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Resumen

Este documento identifica y cuantifica la persistencia inflacionaria en Guatemala de 1960 a
2008. Utilizando pruebas de quiebre estructural se identifican cinco episodios inflacionarios
con diferentes caracteristicas. Empleando pruebas de raiz unitaria se identifica persistencia
inflacionaria en dos de estos periodos, los cuales son resultado de choques externos vy
desequilibrios internos. La vigencia de una nueva legislacidn financiera y mayor flexibilidad de
la politica cambiaria a partir de 2001, y la adopcién de un esquema de metas explicitas de
inflacién, han contribuido a la eliminacién del componente de persistencia en la serie.



Introduccion

El presente trabajo tiene como finalidad caracterizar los diferentes episodios de la inflacién en
Guatemala, asi como identificar cudles son los periodos que han presentado persistencia
inflacionaria. En otras palabras, la pregunta no es si la inflacién es persistente en Guatemala
sino cudndo lo ha sido.

Varios paises latinoamericanos han sufrido de periodos de alta inflacién, lo cual ha enfatizado
la necesidad del estudio de los factores que dificultan el rdpido retorno de la inflacidn a sus
niveles de estabilidad (Noriega y Ramos-Francia, 2009; D’Amato y Garegnani, 2007; Chiquiar,
Noriega y Ramos-Francia, 2007). Especificamente, en paises con metas explicitas de inflacion,
el conocimiento del grado de persistencia inflacionaria le permite a la autoridad monetaria
actuar con mayor certeza en cuanto a la magnitud y duracién de su reaccién.

Para el caso de Guatemala, la historia econdmica muestra que la inflacidon ha estado expuesta
a factores internos y externos de diferente indole que han determinado su evolucidn:
condiciones climaticas (Huracan Mitch, Huracan Stan), erupcién de volcanes (Pacaya,
Santiaguito), un terremoto (afio 1976), crisis de precios internacionales de petrdleo,
liberalizacidn del tipo de cambio, problemas de emision monetaria, una importante reforma
financiera en la legislacién y adopcién de un esquema de metas explicitas de inflacion. Todos
estos factores pueden haber tenido un efecto sobre las propiedades estadisticas de la serie de
precios y, en particular, sobre su componente de persistencia.

Actualmente Guatemala cuenta con un esquema de politica de metas explicitas de inflacion,
en el que la autoridad monetaria persigue la estabilidad de precios. Sin embargo, dicha
estabilidad puede ser afectada por sucesos como los mencionados anteriormente, tomando
en consideracidn que sus efectos pueden generar persistencia.

La metodologia empleada en esta investigacion se basa en la identificacion de quiebres
estructurales utilizando estadistica descriptiva como primera aproximacién y test de Chow
como una identificacion formal de dichos quiebres, los cuales conducen a la divisidn de la serie
original en cinco subperiodos. Con el propdsito de identificar persistencia en la serie, se
realizan pruebas de raiz unitaria para cada uno de los subperiodos identificados. Finalmente,
se procede a medir la persistencia inflacionaria través de un modelo autorregresivo.

El trabajo se divide en cuatro partes. En el primer apartado, se presentan los aspectos tedricos
y conceptuales, tales como la definicidn de persistencia, su medicién, y el enfoque y hallazgos
de otros trabajos de investigacién en otros paises. El segundo apartado estd dedicado a dar
una breve resefa del comportamiento de la inflacion en Guatemala. La tercera parte contiene
los resultados econométricos y, finalmente, las conclusiones se presentan en la cuarta parte.



PERSISTENCIA INFLACIONARIA EN GUATEMALA

1. Aspectos tedricos y conceptuales
1.1 Definicién

Persistencia inflacionaria puede ser definida como la caracteristica que tiene la inflacion de
desviarse de su comportamiento que en promedio ha observado en el largo plazo, debido a
diferentes tipos de choques, y que dificulta a que retorne a su nivel original.

Una de las definiciones que se encuentra dentro de la literatura econémica sobre persistencia
inflacionaria la caracteriza como un fendmeno en el que la inflacidn esta determinada no solo
por la situacion actual de la economia sino también, en una magnitud importante, por la
inflaciéon pasada (ver Alvarez, Dorta y Guerra, 2000; Dorta, Guerra y Sanchez, 1997, Batini,
2002, Altissimo, Ehrmann y Smets, 2006)". Siguiendo esta definicién, la persistencia en la
inflaciéon puede ser modelada como el grado de autocorrelacidon de inflacién (Batini, 2002),
representada como un proceso estacionario AR(p) de la siguiente forma:

m=a+ 2?21 pite—; + € (1)

Siguiendo a Andrews y Chen (1994), quienes estiman que la suma de los coeficientes AR en
modelos AR(p) es una medida de persistencia, la persistencia inflacionaria en (1) estaria dada
por:

P=3Xp; (2)

Un nivel mds alto de P significa que mayor es el tiempo que toma la inflacidn en retornar a su
nivel original.

Cabe mencionar que esta es solo una forma de medir la persistencia y que existen otros
instrumentos estadisticos utilizados para detectar la presencia de persistencia y los cambios
en ella’.

Para definir la presencia de persistencia, estd ampliamente aceptado que si una serie de
tiempo no muestra una media y varianza constante es catalogada como no estacionaria, es
decir, de orden I(1); si no es estacionaria, cualquier shock hace que se desvie de su valor de

! Sin embargo, Gali y Gertler (1999) encontraron que alrededor del 60-80 por ciento de las empresas
fijan precios de una manera previsora (“forward-looking”) en lugar de observar acontecimientos
pasados (“backward-looking”), en un estudio que elaboraron sobre la dindmica inflacionaria; segun sus
resultados, el comportamiento “backward-looking”, aunque significativamente estadistico, no es
cuantitativamente importante.

’> Por ejemplo, Noriega y Ramos-Francia (2009) enumeran otras técnicas estadisticas: la raiz AR mds
grande, VARs, tests para quiebres estructurales en nivel, integracidn fraccional, test de raices unitarias
(estandar, “rolling” y panel), modelos ARMA con pardametros variantes en el tiempo, modelos GARCH,
modelos estructurales del tipo NKPC y modelos DGSE.



equilibrio y que dicho efecto perdure a través del tiempo; en otras palabras, existe
persistencia. Por el contrario, si la serie es estacionaria, de orden 1(0), el efecto de dicho shock
se desvanece y la serie retorna a su nivel original.

Con respecto a los cambios en persistencia, diferentes estudios empiricos han encontrado que
una serie de tiempo puede mostrar periodos en los cuales pasa de I(0) a I(1) o viceversa (ver
Busetti y Taylor, 2002; Harvey, Leybourne y Taylor, 2004).

Especificamente para el tema de inflacion, D’Amato y Garegnani (2007), Chiquiar, Noriega y
Ramos-Francia (2007) y Altissimo, Ehrmann y Smets (2006), ademas de encontrar la presencia
de persistencia inflacionaria para el caso de Argentina, México y Europa, respectivamente,
también detectaron cambios de persistencia con el cambio de régimen monetario: La inflacion
en Argentina fue altamente persistente pero decrecié fuertemente luego de la adopcién del
régimen de Convertibilidad en 1991, luego subid ligeramente después de la adopcién de una
administracién flotante en 2002; en México, la inflacidon pasé de ser un proceso de orden de
integracién I(1) a uno de orden I(0) luego de la adopcidén de un régimen de metas explicitas de
inflacién; en Europa, los autores concluyen que cuando los regimenes de politica monetaria
son tomados en cuenta, el grado de persistencia inflacionaria no es muy alto’.

Para el caso de Guatemala, Noriega y Ramos-Francia (2009) utilizaron dos tests: uno para
estudiar la presencia de persistencia en la tasa de inflacién y otro para estudiar la posibilidad
de multiples cambios en dicha persistencia. El resultado del primer test indicé el rechazo de
raiz unitaria al 1% de significancia, es decir, la inflacion en Guatemala es de orden I(O)4; de
igual manera, con el segundo test de cambio estructural, rechazaron la existencia de raiz
unitaria al 1% de significancia, lo cual significa que la inflacion es de orden I(0) casi en la
totalidad de una muestra de 1960.01 — 2008.06°, es decir, la serie no muestra cambios en
persistencia inflacionaria.

Sin embargo, con el presente estudio, la serie de inflacién se ha dividido en varias sub
muestras a manera de corroborar el grado de persistencia acorde a diferentes sucesos
econdmicos de Guatemala. Los resultados se presentan mads adelante.

3 . .. . . . .z e s s

Por el contrario, Batini (2002) encuentra que la persistencia de inflacién en Europa varié Unicamente
en forma marginal aun con los numerosos cambios de regimenes de politica monetaria luego de la caida
del sistema Bretton Woods.

4 Noriega y Ramos-Francia (2009) utilizan un test no paramétrico de raices unitarias definido como

D=3, [1(2R? > 0) + 14rY” > 0)]

> Noriega y Ramos-Francia (2009) utilizan un test basado en secuencias doblemente recursivas del
estadistico de raices unitarias DF. Dicho test propuesto es M = infye1)infre1)PFe(4,Y).



1.2 Importancia del estudio de la persistencia inflacionaria

La literatura econdmica reconoce varios factores determinantes de persistencia en la inflacion,
entre los cuales se pueden mencionar®:

e Elgrado en el que los choques sean por si mismos persistentes (entre los choques que
han afectado a Guatemala se pueden mencionar tormentas tropicales, terremotos,
precios de petrdleo, fuertes movimientos en el tipo de cambio).

e Diferentes factores estructurales que enfrenta cada economia, como por ejemplo, el
financiamiento de recurrentes desequilibrios fiscales, la formacion de expectativas de
inflacién, el régimen de tipo de cambio en uso, el grado de indizacidn de precios, el
régimen monetario.

Resulta importante estudiar el grado de persistencia en la inflacién que se deriven de los
diferentes determinantes de la misma, ya que conociendo el grado en que estos factores
desvien la inflacién de la definicién de “estabilidad de precios”, ayudara a la autoridad
monetaria a evaluar, en una manera previsora, los instrumentos de politica mds adecuados
gue permitan converger a la inflacién objetivo en un esquema de metas explicitas de inflacién
después de la ocurrencia de un choque. En otras palabras, el estudio de la persistencia
inflacionaria coadyuvaria a la efectividad de las acciones de politica ante presiones
inflacionarias.

Si la inflacion se comporta en una forma muy persistente (con un p muy cercano a 1), un
choque dado hard que la inflacidn retorne a su nivel original de una manera muy lenta, por lo
que la autoridad monetaria tendria que reaccionar de manera mas firme y prolongada. De este
modo, la respuesta mds apropiada a un choque inflacionario dependera del grado en el cual su
efecto en la inflacién es persistente’.

1.3 Metodologia

Dado que la variable de inflacion de Guatemala parece mostrar comportamientos tanto
estacionarios como no estacionarios dentro del periodo muestral, se hace necesario utilizar
instrumentos mas confiables para evaluar el modelo elegido para la serie completa. Asi, se
utilizan tests de especificacidén y estabilidad, que permiten examinar si los parametros del
modelo son estables. Para tal efecto se realizo el test de punto de quiebre de Chow y el test de
prondstico de Chow.

® Clasificacién considerada por Chiquiar, Noriega y Ramos-Francia (2007). Altissimo, Ehrmann y Smets
(2006) consideran una clasificacion diferente de los factores que conducen a un lento ajuste de la
inflacién: a) persistencia debido a fluctuaciones persistentes de factores como costos marginales y la
brecha del producto (persistencia extrinseca); b) la dependencia de la inflacién en su propio pasado
(persistencia intrinseca); y c) persistencia debido a la formacion de expectativas de inflacidn. Por su
parte, Dorta, Guerra y Sanchez (1997) y Alvarez, Dorta y Guerra (2000) destacan la falta de credibilidad
en la politica econédmica como una fuente de persistencia inflacionaria.

7 Altissimo, Ehrmann y Smets (2006).



El test de punto de quiebre de Chow ajusta separadamente la ecuacién para cada una de las
submuestras de las fechas en las que se cree existe un cambio estructural; el test compara la
suma de los residuos al cuadrado obtenidos de ajustar una sola ecuacién a la muestra
completa con la suma de los residuos al cuadrado obtenidos cuando ecuaciones separadas son
ajustadas a cada submuestra de datos. Una diferencia significativa entre las ecuaciones
estimadas indica un cambio estructural en la relaciéon. Para este test, EViews reporta tres
estadisticos: el estadistico F basado en la comparacion de la suma restrictiva y no restrictiva de
los residuos al cuadrado. Por ejemplo, en el caso de un simple punto de quiebre, el estadistico
F es calculado de la siguiente manera:

_ @'t - (uy'uy +ujuy))/k
(u uy +uy' uy) + (T — 2K)

Donde @' es la suma restrictiva de los residuos al cuadrado, u;u; es la suma de los residuos al
cuadrado de la submuestra i, T es el niumero total de observaciones y k es el nimero de
pardmetros en la ecuacion.

El otro estadistico que reporta EViews es el estadistico “log likelihood ratio” basado en la
comparaciéon del maximo resctrictivo de la funcion “log likelihood”. Este estadistico tiene una
distribucién asintética X* con grados de libertad igual a (m-1)k bajo la hipdtesis nula de que no
hay cambio estructural, donde m es el nUmero de submuestras.

Asimismo, reporta el estadistico de Wald, calculado de un test estandar de Wald de la
restriccion en la que los coeficientes de los parametros de la ecuacion son los mismos en todas
las submuestras. Este estadistico tiene una distribucidon asintética X* con (m-1)k grados de
libertad, donde m es el nimero de submuestras.

Por otro lado, el test de prondstico de Chow estima dos modelos: uno usando la serie
completa de datos T, y el otro usando un largo subperiodo T;. Diferencias entre los resultados
para los dos modelos estimados crea duda sobre la estabilidad de la relacidn estimada sobre el
periodo muestral. EViews reporta dos tests estadisticos para el test de prondstico de Chow: El
estadistico F y el estadistico “log likelihood ratio”.

El estadistico F es calculado como

_ (@u-u'w)/T,
Cu'u /(Ty = k)

Donde U'ti es la suma residual de cuadrados cuando la ecuacién es ajustad a todas las
observaciones de la muestra T, u'u es la suma residual de los cuadrados cuando la ecuacidn es
ajustada a las observaciones T, y k es el nimero de coeficientes estimados.

Con respecto al estadistico “log likelihood ratio”, estd basado en la comparacion del maximo
restrictivo y no restrictivo de la funcién “log likelihood”. Tanto el “log likelihood” restrictivo y
no restrictivo son obtenidos de la estimacién de la regresidon usando la muestra completa: La
regresion restrictiva usa el set original de regresores, mientras que la regresion no restrictiva
adiciona una variable dummy para cada uno de los puntos de prondstico. Este estadistico tiene



una distribucién asintdtica X* con grados de libertad igual al nimero de puntos de pronéstico
T bajo la hipdtesis nula de que no hay cambio estructural.

Con el apoyo de estadistica descriptiva y con los resultados del test de especificacion y
estabilidad, se identifican los diferentes quiebres estructurales que ha tenido la inflacion del
pais. La deteccién de dichos quiebres permite dividir la serie completa en subperiodos.

Para evaluar la persistencia inflacionaria en los diferentes episodios de la evolucion de los
precios en el pais, se procede a aplicar pruebas de raices unitarias a los diferentes subperiodos
obtenidos. Dicha prueba se hizo a través del test de Dickey-Fuller. Los resultados de este test
ayudan a clasificar cudles episodios son estacionarios y cudles no lo son; los que periodos
clasificados como no estacionarios, son definidos como episodios de persistencia inflacionaria.

Finalmente se procede a obtener un cdlculo de la persistencia inflacionaria en cada uno de los
subperiodos identificados como no estacionarios, de acuerdo a las ecuaciones (1) y (2) del
primer apartado.

2. Comportamiento de la inflacién en Guatemala

La evolucion en los precios internos de Guatemala, ha sido influida por una serie de factores
internos y externos que en su oportunidad determinaron de forma significativa el
comportamiento del ritmo inflacionario. En el presente trabajo de investigacion, la tendencia
del ritmo inflacionario durante el periodo de 1960 a 2008, se ha dividido en cinco subperiodos
con fines metodoldgicos de analisis. Entre estos se identificd que en dos de ellos se registré un
componente de persistencia inflacionaria. Con la finalidad de comprender el comportamiento
de la inflacidn en estos periodos, a continuacion se describen los principales sucesos ocurridos.

En el periodo comprendido entre enero de 1960 y diciembre de 1971, el ritmo inflacionario
promedio se situd en 0.03%, este lapso de tiempo se caracterizd por una ligera variabilidad en
los precios internos de los productos agropecuarios, ya que no se observaron significativas
condiciones climaticas adversas, por lo que los precios de estos bienes respondieron a sus
estacionalidades en la produccion. Ademas, también se registré un auge en la industria textil,
apoyada por politicas gubernamentales, lo que incidié en una reduccidn de los precios internos
del vestuario. Asimismo, en la parte externa no se registraron importantes presiones
inflacionarias y los precios de las principales materias primas se mantuvieron estables.

Por su parte, en el periodo comprendido entre enero de 1972 y septiembre de 1982, la
inflaciéon promedio se ubicé en 9.94%, En la parte interna, los dafios provocados por factores
climaticos ocurridos en 1974, entre los que destacan las erupciones del Volcan Pacaya y el
Volcan Santiaguito, asi como el paso del Huracan Fifi, presionaron al alza a los precios de los
alimentos, como resultado de los dafos a la produccién agropecuaria registrados en el pais,
principalmente de los granos basicos. En 1976 se registré un terremoto que provocd
desequilibrios en la economia nacional, factor que presioné al alza a los precios internos, entre
otras cosas. En la parte externa, la crisis del petrdleo también influyé en el comportamiento de
la inflacion; la primera crisis se origind a principios de la década de los 70’s, cuando los paises
arabes implementaron el embargo petrolero. Es importante mencionar que esta crisis surgio



en el contexto de la crisis monetaria internacional, cuando se devalud el ddlar y se eliming el
sistema de paridades fijas establecidas en Bretton Woods. La segunda crisis del petréleo
ocurrié por factores geopoliticos, al registrarse la guerra Irdan — Irak entre 1978 y 1979,
situacién que provocd un retraso en el abastecimiento de petréleo en el mercado
internacional.

En lo que respecta al periodo octubre de 1982 a enero de 1992, la inflacién promedio se situé
en 18.37%. Entre los factores internos que influyeron en el comportamiento de la inflacidn,
destaca el desequilibrio macroeconémico registrado en Guatemala a principios de la década de
los 80’s; la creacion del Impuesto al Valor Agregado (IVA); la liberalizacidn del tipo de cambio;
y, la fijacién de precios topes a diversos productos de la canasta bdsica, situacién que provocd
un acaparamiento y especulacién en los precios de dichos bienes. Asimismo, entre 1989 y 1990
se registré un excedente de liquidez que provocé que se registrara el mayor ritmo inflacionario
desde 1947, al situarse este en 60.71% en enero de 1991. En lo que respecta a la parte
externa, el petréleo también influyd en la evoluciéon de los precios internos, como resultado de
las tensiones geopoliticas en Medio Oriente, situacién que desembocé en la Guerra del Golfo
en 1991 y que provocé un alza en el precio internacional de esta materia prima.

Para el periodo febrero de 1992 a abril de 2001, la inflacién promedio se situé en 9.08%. En
este lapso destaca el incremento en la tasa del IVA al pasar de 7.0% a 10.0%; los dafos
provocados a la produccién agropecuaria por factores climaticos, particularmente en 1998 por
el Huracan Mitch, el cual también afecté a la infraestructura del pais; vy, el alza en el precio de
los combustibles, asociada al incremento en el precio internacional del petrdleo por la
implementacién de los recortes a la produccion de crudo, por parte de la Organizaciéon de
Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). Es importante indicar que a partir de 2001 se
implementd una nueva base para la medicion del IPC cuya cobertura es a nivel de pais.

Durante el periodo de mayo de 2001 a diciembre de 2008, el ritmo inflacionario promedio se
situd en 7.90%. En este periodo destaca la modificacion en la tasa del IVA en 2001, al pasar de
10.0% a 12.0%; los dafos provocados por el Huracan Stan; la reforma financiera en la
legislacién guatemalteca, la mds importante desde la fundacién del Banco Central; vy, la
adopcidn del esquema de metas explicitas de inflacidn. En la parte externa, destacé el auge
econdmico de las economias emergentes, particularmente de la Republica Popular China e
India, situacidn que presiond al alza los precios de las materias primas, principalmente del
petréleo, registrandose en 2008 cotizaciones histdricas. Por su parte, el alza en el precio del
crudo influyd en el incremento del precio del maiz amarillo, por el aumento en la demanda del
grano para la produccion de etanol. Ademas, la produccién mundial de trigo fue dafiada por
desordenes climaticos registrados en 2006, presionando al alza el precio de este grano. Estos
factores externos afectaron la evolucidon de los precios internos, por tratarse de bienes
estratégicos para el pais. Finalmente, en 2007 se produjo la mayor crisis econdmica desde la
segunda guerra mundial, la cual se acentud con la crisis financiera internacional, y cuyos
efectos aun se registran en la actualidad.



3. Resultados

En este apartado se presentan los resultados de la identificacidon y estimacion de persistencia
inflacionaria en Guatemala. La muestra es de 1960 a 2008. No se incluyd 2009 para evitar la
distorsidn en precios resultante de la crisis financiera, caracterizada principalmente por un
proceso deflacionario. En primer lugar se identificaron los quiebres estructurales de la serie de
inflaciéon para el estudio de los diferentes episodios de la evolucion de ésta en el pais. Una vez
identificados los quiebres estructurales, se obtienen la estadistica descriptiva para cada
subperiodo y la correspondiente prueba de estacionariedad, con lo cual se identifican los
periodos de persistencia inflacionaria. Finalmente se obtiene una estimacién de la persistencia.

3.1 Identificacion de quiebres estructurales

El periodo de la serie de inflacion que se eligid para estudiar la persistencia inflacionaria de
Guatemala, toma en cuenta sucesos importantes que permiten dividir la serie en subperiodos
con relativa estabilidad y subperiodos con alta volatilidad. Asi, se definié el periodo desde
enero de 1960 hasta diciembre de 2008, subdividido en los siguientes subperiodos (ver grafica
1):

e Desde 1960.01 hasta 1971.12 (caracterizado por una relativa estabilidad).

e Desde 1972.01 hasta 1982.09 (caracterizado por la crisis del petréleo y déficit y gastos
por reconstruccion del terremoto).

e Desde 1982.10 hasta 1992.01 (caracterizado por la liberalizacion del tipo de cambio y
problemas con la emisién).

e Desde 1992.02 hasta 2001.04 (caracterizado por una relativa estabilidad).

e Desde 2001.05 hasta 2008.12 (caracterizado por la incorporacidon de nuevas leyes
financieras y el cambio a un régimen de metas explicitas de inflacién).
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Como una primera aproximacion, se analizaron los sub-periodos a través de su estadistica
descriptiva (ver tabla 1).



Tabla 1

INFLACION
Media y desviacién estandar

MEDIA | DESVEST
_._196001-1971.12 ) 003 [ _266 |
_._197201-1982.09 | 3931 __[_ 679 _|
o 198210-1992.01 | _ 1837 _1__ 16.03__ |
_._199202-2001.04 ) 908 | _306__|
_._200105-2008.12 ) _730__[_ _208 |
1960.01 - 2008.12 8.64 9.97

Los diferentes valores de los estadisticos en la Tabla 1 evidencian cambios relevantes tanto en
el nivel como en la volatilidad de la inflacion en Guatemala y, por lo tanto, los periodos
idéneos para identificar cambios en la persistencia inflacionaria. Se observa que, tanto la
media como la desviacidn estandar, son particularmente altas durante el periodo en el que
ocurrid la liberalizacién del tipo de cambio y hubo problemas de la emision. Estos resultados
indican la ausencia de una media y varianza constante, caracteristicas necesarias de una serie
estacionaria o 1(0). Se concluye entonces que el analisis de estacionariedad, y por consiguiente
de persistencia inflacionaria, debe hacerse por subperiodos y no para la serie completa. La
pregunta no es entonces si la inflacion es persistente en Guatemala sino cuando lo ha sido.

La prueba de Chow, descrita anteriormente, se emplea para comprobar estadisticamente los
quiebres estructurales identificados histdricamente. Esta prueba examina la estabilidad de los
pardmetros de un modelo que describe la evolucidon de la serie. Con base al andlisis de las
funciones de autocorrelacién de la serie de la inflacién y de los residuos, del R’ y de la
significancia estadistica de los regresores, se determind que el modelo autoregresivo que
mejor describe a la serie es un AR(1) AR(3).

(3)

T =a+ P1Te—q + PTle—3 + €

En donde 1 es la tasa de inflacion anual (variacién interanual del IPC) y e es el término de
error.

Con base a este modelo y mediante la utilizacion de la prueba de Chow, descrita
anteriormente, se identificaron los siguientes quiebres estructurales: diciembre 1971,
septiembre 1982, enero 1992 y abril 2001.
diferentes procesos inflacionarios (enero 1960 — diciembre 1971, enero 1972 — septiembre
1982, octubre 1982 — enero 1992, febrero 1992 — abril 2001, mayo 2001 — diciembre 2008).
Estos periodos coinciden con los episodios inflacionarios identificados en la tabla 1. En este

Esto define un total de cinco periodos con

sentido, los resultados de la prueba de Chow sirven de prueba formal para comprobar
estadisticamente lo que ya se habia identificado histérica e intuitivamente.

En la siguiente seccidn se hacen las pruebas de estacionariedad para cada uno de los periodos
identificados.



3.2 Identificacidén de la persistencia inflacionaria

De acuerdo a lo expuesto en la seccién 2, la inflacién es considerada persistente si ésta estd
gobernada por un proceso no estacionario (tiene raiz unitaria). Con el objeto de identificar si la
inflacién es persistente en Guatemala, o los periodos en que ésta lo ha sido, se hicieron
pruebas de raiz unitaria para cada uno de los periodos arriba identificados. La prueba utilizada
es la de Dickey-Fuller aumentada, y los resultados se resumen en la Tabla 2.

Los resultados indican que la serie de inflacion ha sido persistente, no estacionaria, en los
periodos 1972.01-1982.09 y 1982.10-1992.01. Por otra parte, no hay evidencia de persistencia
inflacionaria en los periodos 1960.01-1971.12, 1992.05 — 2001.04, 2001.05-2008.12. Esto
significa que tanto los shocks petroleros de los setentas como los problemas de emisién en los
ochentas, y la liberalizacion del tipo de cambio indujeron persistencia inflacionaria. El periodo
a partir de febrero de 1992 es caracterizado por la ausencia de persistencia en la serie. Lo cual
se puede atribuir al éxito de las politicas de estabilizacién, en la década de los noventas, y a la
nueva legislacion financiera, a la flexibilizacion de la politica cambiaria y la adopciéon de
“inflation targeting” en los afios dos mil. En particular, la estacionariedad de la inflacion en
este periodo se ve fortalecida a partir de mayo 2001, lo cual se manifiesta en la falta de
significancia estadistica de la variable de tendencia en la prueba de Dickey Fuller.

Tabla 2
INFLACION
Estadistico Dickey-Fuller
Constante Tendencia Ho: raiz unitaria
1960.01 - 1971.12 No significativo Significativo™® Rechazar**
1972.01 - 1982.09 Significativo** Significativo* No rechazar
1982.10 1992.01 No significativo No significativo No rechazar
1992.02 - 2001.04 Significativo*** Significativo*** Rechazar***
2001.05 - 2008.12 Significativo*** No significativo Rechazar***
1960.01 - 2008.12 No significativo No significativo Rechazar*

***1% de significancia
**5% de significancia
*10% de significancia




3.3 Estimacidn de la persistencia inflacionaria

Con el propdsito de obtener un cdlculo de la persistencia inflacionaria para los periodos

1972.01-1982.09 y 1982.10-1992.01, se estimd la ecuacidn (3) para ambos periodos. Los

resultados se presentan en la Tabla 3.

Tabla 3

Variable dependiente: Inflacién ()

Periodo 1972.01 - 1982.09 1982.10 - 1992.01
a 10.861 18.558
(2.222) (6.6968)
P 1.05666 1.259
(0.0606) (0.0513)
0, -0.1369 " -0.2999""
(0.0587) (0.0508)
R’ 0.88 0.97
F-statistic 418.67 2.08
S.E. of Regression 1.95 9.97

*** Significativo al 1%
** Significativo al 5%

Con base a estas estimaciones se obtuvo un calculo de la persistencia inflacionaria, el cual se
puede observar en la Tabla 4.

Tabla 4
Persistencia Inflacionaria

P
1982.10 1992.01 0.919
1992.02 - 2001.04 0.959

Se observa una alta persistencia para ambos periodos, con valores por encima del 0.90. Esta
persistencia es particularmente alta para el segundo periodo con un valor de 0.959.

En conclusion, los shocks de precios de petréleo de los setentas y los problemas de emisién
monetaria y déficit en cuenta corriente, que forzaron la liberalizacidn del tipo de cambio, en
los ochentas introdujeron una fuerte persistencia inflacionaria, siendo ésta aun mas
persistente en el segundo periodo. Sin embargo, las politicas de estabilizacidon de los noventas
tuvieron éxito en eliminar ésta persistencia. Finalmente, la estabilidad de la serie de inflacién
se ha visto fortalecida en la primera década del siglo veintiuno con la adopcidn de nuevas leyes
financieras, una politica cambiaria mas flexible y el esquema de metas explicitas de inflacidn.



4, Conclusiones

1. Las propiedades estadisticas de la serie de inflacion en Guatemala desde 1960 a 2008
han sido cambiantes y, por consiguiente, la serie debe estudiarse en subperiodos.

2. Estadisticamente se lograron identificar los quiebres estructurales en la serie que
originan cinco subperiodos: enero 1960 — diciembre 1971, enero 1972 — septiembre
1982, octubre 1982 — enero 1992, febrero 1992 — abril 2001, mayo 2001 — diciembre
2008.

3. Se encontré evidencia de persistencia inflacionaria en los periodos enero 1972 -
septiembre 1982 y octubre 1982 — enero 1992.

4. La vigencia de nuevas leyes financieras, la flexibilizacién de la politica cambiaria y la
adopcidon de un esquema de metas explicitas de inflacion han contribuido a la
ausencia de persistencia inflacionaria de 2001 a 2008.

5. La ausencia de persistencia inflacionaria permite que la politica monetaria no tenga
que reaccionar de manera tan agresiva ni prolongada a shocks inflacionarios,
minimizando la tasa de sacrificio.
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