Estacionariedad de la inflacion
en Guatemala

EVIDENCIA A PARTIR DE PRUEBAS DE RAIZ UNITARIA

Javier Monroy




Pregunta y objetivo

¢ Es exitoso el Banco de Guatemala en términos de
sSuU compromiso con la estabilidad de precios, bajo
el EMEI?

Determinar la existencia de estacionariedad en la
serie de las desviaciones de la inflacion




Introduccion

Siguiendo a (Svensson, 1997) y (Mishkin, 2009):

Inflation targeting implies “base drift” of the price level, [...]. This base drift means that the price
level has a unit root.

With an inflation, misses of the inflation are not reversed by the central bank. Consequently,
inflation will be a starionary stochastic process, [...], I(0).

Alcanzar la meta y mantener la inflacion alrededor de ella

El analisis basado en (Turkay y Atasoy, 2019)

Contribucion a la literatura: persistencia de los desvios




Introduccion

Pruebas de raiz unitaria convencionales y una de Primer estudio en Guatemala
quiebre estructural:

ADF; PP;P Todas las pruebas muestran

Resultados importantes para: presencia de estacionariedad

“Credibilidad Complementa los resultados de:
*Pronosticos =(Avendafo y Orellana, 2020)
*Anclaje =(Castaneda y otros, 2021)
=Costo de politica *(Pérez, 2021)




Ritmo inflacionario
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Agregados monetarios para algunos paises industrializados

Pais Ao de adopcion Agregado meta
M2

Estados 1975
Unidos
Reino Unido 1976 M3
Canada 1975 M1
Alemania 1974 Dinero del banco
central
Suiza 1974 M1
Japén 1978 M2

Guatemala: 1989-2004

35 40 : : : : . . :
Tipo de cambio flexible e innovaciones financieras.

Revision literaria




5 paises OCDE, Chile e Israel 24 paises desarrollados y 14 en desarrollo

Adopcion ¢c/u - 2005 Adopcion c/u - 2019
ADF, ESTAR ADF, PP, LS, MW
1 de 7 y rechazo general 18 de 24 y rechazo general
(Gregoriou y Kontonikas, 2005) (Turkay y Atasoy, 2019)
(Culver y Papell, 1997) 13 paises OCDE (Cook, 2009) 13 paises OCDE
1957 - 1994 1957 - 1994
ADF, KSPSS, P, Panel GARCH(1,1), ML, DT
4 de 13 y rechazo condicionado No rechazoy 11 de 13

Revision literaria




(Avendano y Orellana, 2020) (Castaneda y otros, 2021)

Credibilidad de la meta de inflaciéon Efectividad general del EMEI

2005-2019 1991-2004 y 2005-2017

Indices de credibilidad basados en la EEE Diferencia de medias, persistencia, Taylor, VAR
Incremento imperfecto de la credibilidad Mejoras desempeno general respecto del MM

Revision literaria

(Pérez, 2021)

Anclaje de las expectativas
2005-2020
Factores latentes, modelo neokeynesiano

No hay anclaje en el largo plazo




Inflacion y metas de inflacion en Guatemala, 2005-2022
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Inflacion observada Meta de inflacion

Metas de inflacion en Guatemala, 2005-2022

Toma en cuenta el

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 MMP
. 2004 4%-6% 4%-6%
Proceso de convergencia 2005 Setop  Skeinp
d _ sk 2006 5%x1pp 4.5%x1pp
t — nt T T[t 2007 5.5%+1pp  5.5%*1pp

2008 5.5%+1pp 5%+1pp 4%+1pp
2009 5%+1pp 5%+1pp 4%+1pp
Undershoots y overshoots o
2011 4.5%+1pp 4%+1pp
2012 4%+1pp
4%+1pp

2022 4%+1pp



Desviacion de la meta

Desviacion de la inflacidon en Guatemala, 2005-2022
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de segundo
débilmente

estacionaria (Enders, 2015).




Pruebas empleadas Especificaciones de la prueba DF
prueba
Ad; y =20 T,

Dickey-Fuller Ad;
=ydi-1 t+ &

Aumentada (ADF) p
=ydi_q + Z Pilde_iiq1 + &
i=2

y=0 Ty
. " y=a,=0 P1
Phillips-Perron (PP) Robusta heterocedasticidad vy

autoccl)r.rela.c/lon. No requiere Ad, y =0 T,

especificacion de rezagos. — 0+ vd
3 /e y=a,=0 P3

Perron (P) Quiebre estructural. Evita el T at+ &
y=a,=a9=0 P2

sesgo al no rechazo.

Requisitos para la estacionariedad

M » t d E(dy) =E(di—s) = u
e O O var(d,) = var(d,_s) = 05

cov(dy, de—s) = cov(de_j, de_j_s) = ¥s




Metodo

Segun las conclusiones
de (Turkay vy Atasoy,
2019)

Estacionariedad y
persistencia

Credibilidad
Preferencias y choques

Caidas PIB y deflacion

Apoyo del publico

Distribuciones de los desvios positivos y negativos de la inflacion
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Resultados

Pruebas convencionales

o A>F_ /PP

Sin intercepto ni Con intercepto Sin intercepto ni Con intercepto
tendencia tendencia

Estadistico-t -2.5383** -2.5919* -3.2363*** -3.2667**

Coeficiente NA 0.0217 NA 0.0144
Intercepto

Nota. *** ** y * indican significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.

Prueba en presencia de quiebre estructural (P)

Periodo del quiebre Especificacion de Especificacion del Ndmero de rezagos Estadistico-t
tendencia quiebre

2008M10 Intercepto Intercepto 13 4.8187**

Nota. *** ** y * indican significancia estadistica al 1%, 5% y 10%, respectivamente.




Resultados

Diferencia de medias de los desvios
Estadistico-t Grados de Valor-p Alternativa Media de los Media de los
libertad desvios positivos | desvios negativos
1.1094 206.94 0.2686 Diferencia de 1.762583 1.502022
medias no es O

Nota. La prueba es realizada a dos colas, con un nivel de confianza del 95%. Se asume que las varianzas no son iguales y que los grupos no estan
emparejados.

Prondsticos del modelo ARMA(3,4) para los desvios

2022M07 8.36 8.0652 8.0652
2022M08 8.87 8.0515 8.4249
2022M09 9.03 8.1267 9.0365

Nota. Se selecciona el método de transformacion automatica, con un maximo de 2 diferenciaciones. Se establece un limite de 4 términos AR y MA.
No hay términos estacionales.




Conclusiones

Implementacion
exitosa del EMEI por
parte del Banco de
Guatemala

Anclaje de expectativas, segun \/
(Avendano y Orellana, 2020)

Preferencias simétricas del V
Banco de Guatemala

Contribuye a los mecanismos \/
de evaluacion del EMEI

Impacto de acontecimientos
externos financieros



Conclusiones

Implementacion
exitosa del EMEI por
parte del Banco de
Guatemala

Propiedades de prondstico \/

mediante Box-Jenkins

Evidencia en contra de
criticas al inflation targeting

las

Apoya los resultados de (Pérez, \/

2021)

Reduce los costos de
politica monetaria

Iav



Recomendaciones

+ Mecanismo de control e + Seguir promoviendo la
incorporacidon en publicaciones o independencia y autonomia del
reportes de inflacion Banco de Guatemala

Extension futura como método de
evaluacion a través del tiempo

+ Expansion mediante adicidon de
pruebas de panel




Muchas gracias

COMENTARIOS Y PREGUNTAS




