC), junto al analisis de autocorrelacion residual con la prueba
de Ljung-Box. Analizando los resultados de estos criterios de seleccion mencionados, el modelo que
presenta el mejor ajuste estadistico es el ARIMA(1,0,1), puesto que registra el menor valor de AIC y
residuos no correlacionados (Anexo 2).



Analisis Ecuacion del Modelo Final

Gréfico 12.
Resultados Modelo ARIMA (1,0,1)

Dependent Variable INFLACION
Method ARIMA
Sample 2014:01 - 2022:12

Included observations 108
Log likelihood -16.968909

Akaike info criterion 41.937817
Sigma*2 0.079941
RMSE 0.282738

MAE 0.214576
MAPE 354.70682

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
AR(1) 0.928528 0.081162 11.440465 0.000000
MA(1) -0.793334 0.131437 -6.035868 0.000000

C 0.142662 0.078679  1.813223 0.069798
Elaboracién: Juan Esteban Carrillo Calvache

m, = 0,1427 + 0,92857,_;, — 0,7933¢,_; + &

donde:
o m; = inflacién mensual en el periodo ¢
o ms_q = inflacién mensual ¢-7
o & = término de error aleatorio, y
o &1 = shock del periodo anterior

Los coeficientes estimados del modelo presentan significancia estadistica, las variaciones observadas
en un periodo si influyen significativamente sobre la inflacion del periodo posterior. Por otro lado, el
diagndstico de los residuos de este modelo confirma una adecuada especificacion econométrica, la
prueba de Ljung-Box muestra un p-valor equivalente a 0,6046, por encima del 5%, con esto se puede
concluir que los residuos se comportan como un ruido blanco y el modelo logra capturar
adecuadamente la estructura temporal de la serie.



Analisis sobre el Pronéstico del Modelo

Como ultimo paso de la metodologia Box-Jenkins resulta la proyeccion de la serie de datos para la
inflaicion mensual en el Ecuador.

Tabla 7.
Proyeccion Inflacion Mensual

Inflacion Mensual
Serie i
Pronosticada Serie Raal
ene-23 0,18 0,12
feb-23 0,18 0,02
mar-23 010 0,06
abr-23 0,15 0,20
may-23 017 0,09
jun-23 0,15 0,37
jul-23 0,16 0,54
ago-23 0,15 0,50
sept-23 0,10 0,04
oct-23 0,09 0,18
nov-23 0,10 -0.40
dic-23 0,12 -0,02
Inflacion
Acumulada 1er 0,93 0,86
Semestre
Inflacion
Acumulada Afo 1,65 1,34

Fuente: BCE y Modelo ARIMA
Elaboracion: Juan Esteban Carrillo Calvache

Los resultados de la tabla 7 muestran que la serie proyectada mantiene una trayectoria ligeramente
estable en el periodo analizado, los valores oscilan entre 0,10% y 0,18%. Esto refleja la capacidad del
modelo para capturar la tendencia y persistencia de la inflacién en el corto plazo, dada la historia de
la serie de tiempo.

El modelo estima una inflacion acumuada en el primer semestre del 2023 de 0,93% mientras que la
inflacion acumulada real suma 0,86%, logrando evidenciar ligeras diferencias entre ambas series.
Mientras que la inflacibn acumulada anual de la proyeccién suma 1,65% comparada a la serie
acumulada anual real de 1,34%, de esta forma se puede observar que el modelo estimado logra
aproximar adecuadamente el comporamiento de la inflacibn mensual, al menos durante un semeste y
un afios después.

Contraste y Discusion de Resultados

Al unir los resultados de la descomposicion de la varianza con los de las funciones de impulso
respuesta se observa que la inflacion esta determinada principalmente por factores reales, como la
actividad econdmica, y por factores externos, como el caso del precio del petroleo. Por otro lado,
factores financieros y fiscales pueden llegar a tener impactos de corto plazo, pero mas limitados en la
inflacion mensual del Ecuador.

De los resultados obtenidos en este analisis se puede observar que la inflacion mensual en el Ecuador
refleja una fuerte inercia inflacionaria a corto plazo, esto se puede contrastar tanto en la
descomposicion de la varianza como en las funciones impulso respuesta, los cuales muestran que los
choques de la propia inflacion explican una proporcion significativa en los primeros periodos. Al ver
estos resultados se puede asociar a los hallazgos de Errdez (2005), autor que menciona de similar
forma a la inercia inflacionaria como principal variable que explica la inflacién, aproximadamente el
80% durante los primeros afios de la dolarizacion en el pais estudiado.



Como otro punto, resulta importante entender el rol que juega el precio del petréleo, el cual basado en
los resultados de esta investigacion destacan un comportamiento relevante y persistente dentro de la
dinamica inflacionaria. El resultado obtenido asociado a esta variable encuentra similitud con los
estudios para Ecuador de Yaselga y Bunce (2025), autores que encontraron un efecto significativo de
choques positivos en el precio del WTI sobre la inflacion, argumentando incrementos sostenidos en
los precios. Por otro lado, la investigacion de Ahmed (2023) respaldan estos resultados obtenidos,
dado que muestran que precios del petroleo inciden en la inflacion mediante costos de produccion,
transporte y energia, lograndose consolidar como un variable significativa en la inflacion.

El papel que juega la actividad economica, representado mediante el indice de actividad econdémica
(IDEAC) en esta investigacion para Ecuador, encuentra cierta analogia a los resultados de Lim y Sek
(2015), quienes encuentran que el crecimiento del producto interno (PIB) llega a tener un impacto
sobre la inflacion, sobre todo en economias que cuentan con bajos niveles inflacionarios. Otro estudio
contemporaneo, como el caso de Elsharif y Elamin (2025), argumentan que el crecimiento econémico
llega a presionar el nivel de precios a través de un aumento en la demanda agregada, lo cual respalda
el hallazgo de la presente investigacion utilizando al IDEAC como un posible determinante
macroecondmico en el mediano plazo.

Por otro lado, el gasto publico y el crédito privado muestran un efecto positivo pero transitorio en la
inflacion mensual, reflejando un impacto débil. Estos resultados coinciden por un lado con los
hallazgos de Erraez (2005) en donde se observd que el gasto publico tiene una intensidad limitada
sobre la dindmica inflacionaria. Asimismo, el crédito privado, como variable financiera refleja una
influencia limitada con bajo impacto en la inflacibn mensual, asi como una débil capacidad explicativa.

Al momento de analizar estos resultados con los de investigaciones como Anfofum, Afang y Moses
(2015) y Mozam y Kemal (2016) quienes desarrollaron sus investigaciones para Nigeria y Pakistan,
respectivamente, se puede encontrar que la inflacion se encuentra influenciada por varios factores
macroecondmicos en corto plazo, pero principalmente se encuentra determinada por los choques
propios, representando una fuente importante de variabilidad.

Por otro lado, esta investigacién encuentra que la inflacion mensual en Ecuador se ve determinada en
mayor medida por factores externos y variables reales, esto en comparacion con instrumentos
monetarios tradicionales, lo cual se encuentra respaldado por investigaciones como la de Gachet,
Maldonado y Pérez (2008). De este modo se puede argumentar que el precio del petréleo y actividad
econdémica juegan un rol mas determinante que el crédito, siendo coherente con la naturaleza de la
limitada politica monetaria que se puede tener bajo un esquema de dolarizacion.



Conclusion

Esta investigacion tuvo como objetivo analizar cuales son aquellos determinantes macroeconémicos
gue explican la dindmica inflacionaria mensual en el Ecuador durante los afios 2014 a 2022. Tras este
desarrollo, se puede evidenciar como interactlan factores internos y externos con su correspondiente
intensidad en un determinado horizonte temporal. El principal hallazgo corresponde a que durante el
periodo analizado la inflacion mensual se encuentra determinada por la propia inercia inflacionaria,.

Cabe destacar que los resultados se pueden analizar en diferentes horizontes temporales segun su
impacto. En el corto plazo, la inflacidn se encuentra explicada en mayor medida por sus propios
choques pasados, esto quiere decir que se ve determinada por un componente autorregresivo y
persistente en la dindmica del nivel de precios, este resultado sugiere que, en una economia con
ausencia de politica monetaria autbnoma, existe mayor persistencia inflacionaria. Mientras que
conforme avanza el horizonte temporal, factores reales y externos empiezan a ganar mayor relevancia
dentro de la dindmica inflacionaria. Por un lado, se encuentra el indice de actividad econdmica,
variable que incrementa progresivamente su capacidad explicativa sobre la inflacién, esto pone en
evidencia que expansiones de la demanda agregada generan presiones sobre el nivel de precios en
una economia como la ecuatoriana. Asimismo, el precio internacional del petréleo actia como una
importante variable al momento de definir la dindmica de la inflacibn mensual, esto sugiere que la
economia ecuatoriana se encuentra vulnerable a los shocks externos dada la fuerte dependencia del
pais con respecto a commodities.

Por otro lado, tanto el gasto publico como el crédito privado presentan un efecto significativo sobre la
inflacion, pero con un impacto mas limitado y transitorio en el tiempo. Por lo que, los resultados de
estas dos Ultimas variables mencionadas sugieren que, tanto los factores fiscales como financieros
tuvieron un menor poder explicativo. Con estos ultimos hallazgos se puede sugerir que el hecho de
estar bajo un esquema de dolarizacion, los mecanismos monetarios de transmision hacia la inflacion
se ven restringidos, reduciendo las variables asociadas a la liquidez y el crédito sobre la dinamica de
precios.

De este modo, en términos generales se pude concluir que los hallazgos de esta investigacién muestra
gue la inflacion en el Ecuador no se debe estudiar bajo un unico enfoque econémico o en particular
desde un enfoque monetario; por el contrario, al momento de estudiar a la inflacién en el Ecuador se
debe tomar en consideracién las caracteristicas propias de la economia, como es en este caso, una
economia pequefia, abierta y con una fuerte dependencia de commodities que resultan estratégicos
para el pais.

La dolarizacion en el Ecuador ha contribuido a limitar la transmision de presiones monetarias internas
hacia el nivel de precios, de esta forma, ganan mayor importancia explicativa otros factores como
externos y reales. El presente estudio brindd un relevante aporte para comprender en mejor medida
cuales son aquellos mecanismos que afectan a la estabilidad de precios en el Ecuador y a su vez,
resalta la importancia de considerar tanto el entorno internacional como la evolucién de la actividad
econdmica interna al momento de estudiar la inflacion y tomar medidas de politicas econémicas
orientas a preservar la estabilidad macroeconémica.
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Anexos
Anexo 1

Variable
inflacion.I1
dlog_ideac.l
dlog_credito.
dlog_gasto.l1
dlog_petroleo.l
inflacion.|2
dlog_ideac.I2
dlog_credito.|2
dlog_gasto.I2
dlog_petroleo.|2
inflacion.I3
dlog_ideac.I3
dlog_credito.|3
dlog_gasto.I3
dlog_petroleo.I3
const

covid

Resultados de la estimacion del modelo VAR

Inflacion
0.265 (2.48)
0.350 (0.59)
0.270 (0.06)
0.069 (0.57)
-0.335 (-1.41)
0.081 (0.76)
0.831(1.30)
7.489 (1.70)
-0.131 (-0.91)
-0.301 (-113)
0.146 (1.42)
0.573 (0.96)

-5.309 (-1.28)
-0.247 (-2.03)
0.296 (1.11)
0.040 (0.82)
-0.064 (-0.82)

IDEAC Crédito
0.003 (0.15)  0.002 (0.69)
-0.568 (-5.22) -0.002 (-0.17)
0567 (0.73)  0.376 (3.68)
-0.000 (-0.01) -0.008 (-2.57)
0.233(5.29)  0.006 (1.06)
0.005 (0.27) -0.002 (-0.63)
-0.426 (-3.62) -0.014 (-0.88)
0.769 (0.95)  0.167 (1.57)
0.010 (0.36)  -0.008 (-2.23)
0.010 (0.21)  0.002 (0.34)
-0.015 (-0.78) -0.002 (-0.88)
-0.343 (-3.09) -0.031(-2.11)
-1.224 (-159)  0.216 (2.14)
0.022 (0.97) -0.009 (-2.91)
0.111(2.25)  0.011(1.76)
0.003 (0.32)  0.002 (1.91)
-0.005 (-0.33) -0.001 (-0.55)

Gasto
-0.114 (-1.30)
-0.608 (-1.25)

5.691 (1.64)
-1.025 (-10.20)
0.040 (0.20)
-0.016 (-0.18)
-0.865 (-1.64)
0.580 (0.16)
-0.769 (-6.43)
0.329 (1.49)
0.132 (1.56)
-0.076 (-0.15)
-2.742 (-0.80)
-0.298 (-2.96)
0.250 (1.13)
-0.018 (-0.44)
-0.009 (-0.13)

Petréleo
0.028 (0.55)
-0.660 (-2.35)
-0.891 (-0.44)
-0.001 (-0.01)
0.441 (3.89)
0.008 (0.15)
-0.359 (-1.18)
3.711 (1.77)
0.029 (0.42)
-0.108 (-0.85)
-0.055 (-1.13)
-0.258 (-0.90)
-1.953 (-0.99)
-0.003 (-0.05)
-0.045 (-0.35)
-0.009 (-0.39)
0.026 (0.69)

Nota: Coeficientes estimados con estadisticos t entre paréntesis. Elaboracidn: Juan Esteban Carrillo Calvache

Anexo 2

Criterios de informacion
AlCy BIC

Modelo AlC BIC

modelol 43.33227 51.37866
modelo2 45.08690 55.81542

modelo3 41.93782 52.66634

Anexo 3

Prueba de Ljung-Box para
autocorrelacion residual

Modelo Q. p.value
ARIMA(1,0,0) 22.89171 0.349779
ARIMA(2,0,0) 22.18747 0.330425

ARIMA(1,0,1) 17.73957 0.604560



