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PRESENTACIÓN

La edición julio-diciembre 2021 de la revista Banca Central, publicación periódica del Banco de 
Guatemala, presenta los trabajos ganadores del Certamen “Doctor Manuel Noriega Morales”, 
edición 2020-2021, cuyo  jurado calificador declaró desiertos el primero y tercer lugares del 
certamen, pero concedió un segundo premio, así como dos menciones honoríficas. 

El Segundo Lugar fue otorgado a Nikita Rufino Céspedes Reynaga, por su investigación 
Crédito bancario, dolarización y productividad empresarial en una economía en desarrollo, 
en la cual se estudia empíricamente la influencia de choques financieros que afectan a la 
oferta de crédito bancario sobre la productividad a nivel de empresas. En la formulación 
conceptual, afirma el autor, se sugiere que el crédito bancario afecta la actividad económica 
de las empresas de manera indirecta mediante el canal de la productividad y agrega que la 
evaluación empírica de esta formulación se realiza utilizando datos inéditos que identifican 
el crédito bancario sin error de medición a nivel de empresas, estos datos resultan de la 
fusión de la encuesta a empresas (Encuesta Económica Anual) con registros administrativos 
de los créditos del sistema financiero. Afirma Céspedes que el choque de oferta de crédito 
se identifica mediante el procedimiento de Amiti y Weinstein y se encuentra que estos 
tienen efectos pequeños que son significativos y heterogéneos en la productividad. Finaliza 
afirmando que la heterogeneidad es relevante entre tamaño de empresa y según el tipo de 
moneda en el cual se otorgan los créditos.

El trabajo investigativo La credibilidad del Banco de Guatemala de promover la estabilidad 
en el nivel general de precios según las expectativas de inflación de analistas privados, 
del autor Fidel Pérez Macal, obtuvo Mención Honorífica. El autor parte de que el Banco de 
Guatemala tiene como objetivo fundamental promover la estabilidad en el nivel general 
de precios y que para ello, desde 2005 cuando fue implementado el Esquema de Metas 
Explícitas de Inflación (EMEI), el banco central registra, analiza y hace uso de las expectativas 
de los analistas privados para conducir la política monetaria; sin embargo, agrega Pérez, 
que en estudios para la economía guatemalteca se argumenta que las expectativas de los 
analistas privados poseen sesgo y ruido, y que la inflación esperada no está anclada al rango 
meta. El documento estudia la conducción de la política monetaria a través de expectativas 
insesgadas y en este se concluye que las expectativas de inflación de largo plazo no están 
ancladas al rango meta, lo cual –sostiene el investigador– se debe más a una errónea, si existe, 
metodología para ajustar las expectativas de los analistas privados que a una desalineada 
(no prospectiva) conducción de la política monetaria o a una falta de credibilidad de las 
acciones del Banguat por parte de los analistas privados.
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Adolfo Enrique Rocha Santana se hizo acreedor a Mención Honorífica por su trabajo Índice 
de Condiciones Financieras y la economía real: Evidencia empírica para Guatemala, en el 
que construye un Índice de Condiciones Financieras (ICF) que pretende capturar posiciones 
de relajamiento y endurecimiento de las condiciones financieras de Guatemala. La evidencia 
encontrada por el autor sugiere que el ICF es capaz de recrear episodios de relajamiento 
y endurecimiento en el período 2005M1-2019M12; asimismo, se estudia el nexo entre las 
condiciones financieras (representadas por el ICF) y la actividad económica (descrita por 
el IMAE tendencia-ciclo) por medio de un SVAR. Sus hallazgos apuntan a que políticas de 
relajamiento de las condiciones financieras son efectivas para estimular la economía. Con 
base en estos resultados, Rocha afirma que el ICF puede considerarse como una herramienta 
complementaria del marco analítico sobre el cual dar seguimiento al sector financiero, así 
como un medio para evaluar el efecto de las políticas de relajamiento/endurecimiento de las 
condiciones financieras sobre la actividad económica.

Nota del editor: Se agregó [sic] en algunos textos de estas investigaciones para indicar que existe un 
posible error gramatical u ortográfico de origen. 



Crédito bancario, 
dolarización y 
productividad empresarial 
en una economía en 
desarrollo

Nikita Rufino 
Céspedes Reynaga

Se estudia de manera empírica la influencia de choques financieros que afectan 
a la oferta de crédito bancario sobre la productividad a nivel de empresas. En 
la formulación conceptual se sugiere que el crédito bancario afecta la actividad 
económica de las empresas de manera indirecta mediante el canal de la 
productividad. La evaluación empírica de esta formulación se realiza utilizando 
datos inéditos que identifican el crédito bancario sin error de medición a nivel de 
empresas, estos datos resultan de la fusión de la encuesta a empresas (Encuesta 
Económica Anual) con registros administrativos de los créditos del sistema 
financiero. El choque de oferta de crédito se identifica mediante el procedimiento 
de Amiti y Weinstein (2018) y se encuentra que estos tienen efectos pequeños 
que son significativos y heterogéneos en la productividad. La heterogeneidad 
es relevante entre tamaño de empresa y según el tipo de moneda en el cual se 
otorgan los créditos.

SEGUNDO LUGAR

Resumen
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La relación del crédito con la actividad económica es 
uno de los elementos fundamentales en diversos as-
pectos de la economía de los países. Desde la perspec-
tiva de la política económica esta relación constituye un 
eslabón importante dentro del mecanismo de transmi-
sión, hacia el sector real, de los choques económicos y 
financieros que afectan al sistema bancario. Si bien la 
literatura ha documentado importantes avances res-
pecto a la relación del crédito agregado con la actividad 
económica, existe escasa evidencia a nivel de las empre-
sas, y en el caso de las económicas [sic] en desarrollo 
esta evidencia es casi nula. Perú ha enfrentado en años 
recientes diversos choques macrofinancieros y regula-
torios que han afectado a su sistema bancario, y en este 
estudio utilizamos una base de datos inédita que per-
mite identificar y medir el efecto de estos choques de 
crédito sobre la productividad de las empresas.

Teóricamente, la relación del crédito con la productivi-
dad puede ser ambigua, siendo posible que la causali-
dad sea en las dos direcciones. Es decir, el crédito puede 
inducir hacia una mayor productividad de las empresas, 
y al mismo tiempo la productividad de las empresas, 
especialmente la histórica, puede identificar la rentabi-
lidad de estas y al mismo tiempo puede inducir hacia 
una mayor oferta de crédito por parte de las entidades 
financieras. El camino que se toma en este estudio es la 
causalidad del crédito hacia la productividad, y se im-
plementa la identificación de este mecanismo. 

La evidencia empírica a nivel internacional sugiere di-
versos mecanismos mediante los cuales el crédito po-
dría impactar en la productividad, según esta literatura 
la relación entre el crédito y productividad podría ser po-
sitiva o negativa. Así por ejemplo entre la literatura que 
sugiere que la relación del crédito con la productividad 
es positiva se tiene a Aghion et al. (2010), quien plantea 
que las restricciones crediticias inducen a menor inver-
sión en I-D, por el riesgo de liquidez. Otro aspecto que 
destaca Garcia-Macia (2017) es que las firmas con me-
nos crédito pueden adquirir menos activos intangibles 
por ser más difícil usarlos como colateral. Por otro lado, 
Caggese (2019) sugiere que las firmas con restricciones 
crediticias innovan menos y por lo tanto generan me-
nos crecimiento de productividad.

Otra parte de la literatura sugiere que el crédito podría 
estar negativamente relacionada con la productividad. 
En esta línea, Schularick y Taylor (2012) y Gorton y Ordo-
ñez (2020) sugieren que booms de crédito pueden ser 

seguidos por menor producción. Field (2003) sugiere 
que menos crédito obliga a operar con menos recursos 
y podría estimular la innovación. Jensen (1986) muestra 
que la abundancia de crédito podría inducir a limitar 
sus esfuerzos o agravar los problemas de la agencia. 
Empresas inviertan primero en proyectos rentables (alta 
productividad). Luego, a medida que se relajan las res-
tricciones de crédito se operan los proyectos marginales 
(baja productividad). En Ates y Saffie (2021) se sugiere 
que las firmas entrantes (pequeñas) en boom crediticio 
también pueden ser de baja productividad. Gopinath et 
al. (2017) muestra que una menor tasa de interés genera 
una disminución de la productividad. En capital nuevo 
se asignan de manera ineficiente a empresas grandes, 
pero no necesariamente más productivas. 

El estudio con un enfoque similar es Manaresi y Pierri 
(2018), quienes estudian los efectos del crédito sobre 
la productividad de las empresas en Italia. La diferen-
cia fundamental es que en Manaresi y Pierri (2018) se 
utiliza la formulación original de Amiti y Weintein (2018) 
para identificar el choque de oferta de crédito; el plan-
teamiento que se presenta en nuestro estudio creemos 
contribuye a una mejor interpretación de los resultados. 
Desde nuestra perspectiva, el estudio constituye un 
avance en la discusión sobre los efectos de los choques 
de oferta de crédito sobre la productividad a nivel de 
empresas, el avance se relaciona con la reformulación 
del choque de oferta de crédito utilizado en la literatura 
(Amiti y Weintein, 2018), el uso de datos administrativos 
de distintas fuentes que permite hacer inferencias a ni-
vel nacional, y el enfoque para una economía en desa-
rrollo con alta dolarización sobre el cual no existen refe-
rencias publicadas.

En el Perú no se ha encontrado referencias publicadas 
sobre el crédito y sus efectos sobre la productividad a 
nivel de empresas, y en general esta carencia se extien-
de a las economías en desarrollo. En este sentido, los 
argumentos que se presentan en este estudio consti-
tuyen un elemento relevante para la evaluación de cho-
ques macrofinancieros que afectan al crédito sobre la 
productividad de una economía en desarrollo. Un argu-
mento que complementa este punto es que en los años 
recientes la productividad se ha desacelerado sistemá-
ticamente, esto medido a nivel agregado y también se 
corrobora con datos a nivel de empresas. Las evidencias 
mostradas en este estudio pueden ser útiles para expli-
car la tendencia de la productividad en base a los deter-
minantes del crédito en la economía. 

Introducción1
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Los datos utilizados en este estudio son inéditos y re-
sultan de la fusión de los registros administrativos de 
empresas, como el Registro de Crédito Consolidado 
(RCC) del sistema bancario y los registros de comercio 
internacional de Aduanas, con la Encuesta Económica 
Anual (EEA). La EEA proporciona indicadores muestra-
les y representativas de la actividad económica de las 
empresas, el RCC permite identificar el crédito y los 
choques de crédito para todas las empresas del país 
sin error de medición, y los datos de Aduanas aportan 
indicadores sobre las actividades de exportación e im-
portación de las empresas peruanas. Estas tres bases 
de datos se juntan de manera conveniente y la base de 
datos resultante permite observar características de la 
oferta y demanda de crédito bancario, la productividad, 
y otras características de las empresas para el periodo 
2003-2017. La representatividad de los datos es a nivel 
nacional y por sectores económicos.

La metodología que se utiliza consiste en la estimación 
de una forma reducida que relaciona a la productividad 
con el crédito a nivel intensivo. Esa forma reducida se 
deriva de una formulación conceptual en la cual el cré-
dito bancario afecta a la actividad económica de mane-
ra directa mediante mayor inversión y capital, y de ma-
nera indirecta mediante su efecto en la productividad, 
esta última bajo el argumento de que la inversión que 
es específica y/o intensiva en progreso tecnológico ge-
neran mejoras en la productividad.

La elasticidad productividad crédito se estima usando 
una ecuación de productividad, para este propósito, y 
considerando que el crédito podría contener elementos 
no considerados en la ecuación de productividad que 
podrían generar inconsistencia en las estimaciones por 
endogeneidad del crédito (quizá por simultaneidad) en 
la ecuación de productividad se incluye a los choques 
del crédito, en lugar del crédito, asociados con la ofer-
ta de crédito. Para poder aislar el componente exógeno 
del crédito se utiliza la metodología de Amiti y Weintein 
(2018), la cual permite descomponer el crecimiento del 
crédito en los choques que provienen de la oferta y de-
manda de crédito. 

Entre los resultados se reporta que el crédito tiene efec-
tos positivos en la productividad total de factores a nivel 
intensivo. A nivel extensivo se reporta importantes bre-
chas de productividad entre las empresas que partici-
pan del mercado de crédito y las que no lo hacen, estas 
brechas son diferentes cuando las empresas participan 

del mercado de crédito haciendo uso de créditos en 
moneda nacional o extranjera. A nivel intensivo, la elas-
ticidad de la productividad respecto al crédito es baja y 
cercana a 0,05; esta elasticidad es heterogénea según el 
tamaño de empresa, siendo las empresas pequeñas las 
que enfrentan mayores efectos en la productividad de 
ante choques de oferta de crédito. Otro aspecto que se 
destaca es que la sensibilidad de la productividad res-
pecto a los choques de crédito es mayor en las empre-
sas que toman créditos en moneda extranjera.

El resto del documento se organiza de la siguiente ma-
nera. La sección dos describe el modelo conceptual 
que identifica el efecto indirecto del crédito sobre la 
actividad económica a través del canal de la produc-
tividad, la sección tres discute los datos utilizados, la 
sección cuatro presenta el modelo empírico, la sección 
cinco discute los resultados, y la sección seis resume 
las conclusiones
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El modelo conceptual2
El crédito constituye una de las fuentes de financia-
miento fundamental de las empresas, esto es particu-
larmente relevante para las empresas que se encuen-
tran en el promedio de distribución de empresas. En 
este estudio se argumenta que la productividad afecta 
a la actividad económica de dos maneras: de manera di-
recta mediante su efecto en el capital y la inversión, y de 
manera indirecta mediante sus efectos sobre la produc-
tividad. Este último, argumentamos, captura el efecto 
del crédito sobre la productividad según la calidad de 
la inversión; por ejemplo, representa a la inversión de 
aquellas empresas en maquinarias que contienen inno-
vaciones que mejoran la productividad de las empresas. 
Siguiendo el argumento de Greenwood y otros (1997) 
sobre el progreso tecnológico, el mecanismo que se 
incluye representa a las inversiones específicas en pro-
greso tecnológico, que si bien incrementan de manera 
directa el stock de capital también generan mejoras en 
la productividad al contener una mayor dosis de progre-
so tecnológico en comparación al progreso tecnológico 
promedio de las empresas.

El problema de la empresa se enmarca en el tradicional 
enfoque de maximización de beneficios sujeto a una 
función de producción, a la acumulación de capital me-
diante inversión, al financiamiento de la inversión me-
diante crédito y a las mejoras de la producción median-
te el efecto del crédito sobre la productividad total de 
factores. Formalmente, el problema de la empresa de 
tipo i se expresa por el siguiente sistema:

 

representa a la inversión de aquellas empresas en maquinarias que contienen innovaciones que 
mejoran la productividad de las empresas. Siguiendo el argumento de Greenwood y otros (1997) 
sobre el progreso tecnológico, el mecanismo que se incluye representa a las inversiones 
específicas en progreso tecnológico, que si bien incrementan de manera directa el stock de 
capital también generan mejoras en la productividad al contener una mayor dosis de progreso 
tecnológico en comparación al progreso tecnológico promedio de las empresas. 

El problema de la empresa se enmarca en el tradicional enfoque de maximización de beneficios 
sujeto a una función de producción, a la acumulación de capital mediante inversión, al 
financiamiento de la inversión mediante crédito y a las mejoras de la producción mediante el 
efecto del crédito sobre la productividad total de factores. Formalmente, el problema de la 
empresa de tipo 𝑖𝑖 se expresa por el siguiente sistema: 

 

𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀 {𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑤𝑤𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖 − 𝑟𝑟𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖} 

Sujeto a:  

𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐹𝐹(𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖; 𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) 

𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖+1 = (1 − 𝛿𝛿)𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝐼𝐼𝑖𝑖𝑡𝑡  

𝐼𝐼𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐼𝐼(𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖𝑖𝑖) 

𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝐴𝐴(𝐴̅𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖, 𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖). 
 

En este problema la producción de la empresa 𝑖𝑖 se denota por 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖  y se genera haciendo uso de 
los factores trabajo (𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖), capital (𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖) y de la productividad total de factores (𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖). Notar que se 
considera el problema de una empresa de tipo 𝑖𝑖, con lo cual la formulación es general y abarca 
a distintos tipos de empresa; por ejemplo, se podría considerar a empresas que participan del 
comercio internacional y aquellas que no lo hacen; asimismo este indicador podría capturar el 
tamaño de las empresas. La función de producción resume la capacidad de producción de la 
empresa en base a los factores utilizados. El capital se incrementa según el monto de inversión, 
neta del desgaste de capital físico en cada periodo. Se considera que la inversión proviene del 
crédito bancario (𝑏𝑏𝑖𝑖𝑖𝑖) que toma la empresa y de otras fuentes (𝑜𝑜𝑜𝑜𝑖𝑖𝑖𝑖), estas otras fuentes si bien 
no están identificadas incluyen otros instrumentos financieros, o diversos tipos de 
financiamiento que hace uso la empresa para su sostener las mejoras de capital. 
Adicionalmente, los créditos bancarios se destinan a inversiones de calidad que afecta a la PTF 
(𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖), esta última consideración captura el efecto indirecto de la PTF en la actividad económica 
de las empresas.  

El problema constituye una extensión estándar del problema tradicional de una empresa, en 
este caso la optimización se realiza sobre el factor de producción trabajo y sobre el monto del 
crédito. Recordar que en el problema tradicional de la empresa la optimización se realiza 
mediante la elección del capital físico, en el problema anterior la empresa sigue eligiendo el 
monto del capital, solo que lo hace de manera indirecta al elegir la magnitud del crédito que en 

Sujeto a: 

En este problema la producción de la empresa i se de-
nota por Yit y se genera haciendo uso de los factores tra-
bajo (Lit), capital (Kit) y de la productividad total de fac-
tores (Ait). Notar que se considera el problema de una 
empresa de tipo i, con lo cual la formulación es general y 
abarca a distintos tipos de empresa; por ejemplo, se po-
dría considerar a empresas que participan del comercio 
internacional y aquellas que no lo hacen; asimismo este 
indicador podría capturar el tamaño de las empresas. 
La función de producción resume la capacidad de pro-
ducción de la empresa en base a los factores utilizados. 
El capital se incrementa según el monto de inversión, 
neta del desgaste de capital físico en cada periodo. Se 
considera que la inversión proviene del crédito banca-
rio (bit) que toma la empresa y de otras fuentes (obit), 
estas otras fuentes si bien no están identificadas inclu-
yen otros instrumentos financieros, o diversos tipos de 
financiamiento que hace uso la empresa para su [sic] 
sostener las mejoras de capital. Adicionalmente, los cré-
ditos bancarios se destinan a inversiones de calidad que 
afecta a la PTF (Ait), esta última consideración captura el 
efecto indirecto de la PTF en la actividad económica de 
las empresas. 

El problema constituye una extensión estándar del 
problema tradicional de una empresa, en este caso la 
optimización se realiza sobre el factor de producción 
trabajo y sobre el monto del crédito. Recordar que en 
el problema tradicional de la empresa la optimización 
se realiza mediante la elección del capital físico, en el 
problema anterior la empresa sigue eligiendo el mon-
to del capital, solo que lo hace de manera indirecta al 
elegir la magnitud del crédito que en última instancia 
se utiliza para la adquisición de mayor capital. En esta 
formulación es fácil de predecir las implicancias de este 
modelo referidas a los efectos del crédito sobre la ac-
tividad económica, el efecto directo se da mediante la 
acumulación de capital y el efecto indirecto mediante el 
canal de la productividad. En este último caso, el signo 
del efecto del crédito no se especifica pues esta depen-
de de la calidad de la inversión. Si bien en promedio las 
empresas invierten en maquinarias que contienen me-
joras tecnológicas, en la formulación anterior el crédito 
podría generar menor productividad de la empresa a lo 
largo del tiempo si la adquisición de maquinarias es de 
baja calidad en comparación a la maquinaria de perio-
dos previos. Este documento se dedica a la estimación 
de la relación del crédito con la productividad por lo cual 
se busca capturar el efecto indirecto del crédito sobre la 
actividad económica.
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Los datos3
El crédito a nivel de empresas 

Los datos corresponden a tres fuentes de información: 
EEA, RCC y Aduanas. Los datos de la producción y los 
factores de producción a nivel de empresas se estiman 
de la Encuesta Económica Anual, esta encuesta es rea-
lizada anualmente por el INEI y se dispone de datos 
entre 2003 y 2017. La EEA permite estimar la Inversión 
mediante una pregunta directa sobre el stock de capital 
a inicios y fin del periodo de referencia. El valor agre-
gado se estima mediante la diferencia entre las ventas 
y el costo de venta, ambas variables forman parte del 
cuestionario anual de la EEA. El empleo corresponde al 
número de trabajadores de cada empresa. La EEA1 es 
una muestra representativa de las empresas formales 
peruanas que tienen un tamaño superior a determina-
do umbral en términos del monto de ventas anuales, la 
muestra en 2011 es 9,2 mil empresas y en 2016 la mues-
tra se ha incrementado a 16,6 mil. La EEA tiene un nivel 
de inferencia estadística nacional y por los principales 
sectores económicos. 

El crédito a nivel de empresa se estima del Registro 
Consolidado de Crédito (RCC), estos datos son compi-
lados por la Superintendencia de Banca y Seguros. Los 
datos del RCC corresponden al saldo del crédito tan-
to en moneda nacional como en moneda extranjera, 
la institución y/o entidad bancaria que proporciona el 
crédito, la calificación de la empresa según su estatus 
crediticio, etc. El RCC es registrado mensualmente; sin 
embargo, para propósito de este estudio se considera 
solamente los registros del mes de diciembre de cada 
año. Es importante destacar que el RCC contiene el re-
gistro mensual de todas las empresas que reciben cré-
dito bancario, por lo cual se conoce el historial crediticio 
del portafolio crediticio de todas las empresas del Perú. 

La base de datos de Aduanas permite conocer la par-
ticipación de las empresas en el sector externo. Esta 
base dispone de los registros administrativos de las ex-
portaciones, las importaciones, y el país de destino de 
exportaciones.

Las bases de datos se unen en una base común hacien-
do uso año [sic] de la observación y del Registro Único 
del Contribuyente (RUC) como códigos comunes en las 
tres bases de datos. En la base resultante se tiene que las 

empresas con crédito bancario son el 65% de la muestra 
total en 2015, este porcentaje consideramos que es re-
presentativo de la muestra total. Para verificar la repre-
sentatividad comparamos las estadísticas sobre crédito 
que se estiman del RCC con las estadísticas de crédito 
que se tienen en la base de datos común (RCC-EAA), de 
esta manera se puede verificar que los datos de crédito 
imputados en la EEA son representativos del universo 
de empresa con crédito del RCC. El gráfico 1 compara 
el crédito promedio (en logaritmos) que se estima del 
RCC y de la EEA-RCC para el 2011-2016.2 Se puede verifi-
car que existe similitud entre los promedios de las dos 
bases de datos, siendo esta similitud mayor cuando el 
crédito se desagrega por tamaño de empresa. 

Otra característica que destaca del crédito a empresa 
es que este ha mostrado una tendencia creciente en 
todo el periodo de estudio, este crecimiento es captu-
rado tanto en la muestra EEA-RCC como en los datos 
censales del crédito bancario a las empresas del RCC. Se 
considera que esta característica de los datos permite 
validar la representatividad de la muestra EEA-RCC res-
pecto al universo de empresas con crédito (RCC).

Otro aspecto que se destaca de la base de datos es la 
representatividad del crédito bancario a nivel extensivo 
en las empresas peruanas. Aproximadamente el 67% de 
las empresas peruanas tienen crédito bancario, de este 
total la mayor proporción está compuesta por empresas 
que toman créditos tanto en MN y en ME, lo cual carac-
teriza la alta dolarización del portafolio de créditos de las 
empresas peruanas (en 2015 de todas las empresas con 
crédito el 69% tienen crédito en ME). Otro aspecto que 
se puede identificar en los datos es que la volatilidad 
del crédito a nivel extensivo se presenta mayormente 
entre las empresas que toman créditos en moneda ex-
tranjera. Notar por ejemplo que en el periodo de crisis 
financiera 2008-2009, la proporción de empresas con 
crédito bancario se reduce mientras que la proporción 
de empresas con créditos solo en moneda nacional se 
mantiene relativamente estable. Similar historia se pue-
de contar en el periodo 2015 (Tapering). 

1   La EEA está dirigida a empresas con ventas anuales superiores a 150 UIT, y la muestra que se considera se desagrega entre empresas 
pequeñas (ventas anuales entre 150 y 1 700 UIT) y empresas medianas y grandes (ventas anuales mayores a 1 700 UIT) para seis sectores 
económicos (manufactura, construcción, agroindustria, comercio, transporte y servicios), la muestra para el resto de los sectores conside-
rados por la EEA no tiene esta separación.

2  Solo se compara este periodo por las limitaciones del procesamiento de RCC.
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Gráfico 1: Crédito promedio por empresa en RCC y EEA-RCC en 2011-2016

Gráfico 2: Empresas con crédito bancario, en porcentaje de total de empresas

 

 

Nota: Se muestra el promedio del logaritmo del crédito. Los datos estimados del RCC corresponden al 
universo de empresas con crédito del país, mientras que en el caso de la serie RCC-EAA corresponde a la 
muestra de los créditos en la base RCC-EEA. 
Fuente: EEA y RCC.  
 
 

Gráfico 2: Empresas con crédito bancario, en porcentaje de total de empresas 

 

Nota: Se muestra el porcentaje de empresas con créditos (Total), se distinguen entre empresas con 
créditos solo en MN (solo MN), empresas con créditos solo en ME (solo ME) y empresas con crédito en 
ambas monedas (MN y ME). Corresponde a la base de datos conjunta EEA - RCC. 
Fuente: EEA y RCC.  
 
La productividad 
La productividad total de factores (PTF) se estima haciendo uso del método del residuo de 
Solow, el cual requiere estimados de los parámetros de la función de producción. En nuestro 
caso utilizamos estimados de la función de producción Cobb Douglas, el cual se estima por 
diversos métodos con fines de mostrar la robustez de los estimados. La PTF se estima para cada 
empresa 𝑖𝑖 y en cada año 𝑡𝑡 mediante la siguiente ecuación:  
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Nota: Se muestra el promedio del logaritmo del crédito. Los datos estimados del RCC corresponden al 
universo de empresas con crédito del país, mientras que en el caso de la serie RCC-EAA corresponde a la 
muestra de los créditos en la base RCC-EEA. 
Fuente: EEA y RCC.  
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Nota: Se muestra el porcentaje de empresas con créditos (Total), se distinguen entre empresas con 
créditos solo en MN (solo MN), empresas con créditos solo en ME (solo ME) y empresas con crédito en 
ambas monedas (MN y ME). Corresponde a la base de datos conjunta EEA - RCC. 
Fuente: EEA y RCC.  
 
La productividad 
La productividad total de factores (PTF) se estima haciendo uso del método del residuo de 
Solow, el cual requiere estimados de los parámetros de la función de producción. En nuestro 
caso utilizamos estimados de la función de producción Cobb Douglas, el cual se estima por 
diversos métodos con fines de mostrar la robustez de los estimados. La PTF se estima para cada 
empresa 𝑖𝑖 y en cada año 𝑡𝑡 mediante la siguiente ecuación:  
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Nota: Se muestra el promedio del logaritmo del crédito. Los datos estimados del RCC corresponden al universo de empresas con crédito del 
país, mientras que en el caso de la serie RCC-EAA corresponde a la muestra de los créditos en la base RCC-EEA.
Fuente: EEA y RCC. 

Nota: Se muestra el porcentaje de empresas con créditos (Total), se distinguen entre empresas con créditos solo en MN (solo MN), empresas 
con créditos solo en ME (solo ME) y empresas con crédito en ambas monedas (MN y ME). Corresponde a la base de datos conjunta EEA - RCC.
Fuente: EEA y RCC. 
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La productividad

La productividad total de factores (PTF) se estima ha-
ciendo uso del método del residuo de Solow, el cual 
requiere estimados de los parámetros de la función de 
producción. En nuestro caso utilizamos estimados de la 

 

 

𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐴𝐴𝑖𝑖𝑖𝑖) = 𝐿𝐿𝐿𝐿(𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖) − αkln(𝐾𝐾𝑖𝑖𝑖𝑖) − αl𝐿𝐿𝐿𝐿(𝐿𝐿𝑖𝑖𝑖𝑖) (1) 

 

donde 𝑌𝑌𝑖𝑖𝑖𝑖  es el valor agregado para la empresa 𝑖𝑖 en al año t, K y L denotan al stock de capital y 
al número de trabajadores, respectivamente. Una consideración previa que se debe resolver 
para estimar la PTF es la estimación de los parámetros αk y αl. 

La función de producción se estima utilizando paneles de diferente longitud, esto al 
comprobarse que los parámetros de la función de producción son sensibles a la longitud de los 
paneles de datos utilizados. Así por ejemplo al considerar a las empresas que parecen por 10 
años consecutivos en la muestra (paneles de 10 años) se encuentra que el parámetro αk tiende 
a crecer según la longitud de panel utilizado, lo cual obedece a que mientras más largo sea el 
panel las empresas de la muestra son mayormente empresas grandes y por lo tanto más 
intensivas en capital. Al considerar una muestra panel de menor duración, con lo cual la 
estimación incluye a empresas pequeñas, se encuentra un valor más pequeño para αk.  

Los parámetros αk y αl son principalmente estimados por el método de Ackerberg-Caves-Frazer 
(2015), este método se presenta en la literatura como un método de estimación que supera a 
las limitaciones de los métodos de Levinson y Pretrin (2003). Además, y considerando que los 
parámetros αk y αl pueden ser sensibles a los métodos de estimación, los resultados de este 
estudio incluirán a la productividad estimada por los dos métodos mencionados, esto 
corresponde a una prueba de sensibilidad de los resultados. El estimado de αl en promedio es 
cercanos a 0,40 como se muestra en el cuadro 1. 

  

donde Yit es el valor agregado para la empresa i en al año t, K y L denotan al stock de capital y al nú-
mero de trabajadores, respectivamente. Una consideración previa que se debe resolver para estimar 
la PTF es la estimación de los parámetros αk y αl .

La función de producción se estima utilizando paneles 
de diferente longitud, esto al comprobarse que los pa-
rámetros de la función de producción son sensibles a 
la longitud de los paneles de datos utilizados. Así por 
ejemplo al considerar a las empresas que parecen por 10 
años consecutivos en la muestra (paneles de 10 años) se 
encuentra que el parámetro αk tiende a crecer según la 
longitud de panel utilizado, lo cual obedece a que mien-
tras más largo sea el panel las empresas de la muestra 
son mayormente empresas grandes y por lo tanto más 
intensivas en capital. Al considerar una muestra panel 
de menor duración, con lo cual la estimación incluye a 
empresas pequeñas, se encuentra un valor más peque-
ño para αk. 

 

Cuadro 1: Estimación de los parámetros de la función de producción, según longitud de 
panel de datos  

 
Nota: Los estimadores corresponden a la muestra panel no balanceada de según la longitud del panel que 
se indica. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2017.  
 
La productividad promedio (agregada) estimada se muestra en el gráfico 2. La principal 
característica por destacar es la tendencia creciente que mostró hasta cerca del año 2010, fecha 
desde la cual este indicador se estabiliza y es a partir de 2014 cuando la productividad se reduce. 
Este último hecho estilizado es consistente (en términos cualitativos) con la evolución agregada 
de la PTF reportada por Peen Word tables, The Conference Board y por estimados locales para 
Perú, los cuales destacan una tendencia similar de la productividad total de factores en años 
recientes. Un aspecto adicional que se destaca es la diferencia en la volatilidad de la 
productividad entre la muestra ponderada y la muestra sin ponderar, esta diferencia es más 
evidente entre 2008 y 2009 (periodo de crisis financiera) cuando la PTF sin ponderar muestra 
una reducción y posterior recuperación, mientras que esta característica es solo ligeramente 
capturada cuando se considera a la PTF ponderada. Esta característica de los datos permite 
sugerir que los ajustes de la productividad ante choques se perciben mayormente entre las 
empresas de menor tamaño y a nivel extensivo, y este efecto no se captura adecuadamente 
cuando se calcula los promedios ponderados. En este último caso el promedio ponderado se 
suaviza por la mayor contribución de las empresas grandes que tienden a suavizar mejor sus 
procesos ante choques que estos enfrentan. 

  

2 3 4 5 6 7 8 9 10 11

Ln(empleo) 0,726** 0,520** 0,674*** 0,594*** 0,247** 0,599 0,499*** 0,586*** 0,594*** 0,470***
(0,291) (0,211) (0,0559) (0,118) (0,111) (0,457) (0,162) (0,0757) (0,227) (0,0611)

Ln(capital) 0,243*** 0,315*** 0,224*** 0,242*** 0,487*** 0,242 0,323*** 0,323*** 0,359** 0,450***
(0,0537) (0,12) (0,0354) (0,0347) (0,0472) (0,159) (0,0703) (0,047) (0,16) (0,0401)

No. Observaciones 1276 1384 1398 1366 1266 1530 1340 1369 1304 1659

Levinson y Pretrin 
Ln(empleo) 0,495*** 0,504*** 0,481*** 0,476*** 0,413*** 0,445*** 0,379*** 0,487*** 0,455*** 0,411***

(0,0242) (0,0264) (0,0266) (0,0323) (0,0467) (0,0475) (0,0323) (0,0426) (0,0304) (0,0383)
Ln(capital) 0,154** 0,271** 0,144*** 0,139* 0,382*** 0,240*** 0,0736 0,365*** 0,190** 0,364***

(0,0638) (0,121) (0,0403) (0,0833) (0,0618) (0,0669) (0,105) (0,0849) (0,0967) (0,0835)

No. Observaciones 4543 3668 3139 2661 2332 2521 2105 2097 1897 2309
Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Longitud de panel (años)

Ackerberg–Caves–Frazer

Cuadro 1: Estimación de los parámetros de la función de producción Según... [sic] 
longitud de panel de datos 

Nota: Los estimadores corresponden a la muestra panel no balanceada de según [sic] la longitud del panel que se indica.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2017. 

función de producción Cobb Douglas, el cual se estima 
por diversos métodos con fines de mostrar la robustez 
de los estimados. La PTF se estima para cada empresa i 
y en cada año t mediante la siguiente ecuación: 

Los parámetros αk y αl son principalmente estimados 
por el método de Ackerberg-Caves-Frazer (2015), este 
método se presenta en la literatura como un método 
de estimación que supera a las limitaciones de los mé-
todos de Levinson y Pretrin (2003).3 Además, y conside-
rando que los parámetros αk y αl pueden ser sensibles 
a los métodos de estimación, los resultados de este es-
tudio incluirán a la productividad estimada por los dos 
métodos mencionados, esto corresponde a una prue-
ba de sensibilidad de los resultados. El estimado de αl 
en promedio es cercano a 0,40 como se muestra en el 
cuadro 1.

3   Discutir las bondades de ACF en comparación a OP y LP.
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La productividad promedio (agregada) estimada se 
muestra en el gráfico 2. La principal característica por 
destacar es la tendencia creciente que mostró hasta 
cerca del año 2010, fecha desde la cual este indicador se 
estabiliza y es a partir de 2014 cuando la productividad 
se reduce. Este último hecho estilizado es consistente 
(en términos cualitativos) con la evolución agregada de 
la PTF reportada por Peen Word tables, The Conferen-
ce Board y por estimados locales para Perú, los cuales 
destacan una tendencia similar de la productividad to-
tal de factores en años recientes. Un aspecto adicional 
que se destaca es la diferencia en la volatilidad de la pro-
ductividad entre la muestra ponderada y la muestra sin 
ponderar, esta diferencia es más evidente entre 2008 

y 2009 (periodo de crisis financiera) cuando la PTF sin 
ponderar muestra una reducción y posterior recupera-
ción, mientras que esta característica es solo ligeramen-
te capturada cuando se considera a la PTF ponderada. 
Esta característica de los datos permite sugerir que los 
ajustes de la productividad ante choques se perciben 
mayormente entre las empresas de menor tamaño y a 
nivel extensivo, y este efecto no se captura adecuada-
mente cuando se calcula los promedios ponderados. 
En este último caso el promedio ponderado se suaviza 
por la mayor contribución de las empresas grandes que 
tienden a suavizar mejor sus procesos ante choques 
que estos enfrentan.

Gráfico 3: Productividad total de factores

 

Gráfico 3: Productividad total de factores 

  
Nota: Se muestra el promedio del logaritmo de la PTF, se considera los parámetros estimados de la 
función de producción por el método de ACF (el resultado es similar en términos de las tendencias cuando 
la PTF se estima por otros métodos como Levinson y Petrin, Arellano y Bond, y Efectos fijos). El ponderador 
es el tamaño de empresa.  
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2001 - 2017. 
 
Un aspecto adicional que se destaca de la productividad estimada es la importancia del tipo de 
moneda en la cual se toma el crédito. Así, las empresas con crédito bancario tienen una 
productividad mayor en comparación a las empresas que no toman ese tipo de crédito, y en 
particular esta brecha de productividad es mayor si se considera a las empresas que toman 
crédito tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Este último aspecto puede ser 
un elemento relevante sobre la diversificación de la cartera de créditos de las empresas y su 
potencial impacto en la productividad de estas. Hay que recordar que la dolarización de créditos 
en Perú es relevante púes en la base de datos considerada cerca del 69 por ciento de empresas 
con créditos tienen créditos en moneda extranjera.  

Gráfico 4: Productividad promedio según tipo de crédito 

 
Nota: Se muestra el logaritmo de la PTF para las empresas sin crédito y para las empresas con crédito 
según tipo de moneda del crédito. Promedio 2004-2016  
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.  
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Nota: Se muestra el promedio del logaritmo de la PTF, se considera los parámetros estimados de la función de producción por el método 
de ACF (el resultado es similar en términos de las tendencias cuando la PTF se estima por otros métodos como Levinson y Petrin, Arellano y 
Bond, y Efectos fijos). El ponderador es el tamaño de empresa. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2001 - 2017.

Un aspecto adicional que se destaca de la productivi-
dad estimada es la importancia del tipo de moneda en 
la cual se toma el crédito. Así, las empresas con crédito 
bancario tienen una productividad mayor en compara-
ción a las empresas que no toman ese tipo de crédito, 
y en particular esta brecha de productividad es mayor 
si se considera a las empresas que toman crédito tanto 
en moneda nacional como en moneda extranjera. Este 

último aspecto puede ser un elemento relevante sobre 
la diversificación de la cartera de créditos de las em-
presas y su potencial impacto en la productividad de 
estas. Hay que recordar que la dolarización de créditos 
en Perú es relevante pues en la base de datos conside-
rada cerca del 69 por ciento de empresas con créditos 
tienen créditos en moneda extranjera. 
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4. El modelo empírico 
Dadas las características de la base de datos, la relación de la productividad con el crédito se 
realiza haciendo uso de un modelo en forma reducida que plantea una relación lineal entre el 
logaritmo de la productividad con el logaritmo del monto del crédito. 

𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝛽𝛽𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 + 𝜃𝜃𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖+ 𝜇𝜇𝑖𝑖𝑖𝑖, 

donde 𝑎𝑎𝑖𝑖𝑖𝑖 representa al logaritmo de la productividad de la empresa 𝑖𝑖 en el periodo 𝑡𝑡. 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 
representa al logaritmo del crédito que tiene la empresa 𝑖𝑖 con el sistema bancario en el periodo 
t, 𝑋𝑋𝑖𝑖𝑖𝑖 representa un conjunto de variables de control, entre las que se incluyen a las variables 
artificiales por empresa, por sector económico al cual pertenece la empresa, la edad de la 
empresa, entre otros controles que ayudan a capturar la heterogeneidad observable de las 
empresas. 

 

Identificación del choque de oferta del crédito 

Un aspecto que destaca de la ecuación de productividad que se pretende estimar es la aparente 
no identificación del crédito (𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖), esto en el sentido de que no es posible saber a priori si los 
cambios en el crédito se relacionan con aspectos vinculados con la oferta de crédito 
(características de los bancos) y/o por las características intrínsecas de la demanda o siendo más 
específico de las empresas (y por lo tanto relacionadas con la productividad). Esta aparente no 
identificación puede ser el resultado de los sesgos de especificación de la ecuación que se 
pretende estimar, además se puede argumentar que en esta ecuación está presente un 
problema de endogeneidad relacionada con la simultaneidad que podría existir en la 
determinación de la productividad y el crédito, al respecto se mencionó brevemente la 
posibilidad de que la causalidad sea de la productividad al crédito. 

El choque de oferta de crédito se identifica haciendo uso del método de Amiti y Weinstein 
(2018). El procedimiento planteado por este autor consiste en descomponer la variación 
porcentual del crédito en componentes asociados con el banco y con la empresa. En términos 
formales, estos componentes están identificados mediante un conjunto de variables artificiales 
que cambian en el tiempo y para cada banco y/o empresa según sea el caso. Los choques de 
oferta del crédito se identifican por un conjunto de variables artificiales a nivel de los bancos 
que otorgan el crédito y que cambian en el tiempo. Según el procedimiento de AW, los 
coeficientes asociados a estas variables artificiales identifican el choque y para conseguir el 
choque de crédito que enfrenta la empresa se agregan convenientemente utilizando como 
ponderadores el crédito de la empresa en cada entidad en el periodo anterior. 

El choque de crédito identificado de esta manera es medido a nivel de cada empresa y constituye 
un componente de la variación porcentual del crédito de las empresas. Una desventaja del 
choque de Amiti y Weinstein (2018) es la dificultad de interpretación cuando se incorpora como 
variable explicativa en los modelos lineales de regresión. En nuestro caso si buscamos explicar 
la productividad en términos del choque de oferta de crédito, entonces el coeficiente asociado, 
si se incorpora directamente el choque de Amiti y Weinstein (2018) en la ecuación de 
productividad, sería difícil de interpretar. Siguiendo la interpretación usual de los modelos de 
regresión lineal, este coeficiente sería el efecto de un cambio en la tasa de crecimiento del 

Gráfico 4: Productividad promedio según tipo de crédito

 

Gráfico 3: Productividad total de factores 

  
Nota: Se muestra el promedio del logaritmo de la PTF, se considera los parámetros estimados de la 
función de producción por el método de ACF (el resultado es similar en términos de las tendencias cuando 
la PTF se estima por otros métodos como Levinson y Petrin, Arellano y Bond, y Efectos fijos). El ponderador 
es el tamaño de empresa.  
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2001 - 2017. 
 
Un aspecto adicional que se destaca de la productividad estimada es la importancia del tipo de 
moneda en la cual se toma el crédito. Así, las empresas con crédito bancario tienen una 
productividad mayor en comparación a las empresas que no toman ese tipo de crédito, y en 
particular esta brecha de productividad es mayor si se considera a las empresas que toman 
crédito tanto en moneda nacional como en moneda extranjera. Este último aspecto puede ser 
un elemento relevante sobre la diversificación de la cartera de créditos de las empresas y su 
potencial impacto en la productividad de estas. Hay que recordar que la dolarización de créditos 
en Perú es relevante púes en la base de datos considerada cerca del 69 por ciento de empresas 
con créditos tienen créditos en moneda extranjera.  

Gráfico 4: Productividad promedio según tipo de crédito 

 
Nota: Se muestra el logaritmo de la PTF para las empresas sin crédito y para las empresas con crédito 
según tipo de moneda del crédito. Promedio 2004-2016  
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.  
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Nota: Se muestra el logaritmo de la PTF para las empresas sin crédito y para las empresas con crédito según tipo de moneda del crédito. 
Promedio 2004-2016 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016. 

El modelo empírico4
Dadas las características de la base de datos, la relación 
de la productividad con el crédito se realiza haciendo 
uso de un modelo en forma reducida que plantea una 
relación lineal entre el logaritmo de la productividad 
con el logaritmo del monto del crédito.

donde ait representa al logaritmo de la productividad 
de la empresa i en el periodo t. Credit representa al 
logaritmo del crédito que tiene la empresa i con 
el sistema bancario en el periodo t, Xit representa 
un conjunto de variables de control, entre las que 
se incluyen a las variables artificiales por empresa, 
por sector económico al cual pertenece la empresa, 
la edad de la empresa, entre otros controles que 
ayudan a capturar la heterogeneidad observable 
de las empresas.

Identificación del choque de oferta del 
crédito

Un aspecto que destaca de la ecuación de productividad 
que se pretende estimar es la aparente no identificación 
del crédito (Credit), esto en el sentido de que no es 
posible saber a priori si los cambios en el crédito se 
relacionan con aspectos vinculados con la oferta 
de crédito (características de los bancos) y/o por las 
características intrínsecas de la demanda o siendo más 
específico de las empresas (y por lo tanto relacionadas 
con la productividad). Esta aparente no identificación 
puede ser el resultado de los sesgos de especificación 
de la ecuación que se pretende estimar, además se 
puede argumentar que en esta ecuación está presente 
un problema de endogeneidad relacionada con la 
simultaneidad que podría existir en la determinación 
de la productividad y el crédito, al respecto se mencionó 
brevemente la posibilidad de que la causalidad sea de la 
productividad al crédito.
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El choque de oferta de crédito se identifica haciendo uso 
del método de Amiti y Weinstein (2018). El procedimiento 
planteado por este autor consiste en descomponer 
la variación porcentual del crédito en componentes 
asociados con el banco y con la empresa. En términos 
formales, estos componentes están identificados 
mediante un conjunto de variables artificiales que 
cambian en el tiempo y para cada banco y/o empresa 
según sea el caso. Los choques de oferta del crédito se 
identifican por un conjunto de variables artificiales a nivel 
de los bancos que otorgan el crédito y que cambian en el 
tiempo. Según el procedimiento de AW, los coeficientes 
asociados a estas variables artificiales identifican el 
choque y para conseguir el choque de crédito que 
enfrenta la empresa se agregan convenientemente 
utilizando como ponderadores el crédito de la empresa 
en cada entidad en el periodo anterior.

El choque de crédito identificado de esta manera es me-
dido a nivel de cada empresa y constituye un componen-
te de la variación porcentual del crédito de las empresas. 

donde, Credi0 representa al crédito inicial de la firma al cual denotamos como periodo 0 (t=0). 
Notar que este valor es observado al ser el primer registro cuando una firma toma crédito ban-
cario. El Índice de crédito Credit    para cada periodo distinto al periodo inicial (t=1, 2, …) se cons-
truye utilizando el crédito inicial de cada firma y el choque de crédito de AW (shockit    ),

4 este 
choque es, como se mencionó, un indicador de la variación porcentual del crédito asociado con 
los choques de oferta de crédito. 

4  En AW el crecimiento del crédito 		      que tiene una firma (f) de un banco (b) se explica por las características de los bandos [sic] 

y también por la de las firmas, las que se capturan mediante efectos fijos (a nivel de firma y de banco) que cambian en el tiempo como 

se describe en la siguiente ecuación: 
	

	 El choque de oferta de crédito es el efecto fijo asociado con el banco (βbt) y el componente asociado con la firma es el efecto fijo asociado 
con la firma αft. Estos choques se estiman por mínimos cuadrados ponderados. El choque a nivel de la firma se consigue agregando estos 
coeficientes según el número de créditos que tiene cada firma, para este propósito se utilizan el crédito de la empresa en cada banco y en 
el periodo t-1 como ponderadores. El choque así construido es lo que en este texto se denomina “shockft   ” y corresponde a la ecuación 
16 en Amiti y Weinstein (2018).

 

crédito sobre la productividad, intuitivamente este podría constituir un efecto de segundo 
orden. Sin embargo, en este estudio estamos interesados en medir el efecto del crédito y no 
tanto el efecto del crecimiento del crecimiento del crédito, por esta razón utilizamos el choque 
de crédito de Amiti y Weinstein (2018) y construimos un índice de crédito que incorpora 
solamente el choque de crédito de AW como se indica en la siguiente ecuación.  

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴 =  {

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑡𝑡 = 0
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖−1

𝐴𝐴𝐴𝐴  {1 + 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴} 𝑡𝑡 > 0, 

 

donde, 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖0 representa al crédito inicial de la firma al cual denotamos como periodo 0 (t=0). 
Notar que este valor es observado al ser el primer registro cuando una firma toma crédito 
bancario. El Índice de crédito 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑝𝑝ara cada periodo distinto al periodo inicial (t=1, 2, …) se 
construye utilizando el crédito inicial de cada firma y el choque de crédito de AW (𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝐴𝐴),3 
este choque es, como se mencionó, un indicador de la variación porcentual del crédito asociado 
con los choques de oferta de crédito.  

El choque de crédito de AW se estima utilizando los datos de la base consolidada EAA-RCC, en 
este sentido se trata de un estimador en base a una muestra de las empresas con crédito 
bancario. Adicionalmente, el estimador de AW se estima de manera censal utilizando los datos 
de todas las empresas con crédito del país presentes en el RCC. Al comparar el estimador 
muestral y censal de AW se encuentra que ambos tienen un comportamiento similar, como se 
desprende del gráfico 4, lo cual consideramos corresponde a una prueba de validación del 
estimador muestral de AW. 

Un primer aspecto que identifica el choque de crédito de AW es la tendencia decreciente del 
crecimiento del crédito, especialmente después de la crisis de 2008-2009. Se debe recordar que 
el crédito bancario al sector privado en Perú mantuvo a una tasa de crecimiento promedio anual 

                                                           
3. En AW el crecimiento del crédito (𝐷𝐷 ( 𝐿𝐿𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐿𝐿𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓−1
 )) que tiene una firma (𝑓𝑓) de un banco (𝑏𝑏) se explica 

por las características de los bandos y también por la de las firmas, las que se capturan 
mediante efectos fijos (a nivel de firma y de banco) que cambian en el tiempo como se describe 
en la siguiente ecuación:  

𝐷𝐷 ( 𝐿𝐿𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐿𝐿𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓−1

 ) = 𝛼𝛼𝑓𝑓𝑓𝑓
𝑙𝑙 + 𝛽𝛽𝑏𝑏𝑏𝑏

𝑙𝑙 + 𝜀𝜀𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓
𝑙𝑙 . 

 
El choque de oferta de crédito es el efecto fijo asociado con el banco (𝛽𝛽𝑏𝑏𝑏𝑏

𝑙𝑙 ) y el componente 
asociado con la firma es el efecto fijo asociado con la firma 𝛼𝛼𝑓𝑓𝑓𝑓

𝑙𝑙 . Estos choques se estiman por 
mínimos cuadrados ponderados. El choque a nivel de la firma se consigue agregando estos 
coeficientes según el número de créditos que tiene cada firma, para este propósito se utilizan 
el crédito de la empresa en cada banco y en el periodo t-1 como ponderadores. El choque así 
construido es lo que en este texto se denomina “𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑘𝑘𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐴𝐴𝐴𝐴” y corresponde a la ecuación 16 en 
Amiti y Weinstein (2018). 

 

crédito sobre la productividad, intuitivamente este podría constituir un efecto de segundo 
orden. Sin embargo, en este estudio estamos interesados en medir el efecto del crédito y no 
tanto el efecto del crecimiento del crecimiento del crédito, por esta razón utilizamos el choque 
de crédito de Amiti y Weinstein (2018) y construimos un índice de crédito que incorpora 
solamente el choque de crédito de AW como se indica en la siguiente ecuación.  
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donde, 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖0 representa al crédito inicial de la firma al cual denotamos como periodo 0 (t=0). 
Notar que este valor es observado al ser el primer registro cuando una firma toma crédito 
bancario. El Índice de crédito 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑝𝑝ara cada periodo distinto al periodo inicial (t=1, 2, …) se 
construye utilizando el crédito inicial de cada firma y el choque de crédito de AW (𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝐴𝐴),3 
este choque es, como se mencionó, un indicador de la variación porcentual del crédito asociado 
con los choques de oferta de crédito.  

El choque de crédito de AW se estima utilizando los datos de la base consolidada EAA-RCC, en 
este sentido se trata de un estimador en base a una muestra de las empresas con crédito 
bancario. Adicionalmente, el estimador de AW se estima de manera censal utilizando los datos 
de todas las empresas con crédito del país presentes en el RCC. Al comparar el estimador 
muestral y censal de AW se encuentra que ambos tienen un comportamiento similar, como se 
desprende del gráfico 4, lo cual consideramos corresponde a una prueba de validación del 
estimador muestral de AW. 

Un primer aspecto que identifica el choque de crédito de AW es la tendencia decreciente del 
crecimiento del crédito, especialmente después de la crisis de 2008-2009. Se debe recordar que 
el crédito bancario al sector privado en Perú mantuvo a una tasa de crecimiento promedio anual 

                                                           
3. En AW el crecimiento del crédito (𝐷𝐷 ( 𝐿𝐿𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐿𝐿𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓−1
 )) que tiene una firma (𝑓𝑓) de un banco (𝑏𝑏) se explica 

por las características de los bandos y también por la de las firmas, las que se capturan 
mediante efectos fijos (a nivel de firma y de banco) que cambian en el tiempo como se describe 
en la siguiente ecuación:  

𝐷𝐷 ( 𝐿𝐿𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓
𝐿𝐿𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓−1

 ) = 𝛼𝛼𝑓𝑓𝑓𝑓
𝑙𝑙 + 𝛽𝛽𝑏𝑏𝑏𝑏

𝑙𝑙 + 𝜀𝜀𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓
𝑙𝑙 . 

 
El choque de oferta de crédito es el efecto fijo asociado con el banco (𝛽𝛽𝑏𝑏𝑏𝑏

𝑙𝑙 ) y el componente 
asociado con la firma es el efecto fijo asociado con la firma 𝛼𝛼𝑓𝑓𝑓𝑓

𝑙𝑙 . Estos choques se estiman por 
mínimos cuadrados ponderados. El choque a nivel de la firma se consigue agregando estos 
coeficientes según el número de créditos que tiene cada firma, para este propósito se utilizan 
el crédito de la empresa en cada banco y en el periodo t-1 como ponderadores. El choque así 
construido es lo que en este texto se denomina “𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑘𝑘𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐴𝐴𝐴𝐴” y corresponde a la ecuación 16 en 
Amiti y Weinstein (2018). 

Una desventaja del choque de Amiti y Weinstein (2018) es 
la dificultad de interpretación cuando se incorpora como 
variable explicativa en los modelos lineales de regresión. 
En nuestro caso si buscamos explicar la productividad 
en términos del choque de oferta de crédito, entonces 
el coeficiente asociado, si se incorpora directamente el 
choque de Amiti y Weinstein (2018) en la ecuación de 
productividad, sería difícil de interpretar. Siguiendo la 
interpretación usual de los modelos de regresión lineal, 
este coeficiente sería el efecto de un cambio en la tasa 
de crecimiento del crédito sobre la productividad, intui-
tivamente este podría constituir un efecto de segundo 
orden. Sin embargo, en este estudio estamos interesados 
en medir el efecto del crédito y no tanto el efecto del cre-
cimiento del crecimiento del crédito, por esta razón uti-
lizamos el choque de crédito de Amiti y Weinstein (2018) 
y construimos un índice de crédito que incorpora sola-
mente el choque de crédito de AW como se indica en la 
siguiente ecuación. 

 

crédito sobre la productividad, intuitivamente este podría constituir un efecto de segundo 
orden. Sin embargo, en este estudio estamos interesados en medir el efecto del crédito y no 
tanto el efecto del crecimiento del crecimiento del crédito, por esta razón utilizamos el choque 
de crédito de Amiti y Weinstein (2018) y construimos un índice de crédito que incorpora 
solamente el choque de crédito de AW como se indica en la siguiente ecuación.  

 

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑡𝑡
𝐴𝐴𝐴𝐴 =  {

𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑡𝑡 = 0
𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖−1

𝐴𝐴𝐴𝐴  {1 + 𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖
𝐴𝐴𝐴𝐴} 𝑡𝑡 > 0, 

 

donde, 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖0 representa al crédito inicial de la firma al cual denotamos como periodo 0 (t=0). 
Notar que este valor es observado al ser el primer registro cuando una firma toma crédito 
bancario. El Índice de crédito 𝐶𝐶𝐶𝐶𝑒𝑒𝑒𝑒𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝐴𝐴 𝑝𝑝ara cada periodo distinto al periodo inicial (t=1, 2, …) se 
construye utilizando el crédito inicial de cada firma y el choque de crédito de AW (𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑘𝑘𝑖𝑖𝑖𝑖

𝐴𝐴𝐴𝐴),3 
este choque es, como se mencionó, un indicador de la variación porcentual del crédito asociado 
con los choques de oferta de crédito.  

El choque de crédito de AW se estima utilizando los datos de la base consolidada EAA-RCC, en 
este sentido se trata de un estimador en base a una muestra de las empresas con crédito 
bancario. Adicionalmente, el estimador de AW se estima de manera censal utilizando los datos 
de todas las empresas con crédito del país presentes en el RCC. Al comparar el estimador 
muestral y censal de AW se encuentra que ambos tienen un comportamiento similar, como se 
desprende del gráfico 4, lo cual consideramos corresponde a una prueba de validación del 
estimador muestral de AW. 

Un primer aspecto que identifica el choque de crédito de AW es la tendencia decreciente del 
crecimiento del crédito, especialmente después de la crisis de 2008-2009. Se debe recordar que 
el crédito bancario al sector privado en Perú mantuvo a una tasa de crecimiento promedio anual 
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 )) que tiene una firma (𝑓𝑓) de un banco (𝑏𝑏) se explica 

por las características de los bandos y también por la de las firmas, las que se capturan 
mediante efectos fijos (a nivel de firma y de banco) que cambian en el tiempo como se describe 
en la siguiente ecuación:  
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El choque de oferta de crédito es el efecto fijo asociado con el banco (𝛽𝛽𝑏𝑏𝑏𝑏

𝑙𝑙 ) y el componente 
asociado con la firma es el efecto fijo asociado con la firma 𝛼𝛼𝑓𝑓𝑓𝑓

𝑙𝑙 . Estos choques se estiman por 
mínimos cuadrados ponderados. El choque a nivel de la firma se consigue agregando estos 
coeficientes según el número de créditos que tiene cada firma, para este propósito se utilizan 
el crédito de la empresa en cada banco y en el periodo t-1 como ponderadores. El choque así 
construido es lo que en este texto se denomina “𝑠𝑠ℎ𝑜𝑜𝑜𝑜𝑘𝑘𝑓𝑓𝑓𝑓

𝐴𝐴𝐴𝐴” y corresponde a la ecuación 16 en 
Amiti y Weinstein (2018). 

El choque de crédito de AW se estima utilizando los 
datos de la base consolidada EAA-RCC, en este sentido 
se trata de un estimador en base a una muestra de las 
empresas con crédito bancario. Adicionalmente, el es-
timador de AW se estima de manera censal utilizando 
los datos de todas las empresas con crédito del país pre-
sentes en el RCC. Al comparar el estimador muestral y 
censal de AW se encuentra que ambos tienen un com-
portamiento similar, como se desprende del gráfico 4, 
lo cual consideramos corresponde a una prueba de vali-
dación del estimador muestral de AW.

Un primer aspecto que identifica el choque de crédito 
de AW es la tendencia decreciente del crecimiento del 
crédito, especialmente después de la crisis de 2008-
2009. Se debe recordar que el crédito bancario al sector 
privado en Perú [sic]mantuvo a una tasa de crecimiento 
promedio anual entre 30% y 35% antes de la crisis de 
2008 (entre 2007 y 2008) y esta tasa se redujo a cerca 
de 4% en 2016.
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entre 30% y 35% antes de la crisis de 2008 (entre 2007 y 2008) y esta tasa se redujo a cerca de 
4% en 2016. 

 

Gráfico 5: Choque de oferta de crédito, estimador de AW 

  
 
Nota: Se muestra el estimador anual de los choques de oferta de crédito de Amiti y Weinstein (2018). 
Según la definición de AW este choque está expresado en términos porcentuales. Se comentan los 
choques agregados que identifican cada una de las variaciones relevantes del crecimiento del crédito. La 
serie EEA-RCC es el estimador muestral del choque de AW usando la muestra EEA-RCC. La serie RCC es el 
estimador poblacional del choque de AW usando el RCC, disponible solo desde 2008. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.  
 

Otro aspecto que se destaca es que el choque de crédito de AW identifica episodios en los cuales 
los bancos enfrentan eventos que gatillan cambios en la asignación del crédito. Entre los 
resultados que se pueden distinguir de manera visual (ver gráfico 4) el choque de AW captura 
hasta cuatro choques agregados adversos de crédito que enfrentó el sistema bancario peruano 
entre 2004 y 2016 y que se manifestaron en una reducción de la tasa de crecimiento del crédito 
(oferta). Así, por ejemplo, en 2014 el episodio de tapering generó una contracción en la tasa del 
crecimiento del crédito, siendo el componente asociado al choque de oferta el que está cerca a 
cero. En 2012 el episodio de la crisis de deuda que afectos a diversos países de Europa, en 2009 
la quiebra de Lehman Brothers y la consiguiente crisis financiera internacional, y en el 2006 el 
menor crecimiento del crédito se asocia con la política de sinceramiento de las tasas de interés 
de los bancos por recomendación de la SBS. Estos episodios se ilustran en el gráfico 1.  

El choque de oferta de crédito de AW está cercanamente relacionada con el crecimiento del 
crédito de las firmas. Asimismo, el crédito estimado utilizando el choque de AW y la PTF están 
altamente correlacionados como se muestra en el gráfico 5. Esta correlación se mantiene a nivel 
de los principales sectores económicos como se muestra en el anexo. 
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Gráfico 5: Choque de oferta de crédito, estimador de AW

Nota: Se muestra el estimador anual de los choques de oferta de crédito de Amiti y Weinstein (2018). Según la definición de AW este choque 
está expresado en términos porcentuales. Se comentan los choques agregados que identifican cada una de las variaciones relevantes del 
crecimiento del crédito. La serie EEA-RCC es el estimador muestral del choque de AW usando la muestra EEA-RCC. La serie RCC es el esti-
mador poblacional del choque de AW usando el RCC, disponible solo desde 2008.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016. 

Otro aspecto que se destaca es que el choque de cré-
dito de AW identifica episodios en los cuales los bancos 
enfrentan eventos que gatillan cambios en la asignación 
del crédito. Entre los resultados que se pueden distinguir 
de manera visual (ver gráfico 4) el choque de AW captu-
ra hasta cuatro choques agregados adversos de crédito 
que enfrentó el sistema bancario peruano entre 2004 y 
2016 y que se manifestaron en una reducción de la tasa 
de crecimiento del crédito (oferta). Así, por ejemplo, en 
2014 el episodio de tapering generó una contracción en 
la tasa del crecimiento del crédito, siendo el componente 
asociado al choque de oferta el que está cerca a cero. En 
2012 el episodio de la crisis de deuda que afectos [sic] a 
diversos países de Europa, en 2009 la quiebra de Lehman 

Brothers y la consiguiente crisis financiera internacional, 
y en el 2006 el menor crecimiento del crédito se asocia 
con la política de sinceramiento de las tasas de interés de 
los bancos por recomendación de la SBS. Estos episodios 
se ilustran en el gráfico 1. 

El choque de oferta de crédito de AW está cercanamen-
te relacionada con el crecimiento del crédito de las fir-
mas. Asimismo, el crédito estimado utilizando el choque 
de AW y la PTF están altamente correlacionados como 
se muestra en el gráfico 5. Esta correlación se mantiene 
a nivel de los principales sectores económicos como se 
muestra en el anexo.
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Gráfico 6: Crédito total y crédito asociado con choque de oferta de crédito de AW 

 
Nota: Se muestra el logaritmo de la PTF y el logaritmo del crédito, este último estimado utilizando el 
choque de oferta de AW.  
Fuente: EEA-RCC, 2004 - 2016.  

 

5. Resultados  
Los efectos intensivos del crédito se estiman utilizando la base de datos del panel no balanceado 
de las empresas con crédito bancario. El método de estimación corresponde a la estimación por 
efectos fijos, este método se justifica por las características de los datos. En particular la 
construcción del índice de choques de crédito se hace a partir del crédito total en el periodo en 
el cual se accede por primera al crédito bancario, con lo cual el crédito inicial contiene 
información referida a los choques de oferta y demanda que debe ser aislado con la finalidad de 
quedarse solamente con el componente de oferta del crédito. El estimador de efectos fijos 
elimina esta característica que es idiosincrática a cada firma que accede al mercado de crédito.  

Se reporta que la elasticidad de la productividad respecto al crédito se encuentra entre 1,5 y 5,2 
%, según el método de estimación de la productividad. Un primer aspecto a considera es que 
esta elasticidad es positiva, por lo cual se reporta evidencia de que el crédito bancario tiene 
efectos significativos y positivos en la productividad de las empresas. Un segundo aspecto se 
refiere a la magnitud de la elasticidad crédito productividad, esta elasticidad es mejor a 5 por 
ciento por lo cual se concluye que la formación de productiva de las empresas mediante el 
crédito es limitada.  

La estimación mediante panel de datos con efectos fijos controla por la heterogeneidad de las 
firmas que no cambia en el tiempo. La estimación es, además, robusta al control por 
heterogeneidad observable que cambia en el tiempo. Por ejemplo, al considerar los indicadores 
de participación en el sector externo, el sector económico en el cual se desempeña la empresa, 
el tipo de crédito que tiene la empresa referido a la moneda en la cual se otorga el crédito, la 
elasticidad estimada no cambian significativamente como se reporta en el Cuadro 2.    
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Gráfico 6: Crédito total y crédito asociado con choque de oferta de crédito de AW

Nota: Se muestra el logaritmo de la PTF y el logaritmo del crédito, este último estimado utilizando el choque de oferta de AW. 
Fuente: EEA-RCC, 2004-2016. 

Los efectos intensivos del crédito se estiman utilizando 
la base de datos del panel no balanceado de las empre-
sas con crédito bancario. El método de estimación co-
rresponde a la estimación por efectos fijos, este método 
se justifica por las características de los datos. En parti-
cular la construcción del índice de choques de crédito 
se hace a partir del crédito total en el periodo en el cual 
se accede por primera [sic] al crédito bancario, con lo 
cual el crédito inicial contiene información referida a los 
choques de oferta y demanda que debe ser aislado con 
la finalidad de quedarse solamente con el componente 
de oferta del crédito. El estimador de efectos fijos elimi-
na esta característica que es idiosincrática a cada firma 
que accede al mercado de crédito. 

Se reporta que la elasticidad de la productividad res-
pecto al crédito se encuentra entre 1,5 y 5,2 %, según el 
método de estimación de la productividad. Un primer 
aspecto a considerar es que esta elasticidad es positiva, 

por lo cual se reporta evidencia de que el crédito banca-
rio tiene efectos significativos y positivos en la produc-
tividad de las empresas. Un segundo aspecto se refiere 
a la magnitud de la elasticidad crédito productividad, 
esta elasticidad es mejor a 5 por ciento por lo cual se 
concluye que la formación de productividad de las em-
presas mediante el crédito es limitada. 

La estimación mediante panel de datos con efectos fi-
jos controla por la heterogeneidad de las firmas que no 
cambia en el tiempo. La estimación es, además, robusta 
al control por heterogeneidad observable que cambia 
en el tiempo. Por ejemplo, al considerar los indicadores 
de participación en el sector externo, el sector económi-
co en el cual se desempeña la empresa, el tipo de crédi-
to que tiene la empresa referido a la moneda en la cual 
se otorga el crédito, la elasticidad estimada no cambian 
significativamente como se reporta en el cuadro 2. 

Resultados5

Logaritmo 
de la PTF
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Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos. El choque de crédito corresponde a la elasticidad de la pro-
ductividad respecto al choque de oferta de crédito. Las columnas 1 - 4 corresponden al estimador de efectos fijos utilizando a la PTF estimada 
según el método de Ackerberg-Caves-Frazer, las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de efectos fijo utilizando la PTF estimada según 
el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.

 

Cuadro 2: Estimación de la elasticidad crédito productividad 

 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos. El choque de crédito 
corresponde a la elasticidad de la productividad respecto al choque de oferta de crédito. Las columnas 1 
- 4 corresponden al estimador de efectos fijos utilizando a la PTF estimada según el método de Ackerberg-
Caves-Frazer, las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de efectos fijo utilizando la PTF estimada 
según el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** 
p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016. 
 

Tamaño de empresa 

Una evidencia ampliamente difundida es que la productividad está positivamente relacionada 
con el tamaño de las empresas. Esta regularidad se extiende al mercado de crédito, de este 
modo la literatura ha mostrado amplias evidencias de que los efectos de la política monetaria 
sobre el crédito dependen del tamaño de empresa, sobre este aspecto se sugiere que las 
empresas pequeñas están más expuestas a las condiciones del mercado de crédito; por ejemplo, 
ante una política monetaria restrictiva el crédito se reduce más en empresas pequeñas. Esta 
evidencia tiene fundamentos en los tradicionales problemas de agencia que surgen de la 
interacción de las empresas con el mercado de crédito, los cuales han sido estudiadas por la 
literatura tanto teórica como empírica (Bernanke y Gertler, 1989 y Kiyotaki y Moore, 1997, 
Christiano y otros, 1996 y Gertler y Gilchrist, 1984). 

El presente documento muestra argumentos empíricos que sugieren que las condiciones 
crediticias de una economía se pueden extender al sector real de manera indirecta mediante 
sus efectos en la productividad de las empresas. Los efectos heterogéneos de los choques de 
oferta de crédito se capturan al estimar la elasticidad crédito productividad según quintiles de 
ventas. Se encuentra que los choques de oferta del crédito bancario sobre la productividad son 
mayores en las empresas pequeñas, mientras que este efecto se reduce en las empresas más 
grandes. Esta evidencia es un argumento a favor de que los choques monetarios y 
microfinancieros, que afectan al sistema bancario, se transmiten hacia las empresas no 
solamente de manera directa como la literatura sugiere, sino también mediante sus efectos a 
través de la productividad. Estos efectos indirectos de la oferta de crédito en la productividad 
han sido mostrados muy escasamente por la literatura, carencia que es aún mayor en las 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Choque de crédito 0,0157*** 0,0140*** 0,0136*** 0,0134*** 0,0584*** 0,0536*** 0,0527*** 0,0519***

Controles
  Exporta Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Importa Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Edad Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Sector económico Sí Sí Sí Sí
  Moneda de crédito Sí Sí

No. observations 48 154 47 626 47 626 47 626 48 154 47 626 47 626 47 626
No. empresas 10 079 10 059 10 059 10 059 10 079 10 059 10 059 10 059
Prob > F 0 0 0 0 0 0 0 0

Método PTF: Ackerberg–Caves–Frazer Método PTF: Levinson y Pretrin 

Cuadro 2: Estimación de la elasticidad crédito productividad

Tamaño de empresa

Una evidencia ampliamente difundida es que la 
productividad está positivamente relacionada con el 
tamaño de las empresas. Esta regularidad se extiende 
al mercado de crédito, de este modo la literatura ha 
mostrado amplias evidencias de que los efectos de 
la política monetaria sobre el crédito dependen del 
tamaño de empresa, sobre este aspecto se sugiere 
que las empresas pequeñas están más expuestas a las 
condiciones del mercado de crédito; por ejemplo, ante 
una política monetaria restrictiva el crédito se reduce 
más en empresas pequeñas. Esta evidencia tiene 
fundamentos en los tradicionales problemas de agencia 
que surgen de la interacción de las empresas con el 
mercado de crédito, los cuales han sido estudiadas por 
la literatura tanto teórica como empírica (Bernanke y 
Gertler, 1989 y Kiyotaki y Moore, 1997, Christiano y otros, 
1996 y Gertler y Gilchrist, 1984).

El presente documento muestra argumentos empíri-
cos que sugieren que las condiciones crediticias de una 
economía se pueden extender al sector real de manera 

indirecta mediante sus efectos en la productividad de 
las empresas. Los efectos heterogéneos de los choques 
de oferta de crédito se capturan al estimar la elasticidad 
crédito productividad según quintiles de ventas. Se en-
cuentra que los choques de oferta del crédito bancario 
sobre la productividad son mayores en las empresas pe-
queñas, mientras que este efecto se reduce en las em-
presas más grandes. Esta evidencia es un argumento a 
favor de que los choques monetarios y microfinancie-
ros, que afectan al sistema bancario, se transmiten ha-
cia las empresas no solamente de manera directa como 
la literatura sugiere, sino también mediante sus efectos 
a través de la productividad. Estos efectos indirectos de 
la oferta de crédito en la productividad han sido mos-
trados muy escasamente por la literatura, carencia que 
es aún mayor en las economías en desarrollo. Un lado 
colateral de este resultado es que la política monetaria, 
que se relaciona con los choques de oferta de crédito, 
podría tener efectos mayores en la productividad de las 
empresas con ventas pequeñas.
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Cuadro 3: Estimación de la elasticidad crédito productividad según tamaño de empresa 

 

economías en desarrollo. Un lado colateral de este resultado es que la política monetaria, que 
se relaciona con los choques de oferta de crédito, podría tener efectos mayores en la 
productividad de las empresas con ventas pequeñas. 

 

Cuadro 3: Estimación de la elasticidad crédito productividad según tamaño de empresa  

 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos con los controles 
mencionados. La elasticidad que se muestra en cada columna corresponde a los quintiles de ventas (Q1, 
Q2, …). Los quintiles se definen para toda la muestra, tanto las que tiene crédito como las que no, por 
esta razón el tamaño de muestra entre quintiles es diferente al incluir solo a las empresas con crédito en 
cada quintil. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016. 
 
 

Dolarización y elasticidad productividad crédito  

La transmisión de los choques de crédito bancario hacia el sector real podría ser condicional al 
portafolio de crédito de las empresas, este aspecto es particularmente importante en una 
economía como la peruana en la cual una proporción alta de empresas tienen créditos en 
moneda extranjera. Hay que recordar que la en la economía peruana la dolarización de créditos 
de las empresas es alta al tenerse que aproximadamente el 37,7 % (en 2016) de empresas tienen 
créditos tanto en MN y ME, y el 10% de empresas tienen crédito solo en ME. Un aspecto 
adicional por considerar es que el choque de oferta de crédito puede contener la volatilidad del 
tipo de cambio en los créditos en ME. Dada la preponderancia de los créditos en ME, 
extendemos el análisis anterior y evaluamos la hipótesis de que los choques de oferta de crédito 
tienen efectos diferente sobre la productividad dependiendo del tipo de crédito bancario. Entre 
los resultados se destaca que la elasticidad productividad crédito es menor entre las empresas 
con crédito en MN, siendo las empresas que tienen crédito en ME las que presentan una mayor 
elasticidad. 

La literatura ha documentado que la dolarización genera una mayor exposición de la economía 
a los riesgos cambiarios que pueden ser el reflejo de desajustes en el frente externo de la 
economía. La estimación de la elasticidad crédito productividad muestra que las empresas con 
créditos en ME son los que tienen una mayor elasticidad, con lo cual se puede argumentar que 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

Pequeñas 0,0238*** 0,00736***0,00494***0,00302***0,00236*** 0,0266*** 0,00984*** 0,00765*** 0,00621***0,00486***

Controles
  Exporta Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Importa Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Edad Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Sector económico Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Moneda de crédito Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

No. observaciones 2 542 5 963 9 181 13 571 16 365 2 542 5 963 9 181 13 571 16 365
No. empresas 1 523 3 193 4 315 4 486 3 293 1 523 3 193 4 315 4 486 3 293
Prob > F 0 0 0 0 0 0 0 0

Método PTF: Ackerberg–Caves–Frazer Método PTF: Levinson y Pretrin 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos con los controles mencionados. La elasticidad que se mues-
tra en cada columna corresponde a los quintiles de ventas (Q1, Q2, …). Los quintiles se definen para toda la muestra, tanto las que tiene [sic] 
crédito como las que no, por esta razón el tamaño de muestra entre quintiles es diferente al incluir solo a las empresas con crédito en cada 
quintil. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004-2016.

Dolarización y elasticidad productividad crédito 

La transmisión de los choques de crédito bancario hacia 
el sector real podría ser condicional al portafolio de 
crédito de las empresas, este aspecto es particularmente 
importante en una economía como la peruana en la 
cual una proporción alta de empresas tienen créditos 
en moneda extranjera. Hay que recordar que la en la 
[sic] economía peruana la dolarización de créditos de 
las empresas es alta al tenerse que aproximadamente el 
37,7 % (en 2016) de empresas tienen créditos tanto en MN 
y ME, y el 10% de empresas tienen crédito solo en ME. Un 
aspecto adicional por considerar es que el choque de 
oferta de crédito puede contener la volatilidad del tipo de 
cambio en los créditos en ME. Dada la preponderancia 
de los créditos en ME, extendemos el análisis anterior y 
evaluamos la hipótesis de que los choques de oferta de 
crédito tienen efectos diferente sobre la productividad 
dependiendo del tipo de crédito bancario. Entre los 
resultados se destaca que la elasticidad productividad 
crédito es menor entre las empresas con crédito en MN, 
siendo las empresas que tienen crédito en ME las que 
presentan una mayor elasticidad.

La literatura ha documentado que la dolarización gene-
ra una mayor exposición de la economía a los riesgos 
cambiarios que pueden ser el reflejo de desajustes en 
el frente externo de la economía. La estimación de la 
elasticidad crédito productividad muestra que las em-
presas con créditos en ME son los que tienen una mayor 
elasticidad, con lo cual se puede argumentar que los 
choques de oferta de crédito tienen mayores efectos en 
las empresas dolarizadas en términos de créditos, este 
resultado se obtiene controlando por la participación 
de la empresa en el comercio internacional, con lo cual 
se estaría incluyendo controles sobre la capacidad de 
cobertura cambiaria que tienen las empresas ante cho-
ques que afectan a la moneda extranjera y mediante 
este canal a los créditos en moneda extranjera.

Adicionalmente, al controlar por el tamaño de empresa 
se encuentra que la elasticidad en consideración es alta 
en empresas que pertenecen a los quintiles de menores 
ventas, regularidad que se presenta en las empresas 
con los tres tipos de crédito (MN, ME y MN y ME). Este 
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los choques de oferta de crédito tienen mayores efectos en las empresas dolarizadas en 
términos de créditos, este resultado se obtiene controlando por la participación de la empresa 
en el comercio internacional, con lo cual se estaría incluyendo controles sobre la capacidad de 
cobertura cambiaria que tienen las empresas ante choques que afectan a la monada extranjera 
y mediante este canal a los créditos en moneda extranjera. 

Adicionalmente, al controlar por el tamaño de empresa se encuentra que la elasticidad en 
consideración es alta en empresas que pertenecen a los quintiles de menores ventas, 
regularidad que se presenta en las empresas con los tres tipos de crédito (MN, ME y MN y ME). 
Este último resultado sugiere que los choques de oferta de crédito afectan mayormente a la 
productividad de las empresas de menor tamaño y con créditos en ME. Al agregar, se puede 
argumentar que este último grupo de empresas son las que tienen una mayor contribución en 
la elasticidad promedio. Adicionalmente, la literatura sobre los efectos de los choques 
financieros en las economías dolarizadas es condicional al tamaño de las empresas en 
consideración, siendo las empresas grandes poco expuestas a este tipo de choques por tener 
una mayor capacidad de desarrollar instrumentos de cobertura cambiaria (Bleakley y Cowan, 
2008). El resultado destacado en términos de la menor elasticidad en empresas grandes sugiere 
que la capacidad de cobertura de este tipo de empresas se refleja en una menor elasticidad 
crédito productividad. 

 

Cuadro 4: Estimación de la elasticidad crédito productividad según tipo de moneda de 
crédito  

 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos con los controles 
indicados. Las elasticidades que se muestran se estiman de manera separada para la muestra de empresas 
en cada categoría (MN, ME y MN y ME) y según quintil de ventas. Los niveles de significancia corresponden 
al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016. 
 
 
 
 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q5 Q1 Q2 Q3 Q4 Q5

Crédito en MN 0,0279*** 0,00448***0,00493***0,00389*** 0,000525 0,0293***0,00582***0,00665***0,00474***0,00157**

Crédito en ME 0,0363*** 0,0168*** 0,00538***0,00386***0,00373*** 0,0381*** 0,0196***0,00796***0,00624***0,00521***

Crédito en MN y ME 0,0346*** 0,0140*** 0,00879***0,00367***0,00302*** 0,0380*** 0,0175*** 0,0119***0,00718***0,00629***

Controles
  Exporta Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Importa Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Edad Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Sector económico Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Moneda de crédito Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí
Prob > F 0 0 0 0 0 0 0 0

Método PTF: Ackerberg–Caves–Frazer Método PTF: Levinson y Pretrin 

último resultado sugiere que los choques de oferta de 
crédito afectan mayormente a la productividad de las 
empresas de menor tamaño y con créditos en ME. Al 
agregar, se puede argumentar que este último grupo 
de empresas son las que tienen una mayor contribución 
en la elasticidad promedio. Adicionalmente, la literatura 
sobre los efectos de los choques financieros en las 
economías dolarizadas es condicional al tamaño de 

las empresas en consideración, siendo las empresas 
grandes poco expuestas a este tipo de choques por 
tener una mayor capacidad de desarrollar instrumentos 
de cobertura cambiaria (Bleakley y Cowan, 2008). El 
resultado destacado en términos de la menor elasticidad 
en empresas grandes sugiere que la capacidad de 
cobertura de este tipo de empresas se refleja en una 
menor elasticidad crédito productividad.

Cuadro 4: Estimación de la elasticidad crédito productividad según tipo de moneda de crédito 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos con los controles indicados. Las elasticidades que se mues-
tran se estiman de manera separada para la muestra de empresas en cada categoría (MN, ME y MN y ME) y según quintil de ventas. Los 
niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016.

Rol de los choques de crédito relativos a la empresa

El método de AW permite identificar el choque de 
oferta de crédito contenido en el crecimiento del 
crédito que tienen las empresas, además este método 
permite identificar el componente del crecimiento del 
crédito asociado a choques provenientes de la empresa. 
Este componte del crecimiento del crédito asociado 
a las características de la firma contiene información 
referida a las firmas y por construcción podría estar 
correlacionada con los residuos de la ecuación de 
productividad, generando potencialmente algún sesgo 
por inconsistencia. Con la prevención mencionada 
se incorpora este choque asociado a la firma en la 
ecuación de productividad y se reestima la elasticidad 

productividad crédito, notar que en esta especificación 
se puede estimar la elasticidad crédito productividad 
asociado con las características de la empresa y a los 
bancos. Los resultados se muestran en el cuadro 5, y 
se reporta que la elasticidad crédito productividad 
es similar a la estimada sin considerar el choque 
de crédito asociado con la empresa, con lo cual la 
magnitud del potencial sesgo por endogeneidad sería 
reducido. Adicionalmente, al comparar la magnitud 
de las dos elasticidades se destaca que el choque de 
crédito asociado a las características de la firma tiene 
un efecto menor en comparación a los choques de 
crédito asociado con la oferta de crédito.
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Rol de los choques de crédito relativos a la empresa 
 
El método de AW permite identificar el choque de oferta de crédito contenido en el crecimiento 
del crédito que tienen las empresas, además este método permite identificar el componente del 
crecimiento del crédito asociado a choques provenientes de la empresa. Este componte del 
crecimiento del crédito asociado a las características de la firma contiene información referida 
a las firmas y por construcción podría estar correlacionada con los residuos de la ecuación de 
productividad, generando potencialmente algún sesgo por inconsistencia. Con la prevención 
mencionada se incorpora este choque asociado a la firma en la ecuación de productividad y se 
reestima la elasticidad productividad crédito, notar que en esta especificación se puede estimar 
la elasticidad crédito productividad asociado con las características de la empresa y a los bancos. 
Los resultados se muestran en el cuadro 5, y se reporta que la elasticidad crédito productividad 
es similar a la estimada sin considerar el choque de crédito asociado con la empresa, con lo cual 
la magnitud del potencial sesgo por endogeneidad sería reducido. Adicionalmente, al comparar 
la magnitud de las dos elasticidades se destaca que el choque de crédito asociado a las 
características de la firma tiene un efecto menor en comparación a los choques de crédito 
asociado con la oferta de crédito. 
 
 

Cuadro 5: Estimación de los choques de oferta de crédito asociado a choque de oferta de 
crédito y a choques específicos a la firma  

 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos con los controles 
mencionados. La variable choque de banco representa al choque de oferta de crédito de AW(2018) y la 
variable Choque de firma representa al componente del crecimiento del crédito asociado con las 
características de la firma. En AW(2018) estos dos componentes son parte del crecimiento del crédito de 
cada empresa. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * 
p<0,1. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016. 
 
 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Choque de banco 0,00997***0,00856** 0,00831** 0,00843** 0,0451*** 0,0409*** 0,0402*** 0,0400***

Choque de firma 0,00933***0,00909***0,00900***0,00874*** 0,0216*** 0,0213*** 0,0211*** 0,0206***

Controles
  Exporta Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Importa Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Edad Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Sector económico Sí Sí Sí Sí
  Moneda de crédito Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

No. observations 46 214 45 691 45 691 45 691 46 214 45 691 45 691 45 691
No. empresas 10 065 10 042 10 042 10 042 10 065 10 042 10 042 10 042
Prob > F 0 0 0 0 0 0 0 0

Método PTF: Ackerberg–Caves–Frazer Método PTF: Levinson y Pretrin 

Cuadro 5: Estimación de los choques de oferta de crédito asociado a choque de oferta de crédito y 
a choques específicos a la firma 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos con los controles mencionados. La variable choque de banco 
representa al choque de oferta de crédito de AW(2018) y la variable Choque de firma representa al componente del crecimiento del crédito 
asociado con las características de la firma. En AW(2018) estos dos componentes son parte del crecimiento del crédito de cada empresa. Los 
niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016.

Análisis de sensibilidad

Sector manufactura. El método de estimación de la 
elasticidad crédito productividad reporta que este 
indicador es estable ante diversas especificaciones 
que principalmente incorporar mejores controles 
en la ecuación de productividad. Esta estabilidad 
se mantiene cuando se controla por la edad de 
la empresa, el sector económico en el cual se 
desempeña la empresa, el tipo de moneda en la cual 
se toma el crédito, y también cuando se incorpora a las 
exportaciones e importaciones de las empresas que 
participan del comercio internacional en la ecuación 
de productividad. La estabilidad además se extiende a 
las características idiosincráticas de las empresas que 
no cambian en el tiempo, las que se capturan en el 
método de estimación por efectos fijos. 

Un aspecto adicional sobre la estabilidad de la 
elasticidad en consideración se refiere a la muestra 

que se utiliza. La literatura sobre productividad a 
nivel de empresas considera mayormente en sus 
estudios al sector manufactura, esto principalmente 
por la disponibilidad de información y también por 
las características intrínsecas del sector manufactura 
que se caracteriza por la facilidad de los procesos de 
innovación, en comparación por ejemplo de los sectores 
de comercio y servicios donde las características de 
los productos de estos sectores hacen difícil de medir 
las mejoras de productividad. La elasticidad se estima 
considerando solamente al sector manufactura, en este 
caso la muestra se reduce significativamente a ¼ de 
la muestra original. Se sigue el mismo procedimiento 
de estimación de la sección anterior y se reporta que 
la elasticidad del sector manufactura es similar a la 
estimada para toda la muestra. Este último resultado 
puede además interpretarse como una evidencia de la 
estabilidad del parámetro bajo estudio. 
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Análisis de sensibilidad 
 
Sector manufactura. El método de estimación de la elasticidad crédito productividad reporta 
que este indicador es estable ante diversas especificaciones que principalmente incorporar 
mejores controles en la ecuación de productividad. Esta estabilidad se mantiene cuando se 
controla por la edad de la empresa, el sector económico en el cual se desempeña la empresa, el 
tipo de moneda en la cual se toma el crédito, y también cuando se incorpora a las exportaciones 
e importaciones de las empresas que participan del comercio internacional en la ecuación de 
productividad. La estabilidad además se extiende a las características idiosincráticas de las 
empresas que no cambian en el tiempo, las que se capturan en el método de estimación por 
efectos fijos.  
 
Un aspecto adicional sobre la estabilidad de la elasticidad en consideración se refiere a la 
muestra que se utiliza. La literatura sobre productividad a nivel de empresas considera 
mayormente en sus estudios al sector manufactura, esto principalmente por la disponibilidad 
de información y también por las características intrínsecas del sector manufactura que se 
caracteriza por la facilidad de los procesos de innovación, en comparación por ejemplo de los 
sectores de comercio y servicios donde las características de los productos de estos sectores 
hacen difícil de medir las mejoras de productividad. La elasticidad se estima considerando 
solamente al sector manufactura, en este caso la muestra se reduce significativamente a ¼ de 
la muestra original. Se sigue el mismo procedimiento de estimación de la sección anterior y se 
reporta que la elasticidad del sector manufactura es similar a la estimada para toda la muestra. 
Este último resultado puede además interpretarse como una evidencia de la estabilidad del 
parámetro bajo estudio.  

 

Cuadro 6: Estimación de la elasticidad productividad crédito en sector manufactura 

 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos en el sector manufactura. 
El choque de crédito corresponde a la elasticidad de la productividad respecto al choque de oferta de 
crédito. Las columnas 1 - 4 corresponden al estimador de efectos fijos utilizando a la PYTF estimada según 
el método de Ackerberg-Caves-Frazer, las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de efectos fijo 
utilizando la PTF estimada según el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de significancia 
corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016. 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)

Choque de crédito 0,0147*** 0,0121** 0,0121** 0,0119** 0,0610*** 0,0565*** 0,0565*** 0,0560***

Controles
  Exporta Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Importa Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Edad Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Sector económico Sí Sí Sí Sí
  Moneda de crédito Sí Sí

No. observations 11 642 11 642 11 642 11 642 11 642 11 642 11 642 11 642
No. empresas 2 206 2 206 2 206 2 206 2 206 2 206 2 206 2 206
Prob > F 0 0 0 0 0 0 0 0

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Método PTF: Ackerberg–Caves–Frazer Método PTF: Levinson y Pretrin 

Cuadro 6: Estimación de la elasticidad productividad crédito en sector manufactura

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos en el sector manufactura. El choque de crédito corresponde 
a la elasticidad de la productividad respecto al choque de oferta de crédito. Las columnas 1 - 4 corresponden al estimador de efectos fijos 
utilizando a la PYTF estimada según el método de Ackerberg-Caves-Frazer, las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de efectos fijo 
utilizando la PTF estimada según el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, 
** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016.

La elasticidad crédito productividad se estima consi-
derando una muestra de panel no balanceado, siendo 
natural cuestionar la sensibilidad de este parámetro al 
tamaño de muestra referido específicamente al tama-
ño de panel de datos utilizado. El estudio considera una 
muestra de 15 años comprendidos desde 2003 hasta 
2017, estos datos permiten identificar un panel largo de 
hasta 15 años, sin embargo, utilizar un panel largo en 
la estimación reduciría significativamente la muestra, 
esto debido a que el diseño muestral de la EEA hace 
que sean pocas las empresas muestreadas de manera 

consecutiva por 15 años. Esto último por la alta creación 
y destrucción de empresas en la economía peruana que 
hace que el número de empresas que sobreviven más 
de 15 años sea reducido aun en la población. Con esta 
consideración, reestimamos los parámetros del estudio 
considerando distintos tamaños de panel de datos. Es 
importante destacar que se considera como paneles a 
las empresas que aparecen de manera consecutiva en 
la muestra, considerados como empresas diferentes a 
las empresas que tienen ventanas y/o periodos en los 
cuales no se registran datos.

Tamaño de panel de datos
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Tamaño de panel de datos 
 
La elasticidad crédito productividad se estima considerando una muestra de panel no 
balanceado, siendo natural cuestionar la sensibilidad de este parámetro al tamaño de muestra 
referido específicamente al tamaño de panel de datos utilizado. El estudio considera una 
muestra de 15 años comprendidos desde 2003 hasta 2017, estos datos permiten identificar un 
panel largo de hasta 15 años, sin embargo, utilizar un panel largo en la estimación reduciría 
significativamente la muestra, esto debido a que el diseño muestral de la EEA hace que sean 
pocas las empresas muestreadas de manera consecutiva por 15 años. Esto último por la alta 
creación y destrucción de empresas en la economía peruana que hace que el número de 
empresas que sobreviven más de 15 años sea reducido aun en la población. Con esta 
consideración, reestimamos los parámetros del estudio considerando distintos tamaños de 
panel de datos. Es importante destacar que se considera como paneles a las empresas que 
aparecen de manera consecutiva en la muestra, considerados como empresas diferentes a las 
empresas que tienen ventanas y/o periodos en los cuales no se registran datos. 
 
 
 

Cuadro 7: Estimación de ecuación de productividad según longitud de panel de datos 

 

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos y según la longitud del 
panel de datos. La muestra se separa en cuatro categorías según la longitud del panel (por ejemplo, Panel 
<8 corresponde a las empresas que aparecen en la muestra en por lo menos 8 años de manera 
consecutiva). El choque de crédito corresponde a la elasticidad de la productividad respecto al choque de 
oferta de crédito. Las columnas 1 - 4 corresponden al estimador de efectos fijos utilizando a la PTF 
estimada por el método de Ackerberg-Caves-Frazer, las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de 
efectos fijo utilizando la PTF estimada por el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de significancia 
corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1. 
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016. 
 
Al considerar paneles de datos de distinta longitud se reporta estimadores de la elasticidad que 
son cualitativamente similares a los estimados con la muestra completa. Se debe destacar, sin 
embargo, que el parámetro en consideración es diferente en términos de magnitud según los 
distintos tamaños del panel de datos considerado. Así, para los paneles cortos, menore s 7 años, 
la elasticidad es mayor en comparación a la elasticidad que se obtiene al incorporar en la 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8)
Panel < 8 Panel < 10 Panel < 12 Total Panel < 8 Panel < 10 Panel < 12 Total

Choque de crédito 0,0913** 0,0700*** 0,0305*** 0,0134*** 0,159*** 0,0966*** 0,0513*** 0,0519***

Controles
  Exporta Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Importa Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Edad Sí Sí Sí Sí Sí Sí
  Sector económico Sí Sí Sí Sí
  Moneda de crédito Sí Sí

No. observations 4 528 10 946 20 381 47 626 4 528 10 946 20 381 47 626
No. empresas 2 540 4 787 6 943 10 059 2 540 4 787 6 943 10 059
Prob > F 0 0 0 0 0 0 0 0

Método PTF: Ackerberg–Caves–Frazer Método PTF: Levinson y Pretrin 

Cuadro 7: Estimación de ecuación de productividad según longitud de panel de datos

Nota: Estimador de la ecuación de productividad por el método de efectos fijos y según la longitud del panel de datos. La muestra se separa 
en cuatro categorías según la longitud del panel (por ejemplo, Panel <8 corresponde a las empresas que aparecen en la muestra en por lo 
menos 8 años de manera consecutiva). El choque de crédito corresponde a la elasticidad de la productividad respecto al choque de oferta de 
crédito. Las columnas 1 - 4 corresponden al estimador de efectos fijos utilizando a la PTF estimada por el método de Ackerberg-Caves-Frazer, 
las columnas 5 a 8 corresponden al estimador de efectos fijo utilizando la PTF estimada por el método de Levinson y Pretrin. Los niveles de 
significancia corresponden al siguiente criterio: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1.
Fuente: EEA-RCC-Aduanas, 2004 - 2016.

Al considerar paneles de datos de distinta longitud 
se reporta estimadores de la elasticidad que son 
cualitativamente similares a los estimados con la 
muestra completa. Se debe destacar, sin embargo, que 
el parámetro en consideración es diferente en términos 
de magnitud según los distintos tamaños del panel de 
datos considerado. Así, para los paneles cortos, menores 
[sic] 7 años, la elasticidad es mayor en comparación a la 
elasticidad que se obtiene al incorporar en la estimación 
paneles más largos. Esa diferencia en los valores de la 
elasticidad según el tamaño de panel es estadísticamente 
significativa. Consideramos que esa diferencia en la 

incidencia de los choques de crédito en la productividad 
según la longitud del panel se relaciona con la importancia 
del crédito en la formación de la productividad de las 
empresas que tienen crédito por pocos años. Los datos 
sugieren que las brechas de productividad son mayores 
entre las empresas que no tienen crédito y las que tienen 
crédito, siendo esta brecha mayor en las primeras etapas 
de la empresa, es decir cuando la empresa inicia la 
relación crediticia. En las etapas posteriores de la relación 
crediticia, las empresas no mejoran significativamente en 
términos de productividad por el acceso al crédito.
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Conclusiones6
El estudio de la relación de la productividad con el cré-
dito bancario a nivel de empresas es un tema poco es-
tudiado en las economías en desarrollo, y en el caso par-
ticular de la economía peruana no existen estudios al 
respecto. A nivel teórico existen varios planteamientos 
que relacionan la productividad con el crédito banca-
rio, desafortunadamente, estos avances sugieren que el 
signo de la relación del crédito con la productividad po-
dría no estar definido a priori. Con esta consideración, y 
al existir varias hipótesis al respecto la evaluación de la 
relación del crédito con la productividad se ubica en el 
ámbito empírico. En este estudio se evalúa esta relación 
utilizando datos de la economía peruana.

Se utiliza un modelo conceptual que captura la relación 
indirecta del crédito bancario con la productividad. La 
evaluación empírica se realiza utilizando una base de 
datos inédita a nivel de firmas que resulta de la fusión de 
la EEA, los registros administrativos de crédito del RCC y 
de Aduanas provistos por la Superintendencia de Admi-
nistración Tributaria. Los datos son fusionados a nivel de 
las empresas incluidas en la EEA, y en lo concerniente a 
los datos de crédito, las estadísticas de crédito que resul-
tan de la fusión EEA-RCC son similares a las estadísticas 
de los datos administrativos (RCC), con lo cual los datos 
de crédito estarían adecuadamente representados en la 
base de datos utilizada para las estimaciones. El periodo 
de estudio corresponde a 2003-2017, periodo en el cual 
se puede identificar hasta cuatro episodios de crisis fi-
nanciera agregada que afectaron el mercado de crédito 
bancario peruano y que están adecuadamente identifi-
cados en el choque de oferta de crédito estimado. Estos 
episodios de crisis han sido seguidos de recuperación, 
con lo cual se identifica hasta cuatro choques de crédito 
que dan fundamento a los métodos de identificación 
discutidos en este documento. 

Este estudio constituye un avance en la discusión sobre 
los efectos de los choques de oferta de crédito sobre la 
productividad a nivel de empresas, el avance se relacio-
na con la reformulación del choque de oferta de crédi-
to utilizado en la literatura (Amiti y Weinstein, 2018), el 
uso de datos administrativos de distintas fuentes que 
permite hacer inferencias a nivel nacional, y el enfoque 
para una economía en desarrollo con alta dolarización 
sobre el cual no existen referencias publicadas. 

La relación del crédito sobre la productividad se realiza 
de manera intensiva y la elasticidad del crédito sobre la 
productividad se mide considerando solo a las empresas 
con historia de créditos bancarios. La relación del crédito 
con la productividad se mide haciendo uso de una for-
ma reducida que relaciona el logaritmo de la producti-
vidad total de factores con el logaritmo del crédito, este 
último representa a los choques de oferta de crédito que 
se identifica haciendo uso de la metodología de Amiti 
y Weinstein (2018). Este último procedimiento sugiere 

que el crecimiento del crédito se puede descomponer 
en choques de oferta y de demanda [sic] nivel [sic] cada 
empresa. Al estimar este choque de oferta con la base de 
datos utilizada (EEA-RCC-Aduanas) se encuentra que es 
similar a la estimada con la data poblacional (RCC), con 
lo cual se garantiza representatividad de los choques de 
oferta de crédito bancario en las estimaciones. El choque 
de AW estimado para cada empresa y banco en térmi-
nos micro identifica, al ser agregados, a varios episodios 
que relacionan directamente con los choques agregados 
en el mercado de crédito que experimentó la economía 
peruana en el periodo de estudio; así por ejemplo, en los 
periodos de la crisis de Leheman y Brothers, el periodo 
de Tapering, el crédito muestra episodios de menor cre-
cimiento respecto a los otros periodos donde no están 
presentes este tipo de eventos.

La elasticidad crédito productividad a nivel intensivo se 
ubica entre 1 y 5% aproximadamente, con lo cual se espe-
ra que los episodios de expansión del mercado de crédi-
to genera [sic] una mayor productividad de las empresas 
con crédito bancario. Este efecto es positivo en todos los 
tamaños de empresa considerados (quintiles de ventas) 
y es mayor en las empresas de menor tamaño en compa-
ración a las empresas más grandes, esta monotonicidad 
de la elasticidad según tamaño de empresa es estadís-
ticamente significativa. La base de datos permite iden-
tificar el portafolio del crédito bancario de las empresas 
en términos del tipo de moneda, con lo cual se muestra 
que la elasticidad productividad crédito es mayor entre 
las empresas que tienen créditos en moneda extranjera.

Un aspecto particular de la economía peruana es la alta 
dolarización de créditos, en los datos se reporta que 
aproximadamente el 44% de empresas tienen crédito 
en ME. Al estimar los efectos del crédito sobre la pro-
ductividad según tipo de crédito se encuentra que las 
empresas pequeñas y con crédito son las que están más 
expuestas a los choques de oferta de crédito al reportar 
mayores elasticidades en comparación a las empresas 
que tienen crédito solo en MN. Se destaca asimismo 
que las empresas grandes que adquieren crédito en 
ME tienen elasticidades menores, esto último es una 
evidencia consistente con las estrategias de cobertu-
ra cambiaria de las empresas grandes con la finalidad 
de reducir su exposición a los choques que se podrían 
transmitir mediante la oferta de crédito.

Las elasticidades estimadas son robustas a distintas 
especificaciones, como controles por heterogeneidad 
observable y por heterogeneidad no observable que 
no cambia en el tiempo al estimarse por el método de 
efectos fijos. Asimismo, las conclusiones se mantienen 
al considerar solo al sector manufactura y para distintos 
tamaños de la longitud del panel de datos. 
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Fidel Pérez Macal

El Banco de Guatemala (Banguat) tiene como objetivo fundamental [sic] la estabilidad 
en el nivel general de precios. Para ello, desde el 2005, el Banguat registra, analiza 
y hace uso de las expectativas de los analistas privados para conducir la política 
monetaria. Sin embargo, en estudios para la economía guatemalteca se argumenta 
que las expectativas de los analistas privados poseen sesgo y ruido, y que la 
inflación esperada no está anclada al rango meta. El presente documento estudia 
la conducción de la política monetaria a través [sic] expectativas insesgadas. Se 
concluye que las expectativas de inflación de largo plazo no están ancladas al rango 
meta, y que esto se debe más [sic] una errónea, si la hay, metodología para ajustar 
las expectativas de los analistas privados que a una desalineada (no prospectiva) 
conducción de la política monetaria o que a una falta de credibilidad de las acciones 
del Banguat por parte de los analistas privados. 

MENCIÓN HONORÍFICA

La credibilidad del Banco 
de Guatemala de promover 
la estabilidad en el nivel 
general de precios según las 
expectativas de inflación de 
analistas privados

Resumen
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El artículo 3 del Decreto Número 16-2002 del Congreso 
de la República de Guatemala, Ley Orgánica del Banco 
de Guatemala, establece que el Banco de Guatemala 
(Banguat) tiene como objetivo fundamental contribuir 
a la creación y mantenimiento de las condiciones 
más favorables al desarrollo ordenado de la economía 
guatemalteca, para lo cual propiciará las condiciones 
monetarias, cambiarias y crediticias que promuevan 
la estabilidad general de precios. Para garantizar la 
estabilidad de precios, en 2005, el Banguat empieza la 
transición de un régimen monetario basado en metas 
de agregados monetarios a un esquema de metas 
explícitas de inflación (EMEI) (Castañeda et al., 2019; 
Castañeda and Solís, 2008).

La estabilidad en el nivel general de precios está 
estrechamente relacionada con la generación de las 
expectativas económicas de los agentes tomadores 
de decisiones (Lucas, 1972; Kydland and Prescott, 1977; 
Bernanke and Mishkin, 1997). Un comportamiento 
oportunista de seguir políticas expansivas de corto 
plazo pondrá en riesgo la estabilidad de precios. Una 
mayor inflación generará incertidumbre que afectará 
la toma de decisiones de las firmas e individuos, 
como la determinación de precios futuros, y en 
consecuencia decrecerá la eficiencia de la economía. 
Dada la importancia de las expectativas económicas 
en la efectividad del mecanismo de transmisión 
para generar la estabilidad de precios, el Banguat 
desde la implementación del EMEI considera como 
parte fundamental las expectativas económicas de 
los analistas privados en la conducción de la política 
monetaria (Banco de Guatemala, 2020a,b,c, 2011, 
2005). El Banguat debe de reaccionar a cualquier 
acontecimiento que pueda desviar las inflaciones 
futuras de la meta establecida, esto con la finalidad de 
anclar las expectativas de inflación (de Gregorio, 2012).

El presente documento tiene como objetivo fundamental 
estudiar si las expectativas de inflación de los analistas 
privados están ancladas a la meta de inflación ya que, 
primero, el Banguat basa su regla de política monetaria 
en las expectativas de inflación de los analistas privados, 
por tanto, resulta vital para la estabilidad de precios 
(Castañeda et al., 2019; Banco de Guatemala, 2020a,b,c, 
2011, 2005; Leyva, 2008). Sin embargo, las expectativas de 
inflación de los analistas privados tienen sesgo, ruido o 
ambos (Leyva, 2012). Segundo, el Banguat en reiteradas 
ocasiones ha afirmado que las expectativas de inflación 
están ancladas al rango meta (Banco de Guatemala, 

2020a,b), pero la literatura guatemalteca desacuerda 
(Castañeda et al., 2019; Morán and Salay, 2014; Castillo, 
2012). Y, tercero, como Bazán (2017) menciona “Tal como 
diría Milton Friedman: tenemos inflación porque la 
esperamos, y la esperamos porque la hemos tenido”.

Desde la implementación del EMEI, el Banguat ha esta-
do luchando por la consolidación de las expectativas in-
flacionarias, y recientemente ha afirmado que las expec-
tativas de inflación están ancladas. En mayo de 2005, el 
Banguat emite que “La medida adoptada (un cambio en 
la tasa de interés) es de carácter preventivo, a fin de con-
solidar la moderación de las expectativas inflacionarias y 
propiciar una mayor efectividad en la implementación de 
la política monetaria”. En noviembre de 2011, el Banguat 
expresa que las expectativas inflacionarias son influen-
ciadas por la inflación contemporánea, de dos dígitos en 
esa época. En consecuencia, el Banguat incrementa la 
tasa de interés de política para aplacar tales expectativas. 
Sin embargo, en mayo de 2020, el Banguat destaca que 
las expectativas ya se encuentran ancladas. En octubre 
y noviembre de 2020, el Banguat vuelve a destacar que 
la inflación se encuentra anclada y que en base a las ex-
pectativas de los agentes privados de 2020 la inflación se 
mantendría en el rango de la meta establecida, de 4 ± 1 %.

Aunque el Banguat ha expresado recientemente que 
las expectativas de inflación se encuentran ancladas 
a la meta, investigadores económicos argumentan lo 
contrario.1 Castañeda et al. (2019) indican que la diferen-
cia entre expectativas de inflación y la meta de inflación 
es estadísticamente diferente a cero. Morán and Salay 
(2014) argumentan que las expectativas inflacionarias 
de los agentes privados no están ancladas, ya que están 
altamente influenciadas por la inflación pasada. Castillo 
(2012) sostiene que el manejo de dos reglas de política 
por parte del Banguat pone en riesgo el anclaje de las 
expectativas inflacionarias por las intervenciones mo-
netarias parcialmente esterilizadas resultado de inter-
venciones cambiarias. En este sentido, el bajo grado de 
credibilidad de las acciones del Banguat para promover 
la estabilidad de precios puede ser una fuente de vola-
tilidad macroeconómica (Morán and Pérez-Macal, 2013).

Determinar si las expectativas de inflación están o no 
ancladas no es tarea sencilla. Las expectativas depen-
den del proceso generador de datos de los agentes pri-
vados, son subjetivas, y determinadas antes de la reali-
zación de la inflación observada. El Banguat, consciente 
del papel que juegan las expectativas de los agentes 

1 Esto indica que el nivel esperado de inflación estará entre el rango meta si no hay choques a la economía.

Introducción1
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económicos en la estabilidad de precios, desde el 2005 
monitorea tales expectativas por medio de encuestas a 
analistas privados. Sin embargo, Leyva (2012) encuentra 
que los pronósticos de los agentes privados registrados 
por la encuesta no son óptimos (tienen sesgo, ruido o 
ambos). Esto conlleva a que la información registrada 
en las encuestas de expectativas de los agentes priva-
dos debe de ser utilizada con cautela por el Banguat 
para la toma de decisiones.

En el presente documento se modela de forma redu-
cida el proceso generador de las expectativas de los 
agentes privados, y es estimado tomando en conside-
ración factores latentes que representan las expecta-
tivas de los agentes privados (Fruehwirth et al., 2016; 
Cunha et al., 2010; Carneiro et al., 2003), lo cual permite 
controlar por sesgos y errores en las expectativas de los 
agentes privados. Luego, usando el modelo de factores 
latentes, se pronostican los valores más probables de 
las expectativas dado los datos que se observan. Estos 
nuevos pronósticos de expectativas son utilizados en un 
modelo dinámico de expectativas con cambio de régi-
men para estudiar si las expectativas están ancladas a la 
meta de inflación. Por último, se estima un modelo ma-
croeconómico pequeño para estudiar las preferencias 
del Banguat para promover la estabilidad de precios. 
En particular, se estudia (1) si la función de reacción del 
Banguat responde a la inflación esperada de mediano o 
corto plazo, y (2) el grado de inercia o aversión a cambiar 
la tasa de interés de política monetaria.

Los datos utilizados en la estimación provienen del 
Consejo Monetario Centroamericano, excepto los datos 
tabulados en la encuesta de los agentes privados que 
provienen de los boletines de expectativas a los agen-
tes privados publicados por el Banguat, y el precio in-
ternacional de petróleo que proviene de Bloomberg. La 
estimación se basa en datos en frecuencia mensual y la 
muestra incluye toda la información histórica disponi-
ble de cada variable y finaliza en octubre de 2020.2

El principal hallazgo en este estudio es que las expec-
tativas de inflación de largo plazo no están ancladas al 
rango meta de inflación: [3 %, 5 %]. Usando el modelo 
de factores, en promedio, se encuentra que la inflación 
de largo plazo es 5.971 %. Cuando se estima el mode-
lo de cambio de régimen para las expectativas, se en-

cuentra que bajo un escenario de baja incertidumbre 
la inflación esperada de largo plazo es igual a 5.059 %. 
Mientras que en un escenario de alta incertidumbre, la 
inflación esperada de largo plazo es igual a 7.445 %. Esta 
conclusión es opuesta a la postura del Banguat en que 
las expectativas de inflación están ancladas a la meta. 
Sin embargo, los resultados muestran que cambios en 
la tasa de interés de política modifican las expectativas 
de inflación de corto y mediano plazo de los analistas 
privados. Entonces, la falta de anclaje de las expectati-
vas inflacionarias parece ser más un resultado de des-
información respecto a las expectativas de inflación de 
mediano o largo plazo que una aversión a cambiar la 
tasa de interés por parte del Banguat. Este documento 
hace más contribuciones como subproducto al estudio 
del objetivo principal de este documento, vea el apén-
dice 7.1.

La siguiente sección describe la encuesta que el 
Banguat realiza a analistas privados y los datos. Luego se 
explica el modelo y método de estimación para estimar 
las expectativas de inflación y de actividad económica. 
Después, se presenta el modelo macroeconómico 
a estimar para estudiar conducción de la política 
monetaria. En la penúltima sección se presentan los 
resultados, para luego concluir.

2   La intención del presente trabajo era modelar todas las expectativas económicas (de inflación, de producto, y de tipo de cambio) para 
dar una interpretación completa del proceso generador de expectativas de los analistas privados que el Banguat toma en cuenta en la 
decisión de tasa de interés. Sin embargo, el requerimiento para obtener tanto la encuesta de expectativas económicas, como los datos 
a nivel de analista, fue denegado por ser información clasificada. Adicionalmente, para estimar el proceso generador de expectativas 
de la inflación y producto se usan datos hasta octubre de 2020 ya que la solicitud de información para obtener los datos publicados en 
los boletines de la encuesta de expectativas económicas en formato csv no ha sido atendida hasta el momento de escribir la presente 
versión del documento. A consecuencia de la falta de accesibilidad de obtener información en formatos electrónicos, posibles errores de 
tabulación de las expectativas de los analistas privados son responsabilidad del autor.
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La encuesta de expectativas económicas2
El Banguat utiliza las expectativas económicas de los 
analistas privados para alcanzar su objetivo funda-
mental: la estabilidad de precios. Para ello, el Banguat 
encuesta bancos privados, consultores económicos, 
centros de investigación, universidades y asociaciones 
empresariales. En total, 29 encuestas son enviadas para 
medir las expectativas de los analistas privados (Álvarez, 
2014).3

Como se muestra en el apéndice 7.4, la estructura de 
la encuesta de expectativas económicas (EEE) registra 
información en 4 áreas: expectativas de inflación, de ac-
tividad económica, de tipo de cambio y los factores que 
pudieron haber afectado tales expectativas.4 La primer 
área tiene como finalidad el recolectar las expectativas 
de inflación a corto y mediano plazo. Para identificar 
presiones inflacionarias en el corto plazo el Banguat 
pregunta a los analistas privados cuál es la inflación que 
ellos esperan a un, dos y tres meses adelante de la fe-
cha de la encuesta. Mientras que la pregunta que bus-
ca medir las presiones inflacionarias a mediano plazo 
es cuál es la expectativa de inflación a un año a partir 
de la fecha de la encuesta. Aunque el Banguat clasifica 
como confidencial toda la información contenida en la 
encuesta a nivel de analista, el Banguat en su reporte de 
expectativas publica la expectativa promedio, máxima y 
mínima reportada por los analistas.

La segunda área de la encuesta busca recabar las ex-
pectativas de actividad económica de los analistas. La 
encuesta pregunta principalmente por el pronóstico 
de producto en el trimestre contemporáneo a la fecha 
de la encuesta y el pronóstico de producto a diciembre 
del mismo año a la fecha de la encuesta. Otras varia-
bles que pueden ser catalogadas como expectativas de 
la actividad económica son las utilizadas para crear el 
índice de actividad económica que el Banguat publica.5

3  A diferencia de esta investigación, donde no se tuvo acceso a datos confidenciales, Álvarez (2014) tuvo acceso tanto a la encuesta, la es-
tructura de los analistas privados, como a los pronósticos de cada analista privado.

4  En la Propuesta de Política Monetaria, Cambiaria y Crediticia para 2011, aprobada mediante resolución de Junta Monetaria JM-161-2010, se 
acordó modificar el nombre de la “Encuesta de Expectativas de Inflación”, por el de “Encuesta de Expectativas Económicas”, consideran-
do que la misma recopila las apreciaciones del Panel de Analistas Privados sobre diversas variables económicas y no únicamente sobre 
la inflación.

5  Estas preguntas son: ¿Cómo considera que evolucione el clima de los negocios para las actividades productoras del sector privado en los 
próximos seis meses en comparación con los pasados seis meses?, ¿Considera usted que actualmente la economía del país está mejor 
que hace un año?, ¿Espera usted que la evolución económica del país mejore durante los próximos seis meses?, y ¿Cómo considera usted 
que sea la coyuntura actual de las empresas en el país para efectuar inversiones?

6  En otras palabras, los analistas encuestados deberían de aprovechar toda la información disponible a su alcance para realizar los mejores 
pronósticos. Dicha información debería de incorporar la reacción del Banguat por alcanzar la estabilidad en precios si los analistas creen 
que el Banguat luchará por la estabilidad de precios.

7  A consecuencia de la falta de accesibilidad de obtener esta información en formatos electrónicos para ser usados en estudios económicos, 
posibles errores de tabulación son responsabilidad del autor.

La tercer área de la encuesta busca recabar informa-
ción acerca de las expectativas cambiarias. Aunque 
el Banguat considera esta información en la toma de 
decisión de tasa de interés, esta información no es dis-
ponible para el público. Por ello, en el presente trabajo 
únicamente se modelan las expectativas de inflación y 
de actividad económica de los agentes privados. La úl-
tima área de la encuesta busca recolectar información 
para entender los datos reportados o pronósticos de los 
analistas privados. La encuesta pregunta cuál de los si-
guientes factores podría explicar el pronóstico de infla-
ción: precio de combustibles, desempeño de la política 
fiscal, tipo de cambio nominal, entre otros.

La EEE desempeña un rol crucial en la estabilidad de 
precios ya que el Banguat basa su regla de política mo-
netaria en las expectativas inflacionarias (Castañeda et 
al., 2019; Banco de Guatemala, 2020c, 2011, 2005; Ley-
va, 2008). Sin embargo, Leyva (2012) encuentra que los 
pronósticos de los agentes privados registrados por la 
encuesta no son óptimos, es decir, estos poseen sesgo, 
ruido o ambos, lo que causa que Et [πt+1 − Et (πt+1)]≠0.

Esto significa que la información registrada en las en-
cuestas de expectativas de los agentes privados debe 
de ser utilizada con cautela por el Banguat ya que po-
dría provocar decisiones de la tasa de interés ineficien-
tes o una insuficiente reacción por parte del Banguat.6

Todos los datos utilizados para el presente estudio pro-
vienen del Consejo Monetario Centroamericano. Se 
optó por esta fuente de información por la facilidad de 
“accesar” y obtener la información. El precio internacio-
nal del petróleo se obtuvo a partir de Bloomberg y toda 
la información relacionada a las expectativas de los ana-
listas privados fueron tabuladas por el autor a partir de 
los boletines de la EEE.7 Por otro lado, a diferencia de 
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Bazán (2017), Castillo (2012), y Gonzales (2011) que defi-
nen la brecha del producto como la diferencia entre el 
producto y un factor tendencial calculado por procesos 
estadísticos, el presente trabajo utiliza la tasa de creci-
miento interanual de la actividad económica para deri-
var conclusiones. Todas las variables representan tasas 
de crecimiento interanual en frecuencia mensual.8

La Tabla 1 muestra las variables que se utilizarán para 
modelar las medias de las variables latentes, a ser expli-
cado en la siguiente sección. De particular interés, para 
este estudio, es la influencia de la inflación observada 
en las expectativas de inflación de corto plazo. Morán 
and Salay (2014) argumentan que las expectativas re-
portadas por los analistas privados no están ancladas y 
que estas expectativas se comportan como la inflación 
pasada. En promedio, la inflación interanual ha sido 
de 4.955 % y esto podría llevar a la errónea conclusión 
que la inflación está anclada. La desviación estándar 
de la inflación es de 2.56 %. Por otro lado, las acciones 
del Banguat a través de la tasa de interés de política 
pueden anclar las expectativas de los analistas. En pro-
medio, la tasa de interés ha tenido un valor de 4.216 % 
y una desviación estándar de 1.34 %. Esto implica que 
el Banguat ha variado la tasa de interés, posiblemente, 
en busca de la estabilidad de precios y del anclaje de 
las expectativas de inflación. Adicionalmente, se repor-
tan en la Tabla 1 otras variables que pueden afectar la 
dinámica de las expectativas.

En la Tabla 2, como se explicará en la siguiente sección, 
se reportan las medidas utilizadas para estimar las ex-
pectativas de inflación de corto y mediano plazo, y la ex-
pectativa de la actividad económica de corto plazo. En 
el contexto de la expectativa de inflación de corto plazo, 
se utilizan los pronósticos reportados por los analistas 
a un, dos y tres meses. En promedio, la expectativa de 
inflación a un mes de los analistas muestra que dicha 
expectativa no está en el rango meta de [3%, 5%]. De 
igual manera para los pronósticos en los horizontes de 
dos y tres meses, los analistas esperan tener inflaciones 
mayores al 5% establecido en el rango de la meta.

En el contexto de las expectativas de inflación con un 
horizonte mayor a tres meses, es decir a mediano pla-
zo, el pronóstico promedio para la inflación a uno y dos 

años de la fecha de la encuesta muestra que la inflación 
esperada está dentro del rango meta y muestran una 
desviación estándar de baja magnitud, lo cual podría 
conllevar a pensar que la inflación esperada de media-
no plazo está anclada. Sin embargo, primero, observe 
que las inflaciones máximas reportadas por los agentes 
privados Max [Et (πdiciembre)], en promedio, para el mes di-
ciembre próximo respecto al mes de la encuesta está 
fuera del rango meta. Misma conclusión se puede de-
rivar de los pronósticos de inflación máximos para el 
segundo diciembre próximo respecto al mes de la en-
cuesta, Max [Et (πdiciembre+12)], y del pronóstico promedio 
para el segundo mes de diciembre próximo respecto 
al mes de la encuesta, Et (πdiciembre+12). No utilizar toda la 
información disponible para estimar expectativas de in-
flación insesgadas puede conllevar a los hacedores de 
política a tomar decisiones ineficientes. 

La Tabla 2 también muestra las expectativas de la ac-
tividad económica de corto plazo. A diferencia de las 
expectativas de inflación, los datos públicos de la EEE 
sobre la actividad económica no son tan ricos. Por ello, 
se utilizan las siguientes variables para estimar la expec-
tativa del producto a corto plazo: el producto esperado 
al primer diciembre respecto al mes de la encuesta, ¿Es-
pera usted que la evolución económica del país mejore 
durante los próximos 6 meses?, y ¿Cómo considera que 
evolucione el clima de los negocios para las actividades 
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8  Todos los datos están en frecuencia mensual y el modelo es estimado usando datos mensuales. Para el producto que está en frecuencia 
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El modelo3
Como se menciona en la sección 1, el objetivo funda-
mental de este documento es estudiar si las expectati-
vas de inflación de los agentes privados están ancladas 
a la meta de inflación establecida en el EMEI. Para ello, 
primero, se explica el modelo generador de expectati-
vas de inflación de los agentes económicos. Este mode-
lo brindará expectativas óptimas. Luego, se describe el 
modelo de cambio de régimen para un modelo dinámi-
co de expectativas. Este modelo contribuirá a estable-
cer, bajo distintos escenarios de incertidumbre, cómo 

3.1. 	 El proceso generador de expectativas

Como es discutido en la sección 2, Leyva (2012) encuentra 
que los pronósticos de los agentes privados registrados 
por la encuesta no son óptimos: tienen sesgo, ruido o 
ambos. Una característica a destacar de la base de datos 
construida para este documento, que ayudará a encon-
trar expectativas óptimas, θt , es que esta base de datos 
contiene varias medidas que pueden ser utilizadas para 
inferir tales expectativas no observadas, θt . Por ejemplo, 
el hecho que el Banguat pregunte cada mes por los 
pronósticos de los tres meses siguientes a la fecha de la 
encuesta permitirá modelar una variable latente (expec-
tativas) que no sufra de la falta de optimalidad. Es de-
cir, que los errores de pronóstico deberían de consistir 
únicamente de factores impredecibles para los analistas 
privados. Estas expectativas óptimas permitirán estudiar 
cómo ha sido la conducción de política monetaria.

En lo que sigue, se asume un proceso generador de ex-
pectativas de los analistas privados de forma reducida 
que depende simultáneamente de la inflación de cor-
to y mediano plazo, y de la expectativa de la actividad 
económica de corto plazo. El modelo de factores para 
las variables no observadas (expectativas), θt , tiene la si-
guiente interpretación. Defina				  
como el índice para representar la expectativa no ob-
servada de interés, donde π y y representan la inflación 
y producto interanual, respectivamente. Además defina 
M θ  , donde j =1, · · · , Jθ, como una medida con ruido o 
con sesgo de la expectativa no observada. Dado que las 
medidas que se observan en la base de datos son con-
tinuas, se asume que el sistema de medida del proceso 
generador de expectativas es:

las expectativas de corto plazo influencian a las de me-
diano plazo, y en consecuencia a las de largo plazo. Fi-
nalmente, se describe un modelo macroeconómico pe-
queño para estudiar las preferencias del Banguat para 
promover la estabilidad de precios. En particular, se es-
tudia (1) si la función de reacción del Banguat responde 
a la inflación esperada de corto y mediano plazo, y (2) el 
grado de inercia o aversión a cambiar la tasa de interés 
de política monetaria por parte del Banguat.

En este modelo, θt es el factor latente, el parámetro β0, j 
mide el sesgo, el parámetro β1, j mide el grado de asocia-
ción entre la medida observada, M θ   , y el factor latente, 
θt. Por último, la variable ϵθ  representa cualquier pertur-
bación que pudiese haber ocurrido cuando los analistas 
reportaron sus expectativas: 		   Además se im-
ponen los siguientes supuestos. Primero, 		
y que	               para 		                 La independen-
cia de 	                             implica que los analistas económicos 
son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman 
toda la información disponible para generar sus expecta-
tivas. En otras palabras, no existe información adicional 
en	     que pueda influenciar las expectativas θt .

La independencia 	         implica que los        para j = 1, 
· · · , Jθ son puramente errores de medición de las expec-
tativas que no influencian las unas a las otras. Segundo, 
se asume que el proceso generador de expectativas, θt , 
se distribuye normal con media                   y varianza σ2:
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sentar la expectativa no observada de interés, donde π y y representan la inflación

y producto interanual, respectivamente. Además defina M θ
t,j, donde j = 1, · · · , Jθ ,

como una medida con ruido o con sesgo de la expectativa no observada. Dado que

las medidas que se observan en la base de datos son continuas, se asume que el

sistema de medida del proceso generador de expectativas es:

M θ
t,j = β0,j + β1,jθt + εθt,j. (1)

En este modelo, θt es el factor latente, el parámetro β0,j mide el sesgo, el paráme-

tro β1,j mide el grado de asociación entre la medida observada, M θ
t,j, y el factor laten-

te, θt. Por último, la variable εθt,j representa cualquier perturbación que pudiese haber

ocurrido cuando los analistas reportaron sus expectativas: εθt,j~N
(
0, σ2

εθj

)
. Además

se imponen los siguientes supuestos. Primero, θt ⊥⊥
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd y que εθt,j ⊥⊥ εθt,j′

para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
, j �= j′. La independencia de θt y

{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd implica que los

analistas económicos son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman toda

la información disponible para generar sus expectativas. En otras palabras, no exis-

te información adicional en
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd que pueda influenciar las expectativas θt.

La independencia εθt,j ⊥⊥ εθt,j′ implica que los εθt,j para j = 1, · · · , Jθ son puramente

errores de medición de las expectativas que no influencian las unas a las otras. Se-

gundo, se asume que el proceso generador de expectativas, θt, se distribuye normal

con media µθ
t = X

′

θ,tγj y varianza σ2
θ :

θt~N
(
X

′

θ,tγθ,j, σ
2
θ

)
, (2)

donde X
′

θ,t depende de las variables que pueden influenciar las expectativas del ana-

lista privado. Tercero, se asume que θ ε {Et (πt+1) , Et (πt+12) , Et (yt+1)} se distribuye

13

sentar la expectativa no observada de interés, donde π y y representan la inflación

y producto interanual, respectivamente. Además defina M θ
t,j, donde j = 1, · · · , Jθ ,

como una medida con ruido o con sesgo de la expectativa no observada. Dado que

las medidas que se observan en la base de datos son continuas, se asume que el

sistema de medida del proceso generador de expectativas es:

M θ
t,j = β0,j + β1,jθt + εθt,j. (1)

En este modelo, θt es el factor latente, el parámetro β0,j mide el sesgo, el paráme-

tro β1,j mide el grado de asociación entre la medida observada, M θ
t,j, y el factor laten-

te, θt. Por último, la variable εθt,j representa cualquier perturbación que pudiese haber

ocurrido cuando los analistas reportaron sus expectativas: εθt,j~N
(
0, σ2

εθj

)
. Además

se imponen los siguientes supuestos. Primero, θt ⊥⊥
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd y que εθt,j ⊥⊥ εθt,j′

para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
, j �= j′. La independencia de θt y

{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd implica que los

analistas económicos son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman toda

la información disponible para generar sus expectativas. En otras palabras, no exis-

te información adicional en
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd que pueda influenciar las expectativas θt.

La independencia εθt,j ⊥⊥ εθt,j′ implica que los εθt,j para j = 1, · · · , Jθ son puramente

errores de medición de las expectativas que no influencian las unas a las otras. Se-

gundo, se asume que el proceso generador de expectativas, θt, se distribuye normal

con media µθ
t = X

′

θ,tγj y varianza σ2
θ :

θt~N
(
X

′

θ,tγθ,j, σ
2
θ

)
, (2)

donde X
′

θ,t depende de las variables que pueden influenciar las expectativas del ana-

lista privado. Tercero, se asume que θ ε {Et (πt+1) , Et (πt+12) , Et (yt+1)} se distribuye

13

sentar la expectativa no observada de interés, donde π y y representan la inflación

y producto interanual, respectivamente. Además defina M θ
t,j, donde j = 1, · · · , Jθ ,

como una medida con ruido o con sesgo de la expectativa no observada. Dado que

las medidas que se observan en la base de datos son continuas, se asume que el

sistema de medida del proceso generador de expectativas es:

M θ
t,j = β0,j + β1,jθt + εθt,j. (1)

En este modelo, θt es el factor latente, el parámetro β0,j mide el sesgo, el paráme-

tro β1,j mide el grado de asociación entre la medida observada, M θ
t,j, y el factor laten-

te, θt. Por último, la variable εθt,j representa cualquier perturbación que pudiese haber

ocurrido cuando los analistas reportaron sus expectativas: εθt,j~N
(
0, σ2

εθj

)
. Además

se imponen los siguientes supuestos. Primero, θt ⊥⊥
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd y que εθt,j ⊥⊥ εθt,j′

para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
, j �= j′. La independencia de θt y

{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd implica que los

analistas económicos son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman toda

la información disponible para generar sus expectativas. En otras palabras, no exis-

te información adicional en
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd que pueda influenciar las expectativas θt.

La independencia εθt,j ⊥⊥ εθt,j′ implica que los εθt,j para j = 1, · · · , Jθ son puramente

errores de medición de las expectativas que no influencian las unas a las otras. Se-

gundo, se asume que el proceso generador de expectativas, θt, se distribuye normal

con media µθ
t = X

′

θ,tγj y varianza σ2
θ :

θt~N
(
X

′

θ,tγθ,j, σ
2
θ

)
, (2)

donde X
′

θ,t depende de las variables que pueden influenciar las expectativas del ana-

lista privado. Tercero, se asume que θ ε {Et (πt+1) , Et (πt+12) , Et (yt+1)} se distribuye

13

sentar la expectativa no observada de interés, donde π y y representan la inflación

y producto interanual, respectivamente. Además defina M θ
t,j, donde j = 1, · · · , Jθ ,

como una medida con ruido o con sesgo de la expectativa no observada. Dado que

las medidas que se observan en la base de datos son continuas, se asume que el

sistema de medida del proceso generador de expectativas es:

M θ
t,j = β0,j + β1,jθt + εθt,j. (1)

En este modelo, θt es el factor latente, el parámetro β0,j mide el sesgo, el paráme-

tro β1,j mide el grado de asociación entre la medida observada, M θ
t,j, y el factor laten-

te, θt. Por último, la variable εθt,j representa cualquier perturbación que pudiese haber

ocurrido cuando los analistas reportaron sus expectativas: εθt,j~N
(
0, σ2

εθj

)
. Además

se imponen los siguientes supuestos. Primero, θt ⊥⊥
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd y que εθt,j ⊥⊥ εθt,j′

para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
, j �= j′. La independencia de θt y

{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd implica que los

analistas económicos son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman toda

la información disponible para generar sus expectativas. En otras palabras, no exis-

te información adicional en
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd que pueda influenciar las expectativas θt.

La independencia εθt,j ⊥⊥ εθt,j′ implica que los εθt,j para j = 1, · · · , Jθ son puramente

errores de medición de las expectativas que no influencian las unas a las otras. Se-

gundo, se asume que el proceso generador de expectativas, θt, se distribuye normal

con media µθ
t = X

′

θ,tγj y varianza σ2
θ :

θt~N
(
X

′

θ,tγθ,j, σ
2
θ

)
, (2)

donde X
′

θ,t depende de las variables que pueden influenciar las expectativas del ana-

lista privado. Tercero, se asume que θ ε {Et (πt+1) , Et (πt+12) , Et (yt+1)} se distribuye

13

sentar la expectativa no observada de interés, donde π y y representan la inflación

y producto interanual, respectivamente. Además defina M θ
t,j, donde j = 1, · · · , Jθ ,

como una medida con ruido o con sesgo de la expectativa no observada. Dado que

las medidas que se observan en la base de datos son continuas, se asume que el

sistema de medida del proceso generador de expectativas es:

M θ
t,j = β0,j + β1,jθt + εθt,j. (1)

En este modelo, θt es el factor latente, el parámetro β0,j mide el sesgo, el paráme-

tro β1,j mide el grado de asociación entre la medida observada, M θ
t,j, y el factor laten-

te, θt. Por último, la variable εθt,j representa cualquier perturbación que pudiese haber

ocurrido cuando los analistas reportaron sus expectativas: εθt,j~N
(
0, σ2

εθj

)
. Además

se imponen los siguientes supuestos. Primero, θt ⊥⊥
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd y que εθt,j ⊥⊥ εθt,j′

para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
, j �= j′. La independencia de θt y

{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd implica que los

analistas económicos son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman toda

la información disponible para generar sus expectativas. En otras palabras, no exis-

te información adicional en
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd que pueda influenciar las expectativas θt.

La independencia εθt,j ⊥⊥ εθt,j′ implica que los εθt,j para j = 1, · · · , Jθ son puramente

errores de medición de las expectativas que no influencian las unas a las otras. Se-

gundo, se asume que el proceso generador de expectativas, θt, se distribuye normal

con media µθ
t = X

′

θ,tγj y varianza σ2
θ :

θt~N
(
X

′

θ,tγθ,j, σ
2
θ

)
, (2)

donde X
′

θ,t depende de las variables que pueden influenciar las expectativas del ana-

lista privado. Tercero, se asume que θ ε {Et (πt+1) , Et (πt+12) , Et (yt+1)} se distribuye

13

sentar la expectativa no observada de interés, donde π y y representan la inflación

y producto interanual, respectivamente. Además defina M θ
t,j, donde j = 1, · · · , Jθ ,

como una medida con ruido o con sesgo de la expectativa no observada. Dado que

las medidas que se observan en la base de datos son continuas, se asume que el

sistema de medida del proceso generador de expectativas es:

M θ
t,j = β0,j + β1,jθt + εθt,j. (1)

En este modelo, θt es el factor latente, el parámetro β0,j mide el sesgo, el paráme-

tro β1,j mide el grado de asociación entre la medida observada, M θ
t,j, y el factor laten-

te, θt. Por último, la variable εθt,j representa cualquier perturbación que pudiese haber

ocurrido cuando los analistas reportaron sus expectativas: εθt,j~N
(
0, σ2

εθj

)
. Además

se imponen los siguientes supuestos. Primero, θt ⊥⊥
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd y que εθt,j ⊥⊥ εθt,j′

para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
, j �= j′. La independencia de θt y

{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd implica que los

analistas económicos son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman toda

la información disponible para generar sus expectativas. En otras palabras, no exis-

te información adicional en
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd que pueda influenciar las expectativas θt.

La independencia εθt,j ⊥⊥ εθt,j′ implica que los εθt,j para j = 1, · · · , Jθ son puramente

errores de medición de las expectativas que no influencian las unas a las otras. Se-

gundo, se asume que el proceso generador de expectativas, θt, se distribuye normal

con media µθ
t = X

′

θ,tγj y varianza σ2
θ :

θt~N
(
X

′

θ,tγθ,j, σ
2
θ

)
, (2)

donde X
′

θ,t depende de las variables que pueden influenciar las expectativas del ana-

lista privado. Tercero, se asume que θ ε {Et (πt+1) , Et (πt+12) , Et (yt+1)} se distribuye

13

distintos escenarios de incertidumbre, como las expectativas de corto plazo influen-
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de los agentes privados registrados por la encuesta no son óptimos: tienen sesgo,

ruido o ambos. Una característica a destacar de la base de datos construida para

este documento, que ayudará a encontrar expectativas óptimas, θt, es que esta base

de datos contiene varias medidas que pueden ser utilizadas para inferir tales expec-

tativas no observadas, θt. Por ejemplo, el hecho que el Banguat pregunte cada mes

por los pronósticos de los tres meses siguientes a la fecha de la encuesta permitirá

modelar una variable latente (expectativas) que no sufra de la falta de optimalidad.

Es decir, que los errores de pronóstico deberían de consistir únicamente de facto-

res impredecibles para los analistas privados. Estas expectativas óptimas permitirán
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sentar la expectativa no observada de interés, donde π y y representan la inflación

y producto interanual, respectivamente. Además defina M θ
t,j, donde j = 1, · · · , Jθ ,

como una medida con ruido o con sesgo de la expectativa no observada. Dado que

las medidas que se observan en la base de datos son continuas, se asume que el

sistema de medida del proceso generador de expectativas es:

M θ
t,j = β0,j + β1,jθt + εθt,j. (1)

En este modelo, θt es el factor latente, el parámetro β0,j mide el sesgo, el paráme-

tro β1,j mide el grado de asociación entre la medida observada, M θ
t,j, y el factor laten-

te, θt. Por último, la variable εθt,j representa cualquier perturbación que pudiese haber

ocurrido cuando los analistas reportaron sus expectativas: εθt,j~N
(
0, σ2

εθj

)
. Además

se imponen los siguientes supuestos. Primero, θt ⊥⊥
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd y que εθt,j ⊥⊥ εθt,j′

para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
, j �= j′. La independencia de θt y

{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd implica que los

analistas económicos son optimizadores de sus expectativas y por tanto toman toda

la información disponible para generar sus expectativas. En otras palabras, no exis-

te información adicional en
{
εθt,j

}
j=1,··· ,Jd que pueda influenciar las expectativas θt.

La independencia εθt,j ⊥⊥ εθt,j′ implica que los εθt,j para j = 1, · · · , Jθ son puramente

errores de medición de las expectativas que no influencian las unas a las otras. Se-

gundo, se asume que el proceso generador de expectativas, θt, se distribuye normal

con media µθ
t = X

′

θ,tγj y varianza σ2
θ :

θt~N
(
X

′

θ,tγθ,j, σ
2
θ

)
, (2)

donde X
′

θ,t depende de las variables que pueden influenciar las expectativas del ana-

lista privado. Tercero, se asume que θ ε {Et (πt+1) , Et (πt+12) , Et (yt+1)} se distribuye
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La tasa de interés permitirá evaluar si los agentes priva-
dos consideran dentro de su conjunto de información 
la reacción del Banguat para alcanzar la estabilidad 
en el nivel general de precios, y la inflación permitirá 
determinar si las expectativas están fuertemente an-
cladas a la inflación pasada. Finalmente, la ecuación 
2 para el caso de las expectativa de inflación de corto 
plazo queda definida como:

Esta última ecuación estructural 5 indica cómo los 
analistas económicos actualizan sus expectativas en 
base a los datos observados. Es importante resaltar 
de nuevo que la base de datos contiene las medidas 
de expectativas    		     y 	        de los ana-
listas privados, y que estas tres expectativas contienen 
información acerca de	        . Importante para el pre-
sente estudio es la inclusión de la tasa de interés de 
política monetaria y de la inflación en el vector	             . 

y se asume que		       para 		   Bajo 
estos supuestos, la identificación del todos los elemen-
tos del modelo de factores descrito sigue del análisis de 
Fruehwirth et al. (2016), Cunha et al. (2010) y Carneiro et 
al. (2003).10 Luego, se pronostica los valores más proba-
bles de las expectativas de inflación, 	          y    	
y producto, 	      , dado los datos que se observan. 
Específicamente, se utiliza la Regla de Bayes para pre-
decir la distribución de variables latentes (expectativas) 

normal multivariada con matriz de covarianzas dada por Σθ. Cuarto, para garantizar

que la expectativa de corto plazo de la inflación sea óptima se impone que

πt+1 = βEt (πt+1) + εt, (3)

y se asume que εθt,j ⊥⊥ εt para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
. Bajo estos supuestos, la identifi-

cación del todos los elementos del modelo de factores descrito sigue del análisis

de Fruehwirth et al. (2016), Cunha et al. (2010) y Carneiro et al. (2003).10 Luego,

se pronostica los valores más probables de las expectativas de inflación, Et (πt+1)

y Et (πt+12), y producto, Et (yt+1), dado los datos que se observan. Específicamen-

te, se utiliza la Regla de Bayes para predecir la distribución de variables latentes

(expectativas) condicional en los datos observados, y luego se usa esta distribución

para predecir los valores esperados de las expectativas de los analistas privados.

Como se menciona en la sección 2, la base de datos tiene información que per-

mite modelar las expectativas de inflación para el corto y mediano plazo. Asuma que

la inflación en el corto plazo sigue el siguiente proceso

πt = γ0 + γ1πt−1 +X ′
Et(πt+1),t−1γ2 + επt (4)

donde επt ∼ iid (0, σ2
π).11 Entonces se puede mostrar que

Et (πt+1) = Et−1 (πt)+ γ1 (πt − πt−1) +
(
X ′

Et(πt+1),t
−X ′

Et(πt+1),t−1

)
γ2. (5)

Esta última ecuación estructural 5 indica como los analistas económicos actualizan
10Una de las ventajas de tener varias medidas para cada una de las expectativas es que se puede

recobrar la distribución de cada una de las expectativas θt, y también tener variables comunes en Xt

que pueden influenciar todas las expectativas.
11Por simplicidad de la ecuación, no se incluyen en el subíndice de los parámetros el símbolo π

para indicar que estos pertenecen a la inflación.
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sus expectativas en base a los datos observados. Es importante resaltar de nue-

vo que la base de datos contiene las medidas de expectativas M
Et(πt+1)
t,j , MEt(πt+2)

t,j

y M
Et(πt+3)
t,j de los analistas privados, y que estas tres expectativas contienen infor-

mación acerca de Et (πt+1). Importante para el presente estudio es la inclusión de

la tasa de interés de política monetaria y de la inflación en el vector XEt(πt+1). La

tasa de interés permitirá evaluar si los agentes privados consideran dentro de su

conjunto de información la reacción del Banguat para alcanzar la estabilidad en el

nivel general de precios, y la inflación permitirá determinar si las expectativas están

fuertemente ancladas a la inflación pasada. Finalmente, la ecuación 2 para el caso

de las expectativa de inflación de corto plazo queda definida como:

Et (πt+1)~N
(
M

Et−1(πt)
t + γ1 (πt − πt−1) +

(
X ′

Et(πt+1),t
−X ′

Et(πt+1),t−1

)
γ2, σ

2
Et(πt+1)

)
. (6)

Respecto a la inflación de mediano plazo, Et (πt+12), se asume una especificación

más simple dada por

Et (πt+12)~N
(
γ0 + γ1Et (πt+1) + γ2gem,t + γ3it, σ

2
Et(πt+12)

)
. (7)

La ecuación 7 indica que las expectativas de mediano plazo estarán influenciadas

por las expectativas de corto plazo, por la tasa de crecimiento interanual de la emisión

monetaria, gem,t, y por la tasa de interés de política monetaria, it. Este supuesto

implica que el Banguat anclará la expectativa de largo plazo, E (π) = γ0
1−γ1

, por medio

de la expectativas de inflación de mediano y corto plazo, que a su vez dependen de la

tasa de interés de política. Los efectos de la emisión monetaria y de la tasa de interés

sobre la inflación de largo plazo están dadas por γ2
1−γ1

gem y γ3
1−γ1

i, respectivamente.

La incorporación de la tasa de crecimiento interanual de la emisión monetaria,
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normal multivariada con matriz de covarianzas dada por Σθ. Cuarto, para garantizar

que la expectativa de corto plazo de la inflación sea óptima se impone que

πt+1 = βEt (πt+1) + εt, (3)

y se asume que εθt,j ⊥⊥ εt para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
. Bajo estos supuestos, la identifi-

cación del todos los elementos del modelo de factores descrito sigue del análisis

de Fruehwirth et al. (2016), Cunha et al. (2010) y Carneiro et al. (2003).10 Luego,

se pronostica los valores más probables de las expectativas de inflación, Et (πt+1)

y Et (πt+12), y producto, Et (yt+1), dado los datos que se observan. Específicamen-

te, se utiliza la Regla de Bayes para predecir la distribución de variables latentes

(expectativas) condicional en los datos observados, y luego se usa esta distribución

para predecir los valores esperados de las expectativas de los analistas privados.

Como se menciona en la sección 2, la base de datos tiene información que per-

mite modelar las expectativas de inflación para el corto y mediano plazo. Asuma que

la inflación en el corto plazo sigue el siguiente proceso

πt = γ0 + γ1πt−1 +X ′
Et(πt+1),t−1γ2 + επt (4)

donde επt ∼ iid (0, σ2
π).11 Entonces se puede mostrar que

Et (πt+1) = Et−1 (πt)+ γ1 (πt − πt−1) +
(
X ′

Et(πt+1),t
−X ′

Et(πt+1),t−1

)
γ2. (5)

Esta última ecuación estructural 5 indica como los analistas económicos actualizan
10Una de las ventajas de tener varias medidas para cada una de las expectativas es que se puede

recobrar la distribución de cada una de las expectativas θt, y también tener variables comunes en Xt

que pueden influenciar todas las expectativas.
11Por simplicidad de la ecuación, no se incluyen en el subíndice de los parámetros el símbolo π

para indicar que estos pertenecen a la inflación.
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Respecto a la inflación de mediano plazo, Et (πt+12), se asume una especificación

más simple dada por

Et (πt+12)~N
(
γ0 + γ1Et (πt+1) + γ2gem,t + γ3it, σ

2
Et(πt+12)

)
. (7)

La ecuación 7 indica que las expectativas de mediano plazo estarán influenciadas

por las expectativas de corto plazo, por la tasa de crecimiento interanual de la emisión

monetaria, gem,t, y por la tasa de interés de política monetaria, it. Este supuesto

implica que el Banguat anclará la expectativa de largo plazo, E (π) = γ0
1−γ1

, por medio

de la expectativas de inflación de mediano y corto plazo, que a su vez dependen de la

tasa de interés de política. Los efectos de la emisión monetaria y de la tasa de interés

sobre la inflación de largo plazo están dadas por γ2
1−γ1

gem y γ3
1−γ1

i, respectivamente.
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que la expectativa de corto plazo de la inflación sea óptima se impone que

πt+1 = βEt (πt+1) + εt, (3)

y se asume que εθt,j ⊥⊥ εt para j, j′ε
{
1, · · · , Jθ

}
. Bajo estos supuestos, la identifi-

cación del todos los elementos del modelo de factores descrito sigue del análisis

de Fruehwirth et al. (2016), Cunha et al. (2010) y Carneiro et al. (2003).10 Luego,

se pronostica los valores más probables de las expectativas de inflación, Et (πt+1)

y Et (πt+12), y producto, Et (yt+1), dado los datos que se observan. Específicamen-

te, se utiliza la Regla de Bayes para predecir la distribución de variables latentes

(expectativas) condicional en los datos observados, y luego se usa esta distribución

para predecir los valores esperados de las expectativas de los analistas privados.

Como se menciona en la sección 2, la base de datos tiene información que per-

mite modelar las expectativas de inflación para el corto y mediano plazo. Asuma que

la inflación en el corto plazo sigue el siguiente proceso

πt = γ0 + γ1πt−1 +X ′
Et(πt+1),t−1γ2 + επt (4)

donde επt ∼ iid (0, σ2
π).11 Entonces se puede mostrar que

Et (πt+1) = Et−1 (πt)+ γ1 (πt − πt−1) +
(
X ′

Et(πt+1),t
−X ′

Et(πt+1),t−1

)
γ2. (5)

Esta última ecuación estructural 5 indica como los analistas económicos actualizan
10Una de las ventajas de tener varias medidas para cada una de las expectativas es que se puede

recobrar la distribución de cada una de las expectativas θt, y también tener variables comunes en Xt

que pueden influenciar todas las expectativas.
11Por simplicidad de la ecuación, no se incluyen en el subíndice de los parámetros el símbolo π

para indicar que estos pertenecen a la inflación.
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donde 		                11 Entonces se puede mostrar que

10 Una de las ventajas de tener varias medidas para cada una de las expectativas es que se puede recobrar la distribución de cada una de las 
expectativas θt, y también tener variables comunes en Xt que pueden influenciar todas las expectativas.
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inflación.

condicional en los datos observados, y luego se usa esta 
distribución para predecir los valores esperados de las 
expectativas de los analistas privados.

Como se menciona en la sección 2, la base de datos tie-
ne información que permite modelar las expectativas 
de inflación para el corto y mediano plazo. Asuma que 
la inflación en el corto plazo sigue el siguiente proceso:

Respecto a la inflación de mediano plazo,              , se 
asume una especificación más simple dada por
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Dados los datos limitados para estimar la expectativa 
del producto a corto plazo,   	      , la variable de la en-
cuesta que se toma como referencia es el pronóstico del 
producto a diciembre del año en que es realizada la en-
cuesta. La expectativa del producto a corto plazo, 	
es influenciada por el producto mensual, 
 
Esta última variable es estimada usando un modelo de 
un único factor (el producto) que toma como medidas 
el producto trimestral y el índice de la actividad econó-
mica que tiene frecuencia mensual. El factor latente, 

depende de la tasa de crecimiento interanual de 
la emisión monetaria y de las remesas.12

preocupar tanto por alcanzar la estabilidad de precios, 
como también puede aprovechar la oportunidad, en un 
escenario de incertidumbre, de crear inflación inespe-
rada, y por tanto aumentar el producto. En este sentido, 
el parámetro     de la ecuación 7 podría interpretarse 
como el reflejo de este oportunismo del Banguat para 
aumentar el producto en momentos de incertidumbre 
de los agentes económicos.

La última expectativa que se modela es la actividad eco-
nómica. Para ello se asume una especificación simple 
dada por:

La ecuación 7 indica que las expectativas de mediano 
plazo estarán influenciadas por las expectativas de cor-
to plazo, por la tasa de crecimiento interanual de la emi-
sión monetaria, gem,t , y por la tasa de interés de política 
monetaria, it. Este supuesto implica que el Banguat an-
clará la expectativa de largo plazo,    	              por me-
dio de las expectativas de inflación de mediano y corto 
plazo, que a su vez dependen de la tasa de interés de 
política. Los efectos de la emisión monetaria y de la tasa 
de interés sobre la inflación de largo plazo están dadas 
por   	        y 	       respectivamente.

La incorporación de la tasa de crecimiento interanual de 
la emisión monetaria, gem,t , en la ecuación 7 tiene tres 
justificaciones. Primero, antes de la implementación 
del EMEI en Guatemala, el Banguat seguía un régimen 
monetario basado en metas de agregados monetarios 
(Castañeda et al., 2019; Gonzales, 2011). En este sentido, 
el parámetro 	  de la ecuación 7 podría interpretarse 
como que los agentes privados aún consideran la emi-
sión monetaria como variable principal de pronóstico 
de inflación de mediano plazo. Segundo, Castillo (2012) 
sostiene que el manejo de dos reglas de política por par-
te del Banguat pone en riesgo el anclaje de las expecta-
tivas inflacionarias a consecuencia de las intervenciones 
monetarias parcialmente esterilizadas resultado de la 
intervención cambiaria. En este sentido, el parámetro       
de la ecuación 7 podría interpretarse como el reflejo de 
la falta de credibilidad del Banguat al tener dos reglas 
de política monetaria. Por último, Solórzano and Ibañez 
(2013) plantean la hipótesis que el Banguat se puede 

3.2.	 El modelo dinámico de expectativas con cambio de régimen

sus expectativas en base a los datos observados. Es importante resaltar de nue-

vo que la base de datos contiene las medidas de expectativas M
Et(πt+1)
t,j , MEt(πt+2)

t,j

y M
Et(πt+3)
t,j de los analistas privados, y que estas tres expectativas contienen infor-

mación acerca de Et (πt+1). Importante para el presente estudio es la inclusión de

la tasa de interés de política monetaria y de la inflación en el vector XEt(πt+1). La

tasa de interés permitirá evaluar si los agentes privados consideran dentro de su

conjunto de información la reacción del Banguat para alcanzar la estabilidad en el

nivel general de precios, y la inflación permitirá determinar si las expectativas están

fuertemente ancladas a la inflación pasada. Finalmente, la ecuación 2 para el caso

de las expectativa de inflación de corto plazo queda definida como:

Et (πt+1)~N
(
M

Et−1(πt)
t + γ1 (πt − πt−1) +

(
X ′

Et(πt+1),t
−X ′

Et(πt+1),t−1

)
γ2, σ

2
Et(πt+1)

)
. (6)

Respecto a la inflación de mediano plazo, Et (πt+12), se asume una especificación

más simple dada por

Et (πt+12)~N
(
γ0 + γ1Et (πt+1) + γ2gem,t + γ3it, σ

2
Et(πt+12)

)
. (7)

La ecuación 7 indica que las expectativas de mediano plazo estarán influenciadas

por las expectativas de corto plazo, por la tasa de crecimiento interanual de la emisión

monetaria, gem,t, y por la tasa de interés de política monetaria, it. Este supuesto

implica que el Banguat anclará la expectativa de largo plazo, E (π) = γ0
1−γ1

, por medio

de la expectativas de inflación de mediano y corto plazo, que a su vez dependen de la

tasa de interés de política. Los efectos de la emisión monetaria y de la tasa de interés

sobre la inflación de largo plazo están dadas por γ2
1−γ1

gem y γ3
1−γ1

i, respectivamente.

La incorporación de la tasa de crecimiento interanual de la emisión monetaria,
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gem,t, en la ecuación 7 tiene tres justificaciones. Primero, antes de la implementación

del EMEI en Guatemala, el Banguat seguía un régimen monetario basado en metas

de agregados monetarios (Castañeda et al., 2019; Gonzales, 2011). En este sentido,

el parámetro γ2 de la ecuación 7 podría interpretarse como que los agentes priva-

dos aún consideran la emisión monetaria como variable principal de pronóstico de

inflación de mediano plazo. Segundo, Castillo (2012) sostiene que el manejo de dos

reglas de política por parte del Banguat pone en riesgo el anclaje de las expectativas

inflacionarias a consecuencia de las intervenciones monetarias parcialmente esteri-

lizadas resultado de la intervención cambiaria. En este sentido, el parámetro γ2 de la

ecuación 7 podría interpretarse como el reflejo de la falta de credibilidad del Banguat

al tener dos reglas de política monetaria. Por último, Solórzano and Ibañez (2013)

plantean la hipótesis que el Banguat se puede preocupar tanto por alcanzar la esta-

bilidad de precios, como también puede aprovechar la oportunidad, en un escenario

de incertidumbre, de crear inflación inesperada, y por tanto aumentar el producto.

En este sentido, el parámetro γ2 de la ecuación 7 podría interpretarse como el re-

flejo de este oportunismo del Banguat para aumentar el producto en momentos de

incertidumbre de los agentes económicos.

La última expectativa que se modela es la actividad económica. Para ello se

asume una especificación simple dada por:

Et (yt+1)~N
(
γ0 + γ1Et (yt) , σ

2
Et(yt+1)

)
. (8)

Dados los datos limitados para estimar la expectativa del producto a corto plazo,

Et (yt+1), la variable de la encuesta que se toma como referencia es el pronóstico

del producto a Diciembre del año en que es realizada la encuesta. La expectativa

del producto a corto plazo, Et (yt+1), es influenciada por el producto mensual, Et (yt).
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Esta última variable es estimada usando un modelo de un único factor (el producto)

que toma como medidas el producto trimestral y el índice de la actividad económi-

ca que tiene frecuencia mensual. El factor latente, Et (yt), depende del la tasa de

crecimiento interanual de la emisión monetaria y de las remesas.12

3.2. El modelo dinámico de expectativas con cambio de régimen

Como se hace mención en la sección 3.1, existen varios mecanismos por los

cuales los agentes privados pueden incorporar la emisión monetaria como parte fun-

damental de su proceso generador de expectativas de inflación de mediano plazo.

En la ecuación 7 se asume que no existen cambios de regímenes. En está sección

se relaja este supuesto y se permite que los parámetros de la ecuación 7 varíen en

función del estado de la economía, s:

Et (πt+12) = γ0 + γ1,sEt (πt+1) + γ2,sπem,t + γ3,sit + ε
Et(πt+12)
t,s . (9)

Adicionalmente, se asume que γ0 no varia de estado. Esto implica que habrá

un anclaje de las expectativas de inflación a un valor de largo plazo influenciado

únicamente por el estado en el que se encuentre la economía s a través de γ1,s.

3.3. La función de reacción del Banguat

De acuerdo a los boletines de prensa emitidos por el Banguat, las acciones del

Banguat por crear y promover la estabilidad de precios parecen haber anclado las
12Especifícamente el modelo a estimar es
Et (yt)~N

(
γ0 + γ1gremt

+ γ2gremt−1
+ γ3gemt

+ γ4gemt
gremt

+ γ5it + γ6it−1 + γ7it−2 + γ8it−3, σ
2
Et(yt)

)
,

donde grem es la tasa de crecimiento interanual de las remesas y it es la tasa de interés de política
monetaria. Para este modelo, también se utiliza la Regla de Bayes para predecir la distribución de
la variable latente (producto mensual) condicional en los datos observados, y luego se usa esta
distribución para predecir el valores esperado del producto mensual.
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sus expectativas en base a los datos observados. Es importante resaltar de nue-

vo que la base de datos contiene las medidas de expectativas M
Et(πt+1)
t,j , MEt(πt+2)

t,j

y M
Et(πt+3)
t,j de los analistas privados, y que estas tres expectativas contienen infor-

mación acerca de Et (πt+1). Importante para el presente estudio es la inclusión de

la tasa de interés de política monetaria y de la inflación en el vector XEt(πt+1). La

tasa de interés permitirá evaluar si los agentes privados consideran dentro de su

conjunto de información la reacción del Banguat para alcanzar la estabilidad en el

nivel general de precios, y la inflación permitirá determinar si las expectativas están

fuertemente ancladas a la inflación pasada. Finalmente, la ecuación 2 para el caso

de las expectativa de inflación de corto plazo queda definida como:

Et (πt+1)~N
(
M

Et−1(πt)
t + γ1 (πt − πt−1) +

(
X ′

Et(πt+1),t
−X ′

Et(πt+1),t−1

)
γ2, σ

2
Et(πt+1)

)
. (6)

Respecto a la inflación de mediano plazo, Et (πt+12), se asume una especificación

más simple dada por

Et (πt+12)~N
(
γ0 + γ1Et (πt+1) + γ2gem,t + γ3it, σ

2
Et(πt+12)

)
. (7)

La ecuación 7 indica que las expectativas de mediano plazo estarán influenciadas

por las expectativas de corto plazo, por la tasa de crecimiento interanual de la emisión

monetaria, gem,t, y por la tasa de interés de política monetaria, it. Este supuesto

implica que el Banguat anclará la expectativa de largo plazo, E (π) = γ0
1−γ1

, por medio

de la expectativas de inflación de mediano y corto plazo, que a su vez dependen de la

tasa de interés de política. Los efectos de la emisión monetaria y de la tasa de interés

sobre la inflación de largo plazo están dadas por γ2
1−γ1

gem y γ3
1−γ1

i, respectivamente.
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de agregados monetarios (Castañeda et al., 2019; Gonzales, 2011). En este sentido,

el parámetro γ2 de la ecuación 7 podría interpretarse como que los agentes priva-

dos aún consideran la emisión monetaria como variable principal de pronóstico de

inflación de mediano plazo. Segundo, Castillo (2012) sostiene que el manejo de dos

reglas de política por parte del Banguat pone en riesgo el anclaje de las expectativas

inflacionarias a consecuencia de las intervenciones monetarias parcialmente esteri-

lizadas resultado de la intervención cambiaria. En este sentido, el parámetro γ2 de la

ecuación 7 podría interpretarse como el reflejo de la falta de credibilidad del Banguat

al tener dos reglas de política monetaria. Por último, Solórzano and Ibañez (2013)

plantean la hipótesis que el Banguat se puede preocupar tanto por alcanzar la esta-

bilidad de precios, como también puede aprovechar la oportunidad, en un escenario

de incertidumbre, de crear inflación inesperada, y por tanto aumentar el producto.

En este sentido, el parámetro γ2 de la ecuación 7 podría interpretarse como el re-

flejo de este oportunismo del Banguat para aumentar el producto en momentos de

incertidumbre de los agentes económicos.

La última expectativa que se modela es la actividad económica. Para ello se

asume una especificación simple dada por:

Et (yt+1)~N
(
γ0 + γ1Et (yt) , σ

2
Et(yt+1)

)
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Como se hace mención en la sección 3.1, existen varios 
mecanismos por los cuales los agentes privados pue-
den incorporar la emisión monetaria como parte fun- 
damental de su proceso generador de expectativas de 
inflación de mediano plazo. En la ecuación 7 se asume 

que no existen cambios de regímenes. En esta sección 
se relaja este supuesto y se permite que los paráme-
tros de la ecuación 7 varíen en función del estado de la 
economía, s:

Esta última variable es estimada usando un modelo de un único factor (el producto)

que toma como medidas el producto trimestral y el índice de la actividad económi-

ca que tiene frecuencia mensual. El factor latente, Et (yt), depende del la tasa de

crecimiento interanual de la emisión monetaria y de las remesas.12

3.2. El modelo dinámico de expectativas con cambio de régimen

Como se hace mención en la sección 3.1, existen varios mecanismos por los

cuales los agentes privados pueden incorporar la emisión monetaria como parte fun-

damental de su proceso generador de expectativas de inflación de mediano plazo.

En la ecuación 7 se asume que no existen cambios de regímenes. En está sección

se relaja este supuesto y se permite que los parámetros de la ecuación 7 varíen en

función del estado de la economía, s:

Et (πt+12) = γ0 + γ1,sEt (πt+1) + γ2,sπem,t + γ3,sit + ε
Et(πt+12)
t,s . (9)

Adicionalmente, se asume que γ0 no varia de estado. Esto implica que habrá

un anclaje de las expectativas de inflación a un valor de largo plazo influenciado

únicamente por el estado en el que se encuentre la economía s a través de γ1,s.

3.3. La función de reacción del Banguat

De acuerdo a los boletines de prensa emitidos por el Banguat, las acciones del

Banguat por crear y promover la estabilidad de precios parecen haber anclado las
12Especifícamente el modelo a estimar es
Et (yt)~N

(
γ0 + γ1gremt

+ γ2gremt−1
+ γ3gemt

+ γ4gemt
gremt

+ γ5it + γ6it−1 + γ7it−2 + γ8it−3, σ
2
Et(yt)

)
,

donde grem es la tasa de crecimiento interanual de las remesas y it es la tasa de interés de política
monetaria. Para este modelo, también se utiliza la Regla de Bayes para predecir la distribución de
la variable latente (producto mensual) condicional en los datos observados, y luego se usa esta
distribución para predecir el valores esperado del producto mensual.
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12   Específicamente el modelo a estimar es

donde grem es la tasa de crecimiento interanual de las remesas y it es la tasa de interés de política monetaria. Para este modelo también 
se utiliza la Regla de Bayes para predecir la distribución de la variable latente (producto mensual) condicional en los datos observados, y 
luego se usa esta distribución para predecir el valor esperado del producto mensual.
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3.3.	 La función de reacción del Banguat

expectativas de inflación. Tales acciones modifican las expectativas de los agentes

privados y en consecuencia anclan las expectativas a la meta de inflación. En otras

palabras, los agentes privados alinearán sus expectativas de largo plazo a la meta

de inflación. Estudiar si las acciones del Banguat han sido suficientes para alinear

las expectativas de largo plazo de los agentes privados es crucial dada la transición

de un régimen de metas de agregados monetarios a metas de inflación.

Para estudiar la toma de decisión de la tasa de interés de política monetaria por

parte del Banguat, en el presente documento se estima un modelo neokeynesiano

pequeño para una economía pequeña similar al estimado en Bazán (2017)13, pero

modificado para incorporar el hecho que el Banguat reacciona a desviaciones de la

inflación respecto a su meta (Banco de Guatemala, 2020c, 2011, 2005).

El sistema de ecuaciones está definido como:

πt = απ,0πt−1 + απ,1Et (πt+1) + απ,2yt

yt = αy,0yt−1 + αy,1Et (yt+1) + αy,2it + αy,3Et (πt+1)

it = ρit−1 + (1− ρ) [αi,1 (Et (πt+12)− π∗) + αi,2 (Et (πt+1)− π∗) + αi,3yt]

(10)

donde it es la tasa de interés de política monetaria y π∗ es la meta de inflación. Dos

parámetros juegan un papel importante en la dinámica de la tasa de interés. Primero,

el parámetro asociado a la tasa de interés αi,1 indica si el Banguat es prospectivo, y

que tan comprometido está por alcanzar la estabilidad en precios. Segundo, el pa-

rámetro ρ mide el grado de inercia o aversión a cambiar la tasa de interés de política

monetaria. Por ejemplo, un valor de ρ = 1 indica que el Banguat nunca tomará en

cuenta la inflación futura para determinar la tasa de interés de política monetaria.Adi-
13Posiblemente la falta de una medida eficiente de expectativas de inflación ha llevado a estudios

realizados para la economía Guatemalteca reemplazar los valores esperados de la inflación con las
sus realizaciones en el periodo t+ 1, por ejemplo, Et (πt+1) = πt+1.
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cionalmente, los parámetros αi,2 y αi,3 miden si el Banguat se preocupa únicamente

de la inflación de corto plazo y el producto, respectivamente.

En el presente documento se estudia con más profundidad la función de reacción

del Banguat. Para estudiar el grado de inercia o aversión a cambiar la tasa de inte-

rés de política monetaria por parte del Banguat, se asume que el grado de inercia

ρ puede cambiar en función de las expectativas de inflación. Específicamente, se

asume que ρt depende de las desviaciones de la inflación esperada de mediano y

corto plazo respecto a la meta de inflación como se muestra a continuación:

ρt =
1

1 + e−[κ0+κ1(Et(πt+12)−π∗)+κ2(Et(πt+1)−π∗)]
(11)

4. Resultados

Los resultados de esta sección se describen en la misma secuencia de la sec-

ción 3. Primero, se describen los resultados del modelo generador de expectativas

de los agentes privados. Luego, se muestran los resultados el modelo de cambio

de régimen para un modelo dinámico de expectativas. Finalmente, se analizan las

preferencias del Banguat para promover la estabilidad de precios.

4.1. El proceso generador de expectativas

La presente sección describe los resultados obtenidos del modelo de factores

en donde se estiman las expectativas de inflación de corto y mediano plazo, y el

producto de corto plazo. Sin embargo, para mantener la discusión enfocada en el

objetivo de este documento se analizan únicamente los resultados de las variables

que modifican las expectativas, en promedio. Adicionalmente, se muestran distintas
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Adicionalmente, se asume que γ0 no varía de estado. 
Esto implica que habrá un anclaje de las expectativas 
de inflación a un valor de largo plazo influenciado 

únicamente por el estado en el que se encuentre la 
economía s a través de γ1,s.

De acuerdo a los boletines de prensa emitidos por el 
Banguat, las acciones del Banguat por crear y promo-
ver la estabilidad de precios parecen haber anclado las 
expectativas de inflación. Tales acciones modifican las 
expectativas de los agentes privados y en consecuencia 
anclan las expectativas a la meta de inflación. En otras 
palabras, los agentes privados alinearán sus expectati-
vas de largo plazo a la meta de inflación. Estudiar si las 
acciones del Banguat han sido suficientes para alinear 
las expectativas de largo plazo de los agentes privados 
es crucial dada la transición de un régimen de metas de 
agregados monetarios a metas de inflación.

Para estudiar la toma de decisión de la tasa de interés 
de política monetaria por parte del Banguat, en el pre-
sente documento se estima un modelo neokeynesiano 
pequeño para una economía pequeña similar al estima-
do en Bazán (2017)13, pero modificado para incorporar el 
hecho que el Banguat reacciona a desviaciones de la in-
flación respecto a su meta (Banco de Guatemala, 2020c, 
2011, 2005).

El sistema de ecuaciones está definido como:

donde it es la tasa de interés de política monetaria y π* 
es la meta de inflación. Dos parámetros juegan un papel 
importante en la dinámica de la tasa de interés. Prime-
ro, el parámetro asociado a la tasa de interés 	  indica 
si el Banguat es prospectivo, y qué tan comprometido 
está por alcanzar la estabilidad en precios. Segundo, el 
parámetro    mide el grado de inercia o aversión a cam-
biar la tasa de interés de política monetaria. Por ejem-
plo, un valor de 	           indica que el Banguat nunca to-
mará en cuenta la inflación futura para determinar la 
tasa de interés de política monetaria. Adicionalmente, 
los parámetros 	        y        miden si el Banguat se preo-
cupa únicamente de la inflación de corto plazo y el pro-
ducto, respectivamente.

En el presente documento se estudia con más profundi-
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cionalmente, los parámetros αi,2 y αi,3 miden si el Banguat se preocupa únicamente

de la inflación de corto plazo y el producto, respectivamente.

En el presente documento se estudia con más profundidad la función de reacción

del Banguat. Para estudiar el grado de inercia o aversión a cambiar la tasa de inte-

rés de política monetaria por parte del Banguat, se asume que el grado de inercia

ρ puede cambiar en función de las expectativas de inflación. Específicamente, se

asume que ρt depende de las desviaciones de la inflación esperada de mediano y

corto plazo respecto a la meta de inflación como se muestra a continuación:

ρt =
1

1 + e−[κ0+κ1(Et(πt+12)−π∗)+κ2(Et(πt+1)−π∗)]
(11)

4. Resultados

Los resultados de esta sección se describen en la misma secuencia de la sec-

ción 3. Primero, se describen los resultados del modelo generador de expectativas

de los agentes privados. Luego, se muestran los resultados el modelo de cambio

de régimen para un modelo dinámico de expectativas. Finalmente, se analizan las

preferencias del Banguat para promover la estabilidad de precios.

4.1. El proceso generador de expectativas

La presente sección describe los resultados obtenidos del modelo de factores

en donde se estiman las expectativas de inflación de corto y mediano plazo, y el

producto de corto plazo. Sin embargo, para mantener la discusión enfocada en el

objetivo de este documento se analizan únicamente los resultados de las variables

que modifican las expectativas, en promedio. Adicionalmente, se muestran distintas

19

cionalmente, los parámetros αi,2 y αi,3 miden si el Banguat se preocupa únicamente

de la inflación de corto plazo y el producto, respectivamente.

En el presente documento se estudia con más profundidad la función de reacción

del Banguat. Para estudiar el grado de inercia o aversión a cambiar la tasa de inte-

rés de política monetaria por parte del Banguat, se asume que el grado de inercia

ρ puede cambiar en función de las expectativas de inflación. Específicamente, se

asume que ρt depende de las desviaciones de la inflación esperada de mediano y

corto plazo respecto a la meta de inflación como se muestra a continuación:

ρt =
1

1 + e−[κ0+κ1(Et(πt+12)−π∗)+κ2(Et(πt+1)−π∗)]
(11)

4. Resultados

Los resultados de esta sección se describen en la misma secuencia de la sec-

ción 3. Primero, se describen los resultados del modelo generador de expectativas

de los agentes privados. Luego, se muestran los resultados el modelo de cambio

de régimen para un modelo dinámico de expectativas. Finalmente, se analizan las

preferencias del Banguat para promover la estabilidad de precios.

4.1. El proceso generador de expectativas

La presente sección describe los resultados obtenidos del modelo de factores

en donde se estiman las expectativas de inflación de corto y mediano plazo, y el

producto de corto plazo. Sin embargo, para mantener la discusión enfocada en el

objetivo de este documento se analizan únicamente los resultados de las variables

que modifican las expectativas, en promedio. Adicionalmente, se muestran distintas

19

cionalmente, los parámetros αi,2 y αi,3 miden si el Banguat se preocupa únicamente

de la inflación de corto plazo y el producto, respectivamente.

En el presente documento se estudia con más profundidad la función de reacción

del Banguat. Para estudiar el grado de inercia o aversión a cambiar la tasa de inte-

rés de política monetaria por parte del Banguat, se asume que el grado de inercia

ρ puede cambiar en función de las expectativas de inflación. Específicamente, se

asume que ρt depende de las desviaciones de la inflación esperada de mediano y

corto plazo respecto a la meta de inflación como se muestra a continuación:

ρt =
1

1 + e−[κ0+κ1(Et(πt+12)−π∗)+κ2(Et(πt+1)−π∗)]
(11)

4. Resultados

Los resultados de esta sección se describen en la misma secuencia de la sec-

ción 3. Primero, se describen los resultados del modelo generador de expectativas

de los agentes privados. Luego, se muestran los resultados el modelo de cambio

de régimen para un modelo dinámico de expectativas. Finalmente, se analizan las

preferencias del Banguat para promover la estabilidad de precios.

4.1. El proceso generador de expectativas

La presente sección describe los resultados obtenidos del modelo de factores

en donde se estiman las expectativas de inflación de corto y mediano plazo, y el

producto de corto plazo. Sin embargo, para mantener la discusión enfocada en el

objetivo de este documento se analizan únicamente los resultados de las variables

que modifican las expectativas, en promedio. Adicionalmente, se muestran distintas

19

cionalmente, los parámetros αi,2 y αi,3 miden si el Banguat se preocupa únicamente

de la inflación de corto plazo y el producto, respectivamente.

En el presente documento se estudia con más profundidad la función de reacción

del Banguat. Para estudiar el grado de inercia o aversión a cambiar la tasa de inte-

rés de política monetaria por parte del Banguat, se asume que el grado de inercia

ρ puede cambiar en función de las expectativas de inflación. Específicamente, se

asume que ρt depende de las desviaciones de la inflación esperada de mediano y

corto plazo respecto a la meta de inflación como se muestra a continuación:

ρt =
1

1 + e−[κ0+κ1(Et(πt+12)−π∗)+κ2(Et(πt+1)−π∗)]
(11)

4. Resultados

Los resultados de esta sección se describen en la misma secuencia de la sec-

ción 3. Primero, se describen los resultados del modelo generador de expectativas

de los agentes privados. Luego, se muestran los resultados el modelo de cambio

de régimen para un modelo dinámico de expectativas. Finalmente, se analizan las

preferencias del Banguat para promover la estabilidad de precios.

4.1. El proceso generador de expectativas

La presente sección describe los resultados obtenidos del modelo de factores

en donde se estiman las expectativas de inflación de corto y mediano plazo, y el

producto de corto plazo. Sin embargo, para mantener la discusión enfocada en el

objetivo de este documento se analizan únicamente los resultados de las variables

que modifican las expectativas, en promedio. Adicionalmente, se muestran distintas

19



34

Banca Central No. 82

Mención Honorífica Certamen "Dr. Manuel Noriega Morales" 2020-2021 

Resultados4
Los resultados de esta sección se describen en la mis-
ma secuencia de la sección 3. Primero, se describen los 
resultados del modelo generador de expectativas de 
los agentes privados. Luego, se muestran los resultados 

el [sic] modelo de cambio de régimen para un modelo 
dinámico de expectativas. Finalmente, se analizan las 
preferencias del Banguat para promover la estabilidad 
de precios.

4.1. 	 El proceso generador de expectativas

La presente sección describe los resultados obtenidos 
del modelo de factores en donde se estiman las expecta-
tivas de inflación de corto y mediano plazo, y el producto 
de corto plazo. Sin embargo, para mantener la discusión 
enfocada en el objetivo de este documento se analizan 
únicamente los resultados de las variables que modifican 
las expectativas, en promedio. Adicionalmente, se mues-
tran distintas especificaciones del proceso generador de 
expectativas para brindar robustez a los resultados de 
este estudio. Los resultados del sistema de medida del 
modelo de factores, es decir, de la ecuación 1 se discu-
ten en el apéndice 7.2. En resumen, se encuentra que las 
expectativas de los analistas privados tienen sesgo y rui-
do. No utilizar una apropiada metodología para ajustar 
las expectativas y así ser utilizada en la conducción de la 
política monetaria puede dar como resultado reacciones 
de tasa de interés ineficientes.

Todas las tablas a mostrar en esta sección tienen la mis-
ma estructura. De la primera a la quinta columna se 
muestran los parámetros estimados usando distintas 
especificaciones de la ecuación 2.14 La sexta columna, 
que se identifica como media, corresponde a la media 
de los estimadores de la columna 1 a la 5.15 Dado el par-
ticular interés en estudiar cómo la inflación histórica y la 
reacción del Banguat afecta [sic] la dinámica de la ex-
pectativas de inflación a corto plazo, en este apartado 
se discuten únicamente los resultados de la inflación 
y la tasa de interés de política. Pero se incluyen como 
controles en la estimación, de forma contemporánea y 
con tres rezagos, el tipo de cambio, remesas, el IMAE, la 
emisión monetaria, el precio del petróleo y de los cerea-
les, variables que los agentes privados reportaron que 
pueden explicar sus pronósticos.

A continuación se describen los resultados de las me-
dias de las tres expectativas 		           y 
según la estimación de las ecuaciones 6, 7, y 8. La Tabla 

3 muestra los determinantes de la expectativa de infla-
ción de corto plazo, 	        , de los agentes privados. Es 
decir, las variables que influyen la expectativa prome-
dio de la inflación de corto plazo.

Los resultados muestran que la inflación contemporá-
nea y sus dos rezagos más próximos afectan la expec-
tativa de inflación a corto plazo,            . Este resultado 
es significante al 1 %, con el signo esperado, y robusto 
a cambios de especificación del modelo. En línea con 
Morán and Salay (2014) en donde se indica que las ex- 
pectativas tienen un fuerte componente de la inflación 
pasada, la columna media de la Tabla 3 muestra que 
ante un aumento de 1 % en las tres tasas de inflación 
más recientes, la inflación esperada se incrementará en 
0.17 %, 0.475 % y 0.18 %, respectivamente.

En el contexto de la reacción del Banguat, los resultados 
muestran que existe un rezago de 4 meses en que la 
tasa de interés afecte negativamente la expectativa [sic] 
inflación de corto plazo, según la columna media de la 
Tabla 3. De hecho, los resultados muestran que única-
mente la variable                es estadísticamente significan-
te al 1 %, con el signo esperado, y robusto a cambios de 
especificación de modelo. Este resultado es congruente 
con el compromiso del Banguat por anclar las expecta-
tivas de inflación y promover la estabilidad de precios.

Ahora se discutirán los resultados para contestar el ob-
jetivo de este documento, encontrar evidencia sobre 
si las expectativas de inflación de los agentes privados 
están ancladas a la meta de inflación establecida en el 
EMEI. De acuerdo a los boletines de prensa del Banguat 
las expectativas de inflación están ancladas, pero Casta-
ñeda et al. (2019), Morán and Salay (2014), y Castillo (2012) 
argumentan lo contrario.
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promedio de la inflación de corto plazo.
14Recuerde que la ecuación 2 determina la media de las expectativas y por tanto tiene influencia

en la estimación de los parámetros a estimar del sistema de medida dada por la ecuación 1.
15El nivel de significancia en la columna de media, *** al 1%, ** al 5 %, y * al 10 %, fueron calculados

usando 5 grados de libertad.
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pectativas tienen un fuerte componente de la inflación pasada, la columna media

de la Tabla 3 muestra que ante un aumento de 1 % en las tres tasas de inflación

más recientes, la inflación esperada se incrementará en 0.17 %, 0.475% y 0.18%,

respectivamente.

En el contexto de la reacción del Banguat, los resultados muestran que existe un

rezago de 4 meses en que la tasa de interés afecte negativamente la expectativa

inflación de corto plazo, según la columna media de la Tabla 3. De hecho, los resul-

tados muestran que únicamente la variable ∆it−4 es estadísticamente significante al

1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación de modelo. Este

resultado es congruente con el compromiso del Banguat por anclar las expectativas

de inflación y promover la estabilidad de precios.

Ahora se discutirán los resultados para contestar el objetivo de este documento,

encontrar evidencia sobre si las expectativas de inflación de los agentes privados

están ancladas a la meta de inflación establecida en el EMEI. De acuerdo a los

boletines de prensa del Banguat las expectativas de inflación están ancladas, pero

Castañeda et al. (2019), Morán and Salay (2014), y Castillo (2012) argumentan lo

contrario.

La Tabla 4 muestra los resultados para las expectativas de inflación de mediano

y largo plazo, Et (πt+12) y E (π), respectivamente, según la ecuación 7. La tabla es-

tá dividida por dos bloques de resultados. El primer bloque muestra los resultados

para los determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12).
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especificaciones del proceso generador de expectativas para brindar robustez a los

resultados de este estudio. Los resultados del sistema de medida del modelo de

factores, es decir, de la ecuación 1 se discuten en el apéndice 7.2. En resumen, se

encuentra que las expectativas de los analistas privados tienen sesgo y ruido. No

utilizar una apropiada metodología para ajustar las expectativas y así ser utilizada

en la conducción de la política monetaria puede dar como resultado reacciones de

tasa de interés ineficientes.

Todas las tablas a mostrar en esta sección tienen la misma estructura. De la pri-

mera a la quinta columna se muestran los parámetros estimados usando distintas

especificaciones de la ecuación 2.14 La sexta columna, que se identifica como me-

dia, corresponde a la media de los estimadores de la columna 1 a la 5.15 Dado el

particular interés en estudiar como la inflación histórica y la reacción del Banguat

afecta la dinámica de la expectativas de inflación a corto plazo, en este apartado se

discuten únicamente los resultados de la inflación y la tasa de interés de política.

Pero se incluyen como controles en la estimación, de forma contemporánea y con

tres rezagos, el tipo de cambio, remesas, el IMAE, la emisión monetaria, el precio

del petróleo y de los cereales, variables que los agentes privados reportaron que

pueden explicar sus pronósticos.

A continuación se describen los resultados de las medias de las tres expectati-

vas Et (πt+1), Et (πt+12), y Et (yt+1) según la estimación de las ecuaciones 6, 7, y 8.

La Tabla 3 muestra los determinantes de la expectativa de inflación de corto plazo,

Et (πt+1), de los agentes privados. Es decir, las variables que influyen la expectativa

promedio de la inflación de corto plazo.
14Recuerde que la ecuación 2 determina la media de las expectativas y por tanto tiene influencia

en la estimación de los parámetros a estimar del sistema de medida dada por la ecuación 1.
15El nivel de significancia en la columna de media, *** al 1%, ** al 5 %, y * al 10 %, fueron calculados

usando 5 grados de libertad.
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14  Recuerde que la ecuación 2 determina la media de las expectativas y por tanto tiene influencia en la estimación de los parámetros a  
estimar del sistema de medida dada por la ecuación 1.

15  El nivel de significancia en la columna de media, *** al 1 %, ** al 5 %, y * al 10 %, fueron calculados usando 5 grados de libertad.
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Los resultados muestran que la inflación contemporánea y sus dos rezagos más

próximos afectan la expectativa de inflación a corto plazo, Et (πt+1). Este resultado

es significante al 1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación

del modelo. En línea con Morán and Salay (2014) en donde se indica que las ex-

pectativas tienen un fuerte componente de la inflación pasada, la columna media

de la Tabla 3 muestra que ante un aumento de 1 % en las tres tasas de inflación

más recientes, la inflación esperada se incrementará en 0.17 %, 0.475% y 0.18%,

respectivamente.

En el contexto de la reacción del Banguat, los resultados muestran que existe un

rezago de 4 meses en que la tasa de interés afecte negativamente la expectativa

inflación de corto plazo, según la columna media de la Tabla 3. De hecho, los resul-

tados muestran que únicamente la variable ∆it−4 es estadísticamente significante al

1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación de modelo. Este

resultado es congruente con el compromiso del Banguat por anclar las expectativas

de inflación y promover la estabilidad de precios.

Ahora se discutirán los resultados para contestar el objetivo de este documento,

encontrar evidencia sobre si las expectativas de inflación de los agentes privados

están ancladas a la meta de inflación establecida en el EMEI. De acuerdo a los

boletines de prensa del Banguat las expectativas de inflación están ancladas, pero

Castañeda et al. (2019), Morán and Salay (2014), y Castillo (2012) argumentan lo

contrario.

La Tabla 4 muestra los resultados para las expectativas de inflación de mediano

y largo plazo, Et (πt+12) y E (π), respectivamente, según la ecuación 7. La tabla es-

tá dividida por dos bloques de resultados. El primer bloque muestra los resultados

para los determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12).
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La Tabla 4 muestra los resultados para las expectativas 
de inflación de mediano y largo plazo, 	                y, 
respectivamente, según la ecuación 7. La tabla está di-
vidida por dos bloques de resultados. El primer bloque 
muestra los resultados para los determinantes de la ex-
pectativa de inflación de mediano plazo, 	     .
 
Mientras el segundo bloque muestra los efectos de lar-
go plazo de las expectativas de inflación de los agentes 
privados, de la emisión monetaria y de la tasa de interés 
de política.

En el contexto de los determinantes de		   , el blo-
que superior de resultados muestra, primero, que la in-
flación esperada de corto plazo tiene influencia sobre la 
expectativa de inflación de mediano plazo de los agen-
tes privados. Este resultado es robusto a diferentes es-
pecificaciones del modelo generador de expectativas, 
significante al 1 % y con el signo esperado. Por ejemplo, 
por cada 1 % de incremento de		   la expectati-
va de inflación de mediano plazo se incrementará en 
0.431%.

Segundo, la tasa de crecimiento interanual de la emisión 
monetaria, en promedio, no afecta la inflación esperada 
de mediano plazo (vea la columna media). Sin embargo, 
para las primeras 4 especificaciones del modelo de ex-
pectativas se tiene un efecto negativo de la tasa de cre-
cimiento de la emisión monetaria sobre las expectativas 
de inflación de mediano plazo. El posible mecanismo 
de trasmisión que da origen a este efecto negativo está 
argumentado en Castillo (2012) e indirectamente estu-
diado en Morán and Valle (2004). De acuerdo a Castillo 
(2012), el Banguat parece tener dos reglas de política: 
una cambiaria y una de tasa de interés. Ante un shock 
monetario en el contexto de Morán and Valle (2004) o 
intervenciones cambiarias pobremente esterilizadas se-
gún Castillo (2012), el producto se incrementaría en el 
corto plazo. Resultado de este aumento en la demanda, 
existirían presiones inflacionarias en el mediano plazo, 
lo que conduciría a un aumento de la tasa de interés de 
política monetaria en el corto plazo. Entonces, los agen-
tes privados esperarían una disminución de la inflación 
de mediano plazo ante un aumento de la emisión mo-
netaria en el periodo t.16

Tercero, la reacción de política monetaria afecta la ex-
pectativa de inflación de mediano plazo. Este efecto es 
significativo al 5%, con signo esperado y robusto a cam-
bios de especificación del modelo generador de expec-
tativas cuando se incluyen la emisión monetaria y tasa 
de interés de política en el corto y mediano plazo. Esto 
confirma el compromiso del Banguat por alcanzar la es-
tabilidad general de precios por medio del anclaje de 
las expectativas de inflación de los agentes privados. El 

Los resultados muestran que la inflación contemporánea y sus dos rezagos más

próximos afectan la expectativa de inflación a corto plazo, Et (πt+1). Este resultado

es significante al 1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación

del modelo. En línea con Morán and Salay (2014) en donde se indica que las ex-

pectativas tienen un fuerte componente de la inflación pasada, la columna media

de la Tabla 3 muestra que ante un aumento de 1 % en las tres tasas de inflación

más recientes, la inflación esperada se incrementará en 0.17 %, 0.475% y 0.18%,

respectivamente.

En el contexto de la reacción del Banguat, los resultados muestran que existe un

rezago de 4 meses en que la tasa de interés afecte negativamente la expectativa

inflación de corto plazo, según la columna media de la Tabla 3. De hecho, los resul-

tados muestran que únicamente la variable ∆it−4 es estadísticamente significante al

1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación de modelo. Este

resultado es congruente con el compromiso del Banguat por anclar las expectativas

de inflación y promover la estabilidad de precios.

Ahora se discutirán los resultados para contestar el objetivo de este documento,

encontrar evidencia sobre si las expectativas de inflación de los agentes privados

están ancladas a la meta de inflación establecida en el EMEI. De acuerdo a los

boletines de prensa del Banguat las expectativas de inflación están ancladas, pero

Castañeda et al. (2019), Morán and Salay (2014), y Castillo (2012) argumentan lo

contrario.

La Tabla 4 muestra los resultados para las expectativas de inflación de mediano

y largo plazo, Et (πt+12) y E (π), respectivamente, según la ecuación 7. La tabla es-

tá dividida por dos bloques de resultados. El primer bloque muestra los resultados

para los determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12).
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Los resultados muestran que la inflación contemporánea y sus dos rezagos más

próximos afectan la expectativa de inflación a corto plazo, Et (πt+1). Este resultado

es significante al 1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación

del modelo. En línea con Morán and Salay (2014) en donde se indica que las ex-

pectativas tienen un fuerte componente de la inflación pasada, la columna media

de la Tabla 3 muestra que ante un aumento de 1 % en las tres tasas de inflación

más recientes, la inflación esperada se incrementará en 0.17 %, 0.475% y 0.18%,

respectivamente.

En el contexto de la reacción del Banguat, los resultados muestran que existe un

rezago de 4 meses en que la tasa de interés afecte negativamente la expectativa

inflación de corto plazo, según la columna media de la Tabla 3. De hecho, los resul-

tados muestran que únicamente la variable ∆it−4 es estadísticamente significante al

1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación de modelo. Este

resultado es congruente con el compromiso del Banguat por anclar las expectativas

de inflación y promover la estabilidad de precios.

Ahora se discutirán los resultados para contestar el objetivo de este documento,

encontrar evidencia sobre si las expectativas de inflación de los agentes privados

están ancladas a la meta de inflación establecida en el EMEI. De acuerdo a los

boletines de prensa del Banguat las expectativas de inflación están ancladas, pero

Castañeda et al. (2019), Morán and Salay (2014), y Castillo (2012) argumentan lo

contrario.

La Tabla 4 muestra los resultados para las expectativas de inflación de mediano

y largo plazo, Et (πt+12) y E (π), respectivamente, según la ecuación 7. La tabla es-

tá dividida por dos bloques de resultados. El primer bloque muestra los resultados

para los determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12).
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Tercero, la reacción de política monetaria afecta la expectativa de inflación de

mediano plazo. Este efecto es significativo al 5%, con signo esperado y robusto a

cambios de especificación del modelo generador de expectativas cuando se incluyen

la emisión monetaria y tasa de interés de política en el corto y mediano plazo. Esto

confirma el compromiso del Banguat por alcanzar la estabilidad de general de precios

por medio del anclaje de las expectativas de inflación de los agentes privados. El

Banguat ha logrado disminuir tanto la varianza como mantener un nivel estable de la

expectativa de inflación de mediano plazo, como lo muestra la Figura 1. Esta figura

muestra que aproximadamente a partir del año 2014 la expectativa de inflación de

mediano plazo no ha sufrido perturbaciones significativas, excepto en 2020 a raíz de

la pandemia del Corona Virus.

En el segundo bloque de resultados de la Tabla 4 muestra como la inflación total

de largo plazo es determinada por la contribución de las expectativas de largo plazo

de los analistas privados, la emisión monetaria y la tasa de interés. El primer factor,

E (π) = γ0
1−γ1

, muestra cual es la expectativa de inflación de largo plazo de los agentes

privados. En promedio, la columna media indica que la expectativa de inflación de

largo plazo no se encuentra en el rango meta de 4±1 punto por centual establecida en

el EMEI. Dado el buen desempeño del Banguat de estabilizar la inflación de mediano

plazo, la falta de anclaje de la expectativa de largo plazo sugiere una insuficiente

reacción del Banguat que puede ser resultado de usar una medida de expectativa

inflacionaria con sesgo. En otras palabras, la falta de anclaje de la inflación de largo

plazo a la meta es producto de desinformación más que una aversión a cambiar la

tasa de interés (como se mostrará en la sección 4.3).

El segundo factor asocia la tasa de crecimiento interanual de la emisión monetaria

con la inflación de largo plazo. Como se indicó anteriormente, el efecto negativo de
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Los resultados muestran que la inflación contemporánea y sus dos rezagos más

próximos afectan la expectativa de inflación a corto plazo, Et (πt+1). Este resultado

es significante al 1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación

del modelo. En línea con Morán and Salay (2014) en donde se indica que las ex-

pectativas tienen un fuerte componente de la inflación pasada, la columna media

de la Tabla 3 muestra que ante un aumento de 1 % en las tres tasas de inflación

más recientes, la inflación esperada se incrementará en 0.17 %, 0.475% y 0.18%,

respectivamente.

En el contexto de la reacción del Banguat, los resultados muestran que existe un

rezago de 4 meses en que la tasa de interés afecte negativamente la expectativa

inflación de corto plazo, según la columna media de la Tabla 3. De hecho, los resul-

tados muestran que únicamente la variable ∆it−4 es estadísticamente significante al

1%, con el signo esperado, y robusto a cambios de especificación de modelo. Este

resultado es congruente con el compromiso del Banguat por anclar las expectativas

de inflación y promover la estabilidad de precios.

Ahora se discutirán los resultados para contestar el objetivo de este documento,

encontrar evidencia sobre si las expectativas de inflación de los agentes privados

están ancladas a la meta de inflación establecida en el EMEI. De acuerdo a los

boletines de prensa del Banguat las expectativas de inflación están ancladas, pero

Castañeda et al. (2019), Morán and Salay (2014), y Castillo (2012) argumentan lo

contrario.

La Tabla 4 muestra los resultados para las expectativas de inflación de mediano

y largo plazo, Et (πt+12) y E (π), respectivamente, según la ecuación 7. La tabla es-

tá dividida por dos bloques de resultados. El primer bloque muestra los resultados

para los determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12).
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Mientras el segundo bloque muestra los efectos de largo plazo de las expectativas

de inflación de los agentes privados, de la emisión monetaria y de la tasa de interés

de política.

En el contexto de los determinantes de Et (πt+12), el bloque superior de resulta-

dos muestra, primero, que la inflación esperada de corto plazo tiene influencia sobre

la expectativa de inflación de mediano plazo de los agentes privados. Este resultado

es robusto a diferentes especificaciones del modelo generador de expectativas, sig-

nificante al 1 % y con el signo esperado. Por ejemplo, por cada 1 % de incremento de

Et (πt+1), la expectativa de inflación de mediano plazo se incrementará en 0.431%.

Segundo, la tasa de crecimiento interanual de la emisión monetaria, en promedio,

no afecta la inflación esperada de mediano plazo (vea la columna media). Sin em-

bargo, para las primeras 4 especificaciones del modelo de expectativas se tiene un

efecto negativo de la tasa de crecimiento de la emisión monetaria sobre las expec-

tativas de inflación de mediano plazo. El posible mecanismo de trasmición que da

origen a este efecto negativo está argumentado en Castillo (2012) e indirectamente

estudiado en Morán and Valle (2004). De acuerdo a Castillo (2012), el Banguat

parece tener dos reglas de política: una cambiaria y una de tasa de interés. Ante

un shock monetario en el contexto de Morán and Valle (2004) o intervenciones cam-

biarias pobremente esterilizadas según Castillo (2012), el producto se incrementaría

en el corto plazo. Resultado de este aumento en la demanda, existirían presiones

inflacionarias en el mediano plazo, lo que conduciría a un aumento de la tasa de

interés de política monetaria en el corto plazo. Entonces, los agentes privados es-

perarían una disminución de la inflación de mediano plazo ante un aumento de la

emisión monetaria en el periodo t.16

16El la sexta columna se tiene un efecto positivo tanto de la emisión monetaria como de la tasa de
interés, pero se observa que es debido a que no se controla por el tipo de cambio y emisión monetaria
en el corto plazo.
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16  En la sexta columna se tiene un efecto positivo tanto de la emisión monetaria como de la tasa de interés, pero se observa que es debido 
a que no se controla por el tipo de cambio y emisión monetaria en el corto plazo.

Banguat ha logrado disminuir tanto la varianza como 
mantener un nivel estable de la expectativa de inflación 
de mediano plazo, como lo muestra la Figura 1. Esta fi-
gura muestra que aproximadamente a partir del año 
2014 la expectativa de inflación de mediano plazo no ha 
sufrido perturbaciones significativas, excepto en 2020 a 
raíz de la pandemia del coronavirus.

En el segundo bloque de resultados de la Tabla 4 mues-
tra cómo la inflación total de largo plazo es determi-
nada por la contribución de las expectativas de largo 
plazo de los analistas privados, la emisión monetaria y 
la tasa de interés. El primer factor,  , muestra 
cuál es la expectativa de inflación de largo plazo de los 
agentes privados. En promedio, la columna media indi-
ca que la expectativa de inflación de largo plazo no se 
encuentra en el rango meta de         punto porcentual 
establecida en el EMEI. Dado el buen desempeño del 
Banguat de estabilizar la inflación de mediano plazo, la 
falta de anclaje de la expectativa de largo plazo sugiere 
una insuficiente reacción del Banguat, que puede ser 
resultado de usar una medida de expectativa inflacio-
naria con sesgo. En otras palabras, la falta de anclaje de 
la inflación de largo plazo a la meta es producto de des-
información más que una aversión a cambiar la tasa de 
interés (como se mostrará en la sección 4.3).

El segundo factor asocia la tasa de crecimiento interanual 
de la emisión monetaria con la inflación de largo plazo. 
Como se indicó, el efecto negativo de la emisión a la in-
flación de largo plazo puede ser resultado del alza de la 
tasa de interés de política para aplacar posibles presiones 
inflacionarias a largo plazo. En promedio, el efecto de la 
emisión monetaria no es significativo.

Respecto a la tasa de interés de política, como es de es-
perar, un aumento de la tasa de interés en 1% reducirá 
en promedio 1.63 por ciento la expectativa inflación de 
largo plazo. Este resultado en conjunto con el buen des-
empeño del Banguat por estabilizar la expectativa de 
inflación de mediano plazo sugiere que el mecanismo 
de transmisión para generar la estabilidad de precios 
es eficiente, pero la reacción del Banguat no ha sido 
suficiente para lograr el anclaje de la expectativa [sic] 
inflación de largo plazo,          , al rango meta. En otras 
palabras, los agentes privados creen en el compromiso 
institucional del Banguat, pero la reacción no ha sido la 
idónea, según los resultados de este trabajo, por la uti-
lización de una metodología inapropiada para estimar 
las expectativas de largo plazo de los agentes privados. 
Finalmente, como muestra la última fila de los compo-
nentes de la inflación de largo plazo, la expectativa total 
de la inflación de largo plazo muestra que, en promedio, 
está dentro del rango meta. El hecho de que la expecta-

Tercero, la reacción de política monetaria afecta la expectativa de inflación de

mediano plazo. Este efecto es significativo al 5%, con signo esperado y robusto a

cambios de especificación del modelo generador de expectativas cuando se incluyen

la emisión monetaria y tasa de interés de política en el corto y mediano plazo. Esto

confirma el compromiso del Banguat por alcanzar la estabilidad de general de precios

por medio del anclaje de las expectativas de inflación de los agentes privados. El

Banguat ha logrado disminuir tanto la varianza como mantener un nivel estable de la

expectativa de inflación de mediano plazo, como lo muestra la Figura 1. Esta figura

muestra que aproximadamente a partir del año 2014 la expectativa de inflación de

mediano plazo no ha sufrido perturbaciones significativas, excepto en 2020 a raíz de

la pandemia del Corona Virus.

En el segundo bloque de resultados de la Tabla 4 muestra como la inflación total

de largo plazo es determinada por la contribución de las expectativas de largo plazo

de los analistas privados, la emisión monetaria y la tasa de interés. El primer factor,

E (π) = γ0
1−γ1

, muestra cual es la expectativa de inflación de largo plazo de los agentes

privados. En promedio, la columna media indica que la expectativa de inflación de

largo plazo no se encuentra en el rango meta de 4±1 punto por centual establecida en

el EMEI. Dado el buen desempeño del Banguat de estabilizar la inflación de mediano

plazo, la falta de anclaje de la expectativa de largo plazo sugiere una insuficiente

reacción del Banguat que puede ser resultado de usar una medida de expectativa

inflacionaria con sesgo. En otras palabras, la falta de anclaje de la inflación de largo

plazo a la meta es producto de desinformación más que una aversión a cambiar la

tasa de interés (como se mostrará en la sección 4.3).

El segundo factor asocia la tasa de crecimiento interanual de la emisión monetaria

con la inflación de largo plazo. Como se indicó anteriormente, el efecto negativo de

23

la emisión a la inflación de largo plazo puede ser resultado del alza de la tasa de

interés de política para aplacar posibles presiones inflacionarias a largo plazo. En

promedio, el efecto de la emisión monetaria no es significativo.

Respecto a la tasa de interés de política, como es de esperar, un aumento de la

tasa de interés en 1% reducirá en promedio 1.63 por ciento la expectativa inflación

de largo plazo. Este resultado en conjunto con el buen desempeño del Banguat por

estabilizar la expectativa de inflación de mediano plazo sugiere que el mecanismo

de transmisión para generar la estabilidad de precios es eficiente, pero la reacción

del Banguat no ha sido suficiente para lograr el anclaje de la expectativa inflación de

largo plazo, E (π), al rango meta. En otras palabras, los agentes privados creen en el

compromiso institucional del Banguat, pero la reacción no ha sido la idónea, según

los resultados de este trabajo, por la utilización de una metodología inapropiada para

estimar las expectativas de largo plazo de los agentes privados. Finalmente, como

muestra la última fila de los componentes de la inflación de largo plazo, la expectativa

total de la inflación de largo plazo muestra que, en promedio, está dentro del rango

meta. El hecho que la expectativa de inflación de largo plazo de los agentes privados

E (π) no esté anclada pero que la inflación total de largo plazo lo esté se puede

interpretar como que el Banguat aún está consolidando las expectativas de largo

plazo de los agentes privados, y está realizando dicha consolidación por medio de

la modificación de las expectativas de inflación de corto y mediano plazo a través de

cambios en la tasa de interés de política monetaria.

Para finalizar está sección, el apéndice 7.3 muestra que tanto las remesas y la

emisión monetaria positivamente influencian al producto. Esto plantea la posibilidad

que el Banguat puede usar la emisión monetaria para contrarestar caídas en las re-

mesas y así impulsar el producto, pero a costa de crear presiones inflacionarias en el
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Para finalizar esta sección, el apéndice 7.3 muestra que 
tanto las remesas y la emisión monetaria positivamen-
te influencian al producto. Esto plantea la posibilidad 
que el Banguat puede usar la emisión monetaria para 
contrarrestar caídas en las remesas y así impulsar el 
producto, pero a costa de crear presiones inflaciona-
rias en el mediano plazo.17  Para finalizar, los resultados 
también muestran que, en promedio, la tasa de creci-
miento del producto en el largo plazo es de 2.85 %.

4.2.	 El modelo dinámico de expectativas con cambio de régimen

Para estudiar con mayor profundidad si los analistas pri-
vados internalizan o creen en la conducción de la polí-
tica monetaria, en esta sección se estima nuevamente 
el proceso generador de expectativas, vea la ecuación 7, 
bajo el supuesto que existen cambios de régimen.18

Los resultados de la Tabla 5, en promedio, muestran que 
la expectativa de inflación de corto plazo tiene un me-
nor grado de influencia sobre la expectativa de inflación 
de mediano plazo cuando la economía se encuentra en 
un estado de baja incertidumbre (de baja varianza de 
la expectativa de inflación): 0.16. En el caso de alta in-
certidumbre, este grado de influencia de la expectativa 
de corto plazo es casi el triple. En el contexto de emi-
sión monetaria, se observa que en el caso de un esce-
nario de baja incertidumbre la emisión monetaria tiene 
el efecto negativo sobre la inflación de mediano plazo, 
como se hace mención en la sección 4.1. Esto indica que 
los agentes privados creen que el Banguat luchará por 
alcanzar la estabilidad de precios en el mediano plazo. 
Sin embargo, en un escenario de alta incertidumbre, 
los agentes privados esperan una mayor inflación en el 
mediano plazo. Como se verá en la sección 4.3, la falta 
de credibilidad del Banguat en escenarios de alta incer-
tidumbre puede ser debido [sic] su política monetaria 
basada en la inflación de corto plazo y en el producto. 
Por ello, si el Banguat utiliza la intervención cambiaria o 
los escenarios de alta incertidumbre para generar infla-
ción inesperada y así aumentar el producto, esto podría 
socavar la credibilidad que los agentes privados tienen 
de que el Banguat estabilice los precios.

Respecto a la tasa de interés de política, los resultados 
muestran que un aumento de la tasa de interés de po-
lítica es cuatro veces más fuerte en un escenario de alta 
incertidumbre que en un escenario de baja incertidum-
bre, en promedio. Esto es, muestra nuevamente que la 
política monetaria está siendo orientada para alcanzar 
la estabilidad en precios, pero al parecer la reacción de 
la tasa de interés para controlar la inflación de largo pla-
zo no ha sido la suficiente. En promedio, la inflación to-
tal en un escenario de alta incertidumbre está fuera del 
rango meta, como se muestra en la columna media de 
la Tabla 5.

Finalmente, la Figura 2 muestra la expectativa de in-
flación de mediano plazo y el área oscura indica que 
la economía se encuentra en un estado de alta incer-
tidumbre. Como se puede observar, antes del año 2014 
fue una época con alta variabilidad en la expectativa de 
inflación de mediano plazo y con episodios de alta in-
certidumbre. Durante y después del 2014 se observa un 
periodo de relativa calma o estabilidad de la expectativa 
de inflación. Fue hasta principios del año 2020 que las 
expectativas de largo plazo cambiaron nuevamente a 
raíz de la pandemia del coronavirus.

17  Como se verá en la sección 4.2, un aumento en la emisión monetaria generará inflación si los agentes consideran que la economía se   
encuentra en un estado de alta incertidumbre.

18  La Tabla 5 muestra los estimadores de la ecuación 7 cuando se estima individualmente, cuando se controla por el producto, y cuando  
gradualmente se controla por las demás expectativas de los agentes privados. Ya que el Banguat tiene la capacidad y puede tener prefe-
rencias de muy corto plazo de aumentar el producto en el periodo t, en la estimación de                   se controla por el producto.

mediano plazo.17 Para finalizar, los resultados también muestran que, en promedio,

la tasa de crecimiento del producto en el largo plazo es de 2.85 %.

4.2. El modelo dinámico de expectativas con cambio de régimen

Para estudiar con mayor profundidad si los analistas privados internalizan o creen

en la conducción de la política monetaria, en esta sección se estima nuevamente el

proceso generador de expectativas, vea la ecuación 7, bajo el supuesto que existen
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Los resultados de la Tabla 5, en promedio, muestran que la expectativa de in-
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alta incertidumbre, este grado de influencia de la expectativa de corto plazo es ca-

si el triple. En el contexto de emisión monetaria, se observa que en el caso de un

escenario de baja incertidumbre la emisión monetaria tiene el efecto negativo sobre

la inflación de mediano plazo, como se hace mención en la sección 4.1. Esto indica

que los agentes privados creen que el Banguat luchará por alcanzar la estabilidad

de precios en el mediano plazo. Sin embargo, en un escenario de alta incertidum-

bre, los agentes privados esperan una mayor inflación en el mediano plazo. Como

se verá en la sección 4.3, la falta de credibilidad del Banguat en escenarios de alta

incertidumbre puede ser debido su política monetaria basada en la inflación de corto

plazo y en el producto. Por ello, si el Banguat utiliza la intervención cambiaria o los
17Como se verá en la sección 4.2, un aumento en la emisión monetaria generará inflación si los
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18La Tabla 5 muestra los estimadores de la ecuación 7 cuando se estima individualmente, cuando

se controla por el producto, y cuando gradualmente se controla por las demás expectativas de los
agentes privados. Ya que el Banguat tiene la capacidad y puede tener preferencias de muy corto plazo
de aumentar el producto en el periodo t, en la estimación de Et (πt+12) se controla por el producto.
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4.3.	 La función de reacción del Banguat

Estudiar si la conducción de la política monetaria está 
orientada para anclar las expectativas de largo plazo de 
los agentes privados no es algo trivial. La dinámica de la 
expectativa de inflación de mediano plazo sugiere que 
el Banguat ha adoptado distintas posturas para condu-
cir la política monetaria. De las Figuras 1 y 2 se observa 
que antes del año de 2014 predominaba un ambiente 
de incertidumbre y alta volatilidad de las expectativas. 
Después del año 2014 es todo lo contrario, esto sugie-
re que el Banguat tuvo un cambio de preferencias en 
su función de reacción o que fue una época donde no 
hubo perturbaciones significativas tanto nacionales 
como internacionales para influenciar las expectativas 
de los agentes.

Desde el inicio del EMEI en 2005, la política monetaria 
ha sido conducida por tres administraciones. Cada ad-
ministración dura 4 años. Del 1 de octubre de 2006 al 30 
de septiembre de 2010 estuvo en la presidencia María 
Antonieta Del Cid Navas de Bonilla, del 1 de octubre de 
2010 al 30 septiembre de 2014 el cargo de presidencia 
fue ocupado por Edgar Baltazar Barquín Durán. El 1 de 
octubre de 2014 se nombra como presidente a Julio Ro-
berto Suárez Guerra, pero a partir del 20 de mayo del 
2015, el vicepresidente Sergio Francisco Recinos Rivera 
es nombrado presidente en funciones de la Junta Mo-
netaria y del Banco de Guatemala. En este sentido, para 
la estimación de la función de reacción del Banguat, se 
consideran las tres administraciones mencionadas: Del 
Cid, Barquín, y Suárez-Recinos.

Las Tablas 6 y 7 muestran las preferencias del Banguat 
por mantener la estabilidad de precios según la ecua-
ción 10. Las tablas tienen la misma estructura pero di-
fieren en que en la Tabla 6 se asume que la inercia o 
aversión por cambiar la tasa de interés de política es 
constante. En la Tabla 7 se relaja este supuesto al asu-
mir que la inercia depende de las desviaciones de la in-
flación esperada de corto y mediano plazo respecto de 
la meta. Cada tabla consiste en dos bloques de resulta-
dos. En el primer bloque se muestran las preferencias 
del Banguat usando las expectativas estimadas según 
el modelo de factores 1, modelo que incluye todos los 
controles disponibles en este documento. Para darle ro-
bustez a estos resultados o para controlar por un posible 
error de especificación del modelo 1, el segundo bloque 
usa el promedio de las expectativas estimadas por los 
modelos de factores 1, 4, y 5. Estos tres modelos inclu-
yen en el corto y mediano plazo la emisión monetaria 
y la tasa de interés de política. Para ambos bloques de 
resultados se estima la función de reacción según las 
administraciones Del Cid, Barquín, Del Cid-Barquín y 
Suárez-Recinos.

La Tabla 6 muestra las preferencias del Banguat cuan-
do se asume que la inercia o aversión por cambiar la 
tasa de interés de política es constante. Los resultados 
muestran que las preferencias de conducción de la po-
lítica monetaria del Banguat cambian por administra-
ción. Primero, según los resultados del modelo de facto-
res 1, la inercia o aversión a cambiar la tasa de interés es 
alta, con un valor promedio de 0.968. En otras palabras, 
se requerirá que la inflación esperada sea muy superior 
a la meta de inflación para ver cambios sustanciales en 
la tasa de interés. Este resultado es similar a través de las 
tres administraciones.

Segundo, el grado de preferencia por el producto dismi-
nuye a través de las administraciones. En la administra-
ción Del Cid, la política monetaria se enfocó en estabili-
zar el producto. El coeficiente asociado es significativo, 
con signo esperado y con magnitud de 1.56. Esta misma 
preferencia se muestra en la administración Barquín, 
pero en menor grado ya que el coeficiente es de 1.109. 
En promedio, la política monetaria de estas dos admi-
nistraciones buscaban la estabilidad de precios princi-
palmente a través de estabilizar la demanda (vea resul-
tados de la columna 3). Sin embargo, la cuarta columna 
muestra que la preferencia por alcanzar la estabilidad 
de precios a través del producto es nula, estadística-
mente, en la administración Suárez-Recinos.

Tercero, las preferencias del Banguat por estabilizar el 
nivel de precios a través del canal de expectativas de 
inflación parece haber evolucionado positivamente. En 
la administración Del Cid, desviaciones de las expecta-
tivas de inflación de mediano y corto plazo,               

respectivamente, estadísticamente no influyen 
[sic] la reacción del Banguat. En la administración Bar-
quín únicamente la expectativa de inflación de corto pla-
zo, estadísticamente, determina la tasa de interés de po-
lítica. Finalmente, en la administración Suárez-Recinos 
se observa un cambio sustancial en la conducción de la 
política monetaria. Esta administración reacciona única-
mente a posibles desvíos de las expectativas de inflación 
de mediano plazo de los agentes privados respecto de 
la meta establecida. La actual política monetaria ha des-
empeñado un papel fundamental en la modificación y 
estabilización de las expectativas de inflación.

El segundo bloque de resultados de la Tabla 6 muestra 
las preferencias de conducción de la política monetaria 
cuando se utiliza el promedio de las expectativas de los 
modelos de factores 1, 4 y 5. En general, las conclusio-
nes de [sic] mantienen respecto a las preferencias esti-
madas usando únicamente el modelo de factores 1. La 
preferencia de conducir la política monetaria de mane-
ra prospectiva en la administración Suárez-Recinos se 
reafirma con un mayor nivel de significancia en el pará-
metro asociado: 

modelos incluyen en el corto y mediano plazo la emisión monetaria y la tasa de inte-
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reacción del Banguat. En la administración Barquín únicamente la expectativa de

inflación de corto plazo, estadísticamente, determina la tasa de interés de política.

Finalmente, en la administración Suárez-Recinos se observa un cambio sustancial

en la conducción de la política monetaria. Esta administración reacciona únicamente

a posibles desvíos de las expectativas de inflación de mediano plazo de los agentes

privados respecto de la meta establecida. La actual política monetaria a desempe-

ñado un papel fundamental en la modificación y estabilización de las expectativas

de inflación.

El segundo bloque de resultados de la Tabla 6 muestra las preferencias de con-

ducción de la política monetaria cuando se utiliza el promedio de las expectativas

de los modelos de factores 1, 4 y 5. En general, las conclusiones de mantienen res-

pecto a las preferencias estimadas usando únicamente el modelo de factores 1. La

preferencia de conducir la política monetaria de manera prospectiva en la administra-

ción Suárez-Recinos se reafirma con un mayor nivel de significancia en el parámetro

asociado: Et (πt+12)− π∗.

La Tabla 7 muestra las preferencias del Banguat por mantener la estabilidad de

precios cuando la inercia o aversión a cambiar la tasa de interés, ρ, del sistema de

ecuaciones 10 depende de desviaciones de las expectativas de inflación de corto

y mediano plazo respecto de la meta según la ecuación 11. Cuando el sistema de

ecuaciones es estimado usando la expectativa promedio de los modelos de factores

1, 4, y 5, la columna 8 muestra que la conducción de la política monetaria en la admi-

nistración Suárez-Recinos está comprometida en alcanzar la estabilidad de precios.

El coeficiente de -4.396 en la octava columna que está asociado a la probabilidad

de cambiar la tasa de interés, ρt, indica que si esta administración cree que existirán

presiones inflacionarias en el mediano plazo, el grado de compromiso por de alcan-
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La Tabla 7 muestra las preferencias del Banguat por 
mantener la estabilidad de precios cuando la inercia o 
aversión a cambiar la tasa de interés,   , del sistema de 
ecuaciones 10 depende de desviaciones de las expec-
tativas de inflación de corto y mediano plazo respecto 
de la meta según la ecuación 11. Cuando el sistema de 
ecuaciones es estimado usando la expectativa prome-
dio de los modelos de factores 1, 4, y 5, la columna 8 
muestra que la conducción de la política monetaria en 
la administración Suárez-Recinos está comprometida 
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ecuaciones 10 depende de desviaciones de las expectativas de inflación de corto

y mediano plazo respecto de la meta según la ecuación 11. Cuando el sistema de

ecuaciones es estimado usando la expectativa promedio de los modelos de factores

1, 4, y 5, la columna 8 muestra que la conducción de la política monetaria en la admi-

nistración Suárez-Recinos está comprometida en alcanzar la estabilidad de precios.

El coeficiente de -4.396 en la octava columna que está asociado a la probabilidad

de cambiar la tasa de interés, ρt, indica que si esta administración cree que existirán

presiones inflacionarias en el mediano plazo, el grado de compromiso por de alcan-

29

en alcanzar la estabilidad de precios. El coeficiente de 
-4.396 en la octava columna, que está asociado a la pro-
babilidad de cambiar la tasa de interés,    , indica que si 
esta administración cree que existirán presiones infla-
cionarias en el mediano plazo, el grado de compromi-
so por de alcanzar la estabilidad de precios aumentará. 
Bajo esta especificación, la administración Suárez-Reci-
nos también tiene preferencias por el producto, pero en 
menor grado respecto a la inflación esperada de media-
no plazo.

Conclusión5
El Banco de Guatemala (Banguat) tiene como objetivo 
fundamental promover la estabilidad general de pre-
cios. Para ello, el Banguat registra y emplea las expecta-
tivas económicas de los agentes privados para conducir 
la política monetaria. La postura del Banguat respecto a 
las expectativas de inflación es que estas están ancladas 
al rango meta de inflación. Sin embargo, analistas eco-
nómicos desacuerdan e incluso indican que las expec-
tativas de los analistas privados no son óptimos.

El presente estudio estima un modelo de factores la-
tentes para estimar expectativas óptimas de los ana-
listas privados y así derivar conclusiones respecto a si 
las expectativas de inflación de los agentes privados 

están ancladas a la meta de inflación. Los resultados 
muestran que las expectativas de largo plazo no están 
ancladas y que han existido diferentes preferencias de 
conducción de la política monetaria en Guatemala. El 
hecho que el Banguat indique que las expectativas de 
inflación estén ancladas cuando, y en base a esta inves-
tigación, no lo estén indica que la falta de reacción del 
Banguat para anclar las expectativas se debe más [sic] 
una errónea, si la hay, metodología para ajustar las ex-
pectativas sesgadas de los analistas privados que a una 
desalineada (no prospectiva) conducción de la política 
monetaria para anclar las expectativas de los agentes 
económicos.
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Tablas y figuras6 6. Tablas y Figuras

Tabla 1: Variables utilizadas en las medias de los variables latentes

Media Desviación Estandar

Variables observadas

Inflación 4.955 2.560

Tasa de interés de política 4.216 1.346

Tipo de cambio 7.744 0.216

Tasa de crecimiento del IMAE 3.162 2.565

Tasa de crecimiento de la emisión monetaria 9.819 6.076

Tasa de crecimiento de las remesas 9.747 9.445

Tasa de crecimiento del precio internacional de los cereales 3.074 22.230

Tasa de crecimiento del precio internacional del petróleo 1.325 35.530

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 2: Expectativas reportadas por parte de los analistas privados

Símbolos sistema de medición Media Desviación estandard

Expectativas de inflación de corto plazo

Et (πt+1) MEt(πt+1) 5.264 2.496

Et (πt+2) MEt(πt+2) 5.313 2.391

Et (πt+3) MEt(πt+3) 5.325 2.290

Expectativas de inflación de mediano plazo

Et (πt+12) MEt(πt+12) 4.198 0.460

Et (πt+24) MEt(πt+24) 4.293 0.387

Et (πdiciembre) MEt(πdiciembre) 5.576 2.047

Min [Et (πdiciembre)] MMin[Et(πdiciembre)] 3.689 1.250

Max [Et (πdiciembre)] MMax[Et(πdiciembre)] 5.475 1.357

Et (πdiciembre+12) MEt(πdiciembre+12) 5.492 1.464

Min [Et (πdiciembre+12)] MMin[Et(πdiciembre+12)] 3.793 0.813

Max [Et (πdiciembre+12)] MMax[Et(πdiciembre+12)] 5.818 1.275

Expectativas de producto de corto plazo

Et (ydiciembre) MEt(ydiciembre) 2.951 1.273

¿Espera usted que la evolución económica MA 0.027 1.686

del país mejore durante los próximos 6 meses?

¿Cómo considera que evolucione el clima de los negocios MB 3.703 3.694

para las actividades productoras del sector privado en

los próximos seis meses en comparación con los pasados seis meses?

Medidas para el producto contemporáneo: Et (yt)

Tasa de crecimiento del producto MPIB 3.242 2.272

Tasa de crecimiento del IMAE MIMAE 3.162 2.565

Nota: Et
(
πt+1

)
, Et

(
πt+2

)
y Et

(
πt+3

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et

(
πt+12

)
y Et

(
πt+24

)
son las expectativas

de inflación interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et (πdiciembre) y Et
(
πdiciembre+12

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas

privados al primer y segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min [Et (πdiciembre)] y Max [Et (πdiciembre)] son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados
al primer Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
y Max

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados al

segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Et (ydiciembre) es la expectativa de actividad económica reportada por los analistas privados al primer Diciembre respecto al mes de la encuesta.
Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.

Tabla 1: Variables utilizadas en las medias de las variables latentes

Tabla 2: Expectativas reportadas por parte de los analistas privados

Fuente: elaboración propia.

Nota:		    y        	 son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respec-
to al mes de la encuesta.  son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante 
respecto al mes de la encuesta.  son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados al pri-
mer y segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. son el mínimo y máximo de las expectati-
vas de la inflación interanual reportadas por analistas privados al primer Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. 

son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados al segundo Diciembre 
adelante respecto al mes de la encuesta.  es la expectativa de actividad económica reportada por los analistas privados al primer Diciem-
bre respecto al mes de la encuesta.

Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.
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Tabla 2: Expectativas reportadas por parte de los analistas privados

Símbolos sistema de medición Media Desviación estandard

Expectativas de inflación de corto plazo

Et (πt+1) MEt(πt+1) 5.264 2.496

Et (πt+2) MEt(πt+2) 5.313 2.391

Et (πt+3) MEt(πt+3) 5.325 2.290

Expectativas de inflación de mediano plazo

Et (πt+12) MEt(πt+12) 4.198 0.460

Et (πt+24) MEt(πt+24) 4.293 0.387

Et (πdiciembre) MEt(πdiciembre) 5.576 2.047

Min [Et (πdiciembre)] MMin[Et(πdiciembre)] 3.689 1.250

Max [Et (πdiciembre)] MMax[Et(πdiciembre)] 5.475 1.357

Et (πdiciembre+12) MEt(πdiciembre+12) 5.492 1.464

Min [Et (πdiciembre+12)] MMin[Et(πdiciembre+12)] 3.793 0.813

Max [Et (πdiciembre+12)] MMax[Et(πdiciembre+12)] 5.818 1.275

Expectativas de producto de corto plazo

Et (ydiciembre) MEt(ydiciembre) 2.951 1.273

¿Espera usted que la evolución económica MA 0.027 1.686

del país mejore durante los próximos 6 meses?

¿Cómo considera que evolucione el clima de los negocios MB 3.703 3.694

para las actividades productoras del sector privado en

los próximos seis meses en comparación con los pasados seis meses?

Medidas para el producto contemporáneo: Et (yt)

Tasa de crecimiento del producto MPIB 3.242 2.272

Tasa de crecimiento del IMAE MIMAE 3.162 2.565

Nota: Et
(
πt+1

)
, Et

(
πt+2

)
y Et

(
πt+3

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et

(
πt+12

)
y Et

(
πt+24

)
son las expectativas

de inflación interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et (πdiciembre) y Et
(
πdiciembre+12

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas

privados al primer y segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min [Et (πdiciembre)] y Max [Et (πdiciembre)] son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados
al primer Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
y Max

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados al

segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Et (ydiciembre) es la expectativa de actividad económica reportada por los analistas privados al primer Diciembre respecto al mes de la encuesta.
Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.
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Tabla 2: Expectativas reportadas por parte de los analistas privados

Símbolos sistema de medición Media Desviación estandard

Expectativas de inflación de corto plazo

Et (πt+1) MEt(πt+1) 5.264 2.496

Et (πt+2) MEt(πt+2) 5.313 2.391

Et (πt+3) MEt(πt+3) 5.325 2.290

Expectativas de inflación de mediano plazo

Et (πt+12) MEt(πt+12) 4.198 0.460

Et (πt+24) MEt(πt+24) 4.293 0.387

Et (πdiciembre) MEt(πdiciembre) 5.576 2.047

Min [Et (πdiciembre)] MMin[Et(πdiciembre)] 3.689 1.250

Max [Et (πdiciembre)] MMax[Et(πdiciembre)] 5.475 1.357

Et (πdiciembre+12) MEt(πdiciembre+12) 5.492 1.464

Min [Et (πdiciembre+12)] MMin[Et(πdiciembre+12)] 3.793 0.813

Max [Et (πdiciembre+12)] MMax[Et(πdiciembre+12)] 5.818 1.275

Expectativas de producto de corto plazo

Et (ydiciembre) MEt(ydiciembre) 2.951 1.273

¿Espera usted que la evolución económica MA 0.027 1.686

del país mejore durante los próximos 6 meses?

¿Cómo considera que evolucione el clima de los negocios MB 3.703 3.694

para las actividades productoras del sector privado en

los próximos seis meses en comparación con los pasados seis meses?

Medidas para el producto contemporáneo: Et (yt)

Tasa de crecimiento del producto MPIB 3.242 2.272

Tasa de crecimiento del IMAE MIMAE 3.162 2.565

Nota: Et
(
πt+1

)
, Et

(
πt+2

)
y Et

(
πt+3

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et

(
πt+12

)
y Et

(
πt+24

)
son las expectativas

de inflación interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et (πdiciembre) y Et
(
πdiciembre+12

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas

privados al primer y segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min [Et (πdiciembre)] y Max [Et (πdiciembre)] son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados
al primer Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
y Max

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados al

segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Et (ydiciembre) es la expectativa de actividad económica reportada por los analistas privados al primer Diciembre respecto al mes de la encuesta.
Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.
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Tabla 2: Expectativas reportadas por parte de los analistas privados

Símbolos sistema de medición Media Desviación estandard

Expectativas de inflación de corto plazo

Et (πt+1) MEt(πt+1) 5.264 2.496

Et (πt+2) MEt(πt+2) 5.313 2.391

Et (πt+3) MEt(πt+3) 5.325 2.290

Expectativas de inflación de mediano plazo

Et (πt+12) MEt(πt+12) 4.198 0.460

Et (πt+24) MEt(πt+24) 4.293 0.387

Et (πdiciembre) MEt(πdiciembre) 5.576 2.047

Min [Et (πdiciembre)] MMin[Et(πdiciembre)] 3.689 1.250

Max [Et (πdiciembre)] MMax[Et(πdiciembre)] 5.475 1.357

Et (πdiciembre+12) MEt(πdiciembre+12) 5.492 1.464

Min [Et (πdiciembre+12)] MMin[Et(πdiciembre+12)] 3.793 0.813

Max [Et (πdiciembre+12)] MMax[Et(πdiciembre+12)] 5.818 1.275

Expectativas de producto de corto plazo

Et (ydiciembre) MEt(ydiciembre) 2.951 1.273

¿Espera usted que la evolución económica MA 0.027 1.686

del país mejore durante los próximos 6 meses?

¿Cómo considera que evolucione el clima de los negocios MB 3.703 3.694

para las actividades productoras del sector privado en

los próximos seis meses en comparación con los pasados seis meses?

Medidas para el producto contemporáneo: Et (yt)

Tasa de crecimiento del producto MPIB 3.242 2.272

Tasa de crecimiento del IMAE MIMAE 3.162 2.565

Nota: Et
(
πt+1

)
, Et

(
πt+2

)
y Et

(
πt+3

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et

(
πt+12

)
y Et

(
πt+24

)
son las expectativas

de inflación interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et (πdiciembre) y Et
(
πdiciembre+12

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas

privados al primer y segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min [Et (πdiciembre)] y Max [Et (πdiciembre)] son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados
al primer Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
y Max

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados al

segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Et (ydiciembre) es la expectativa de actividad económica reportada por los analistas privados al primer Diciembre respecto al mes de la encuesta.
Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.
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Tabla 2: Expectativas reportadas por parte de los analistas privados

Símbolos sistema de medición Media Desviación estandard

Expectativas de inflación de corto plazo

Et (πt+1) MEt(πt+1) 5.264 2.496

Et (πt+2) MEt(πt+2) 5.313 2.391

Et (πt+3) MEt(πt+3) 5.325 2.290

Expectativas de inflación de mediano plazo

Et (πt+12) MEt(πt+12) 4.198 0.460

Et (πt+24) MEt(πt+24) 4.293 0.387

Et (πdiciembre) MEt(πdiciembre) 5.576 2.047

Min [Et (πdiciembre)] MMin[Et(πdiciembre)] 3.689 1.250

Max [Et (πdiciembre)] MMax[Et(πdiciembre)] 5.475 1.357

Et (πdiciembre+12) MEt(πdiciembre+12) 5.492 1.464

Min [Et (πdiciembre+12)] MMin[Et(πdiciembre+12)] 3.793 0.813

Max [Et (πdiciembre+12)] MMax[Et(πdiciembre+12)] 5.818 1.275

Expectativas de producto de corto plazo

Et (ydiciembre) MEt(ydiciembre) 2.951 1.273

¿Espera usted que la evolución económica MA 0.027 1.686

del país mejore durante los próximos 6 meses?

¿Cómo considera que evolucione el clima de los negocios MB 3.703 3.694

para las actividades productoras del sector privado en

los próximos seis meses en comparación con los pasados seis meses?

Medidas para el producto contemporáneo: Et (yt)

Tasa de crecimiento del producto MPIB 3.242 2.272

Tasa de crecimiento del IMAE MIMAE 3.162 2.565

Nota: Et
(
πt+1

)
, Et

(
πt+2

)
y Et

(
πt+3

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et

(
πt+12

)
y Et

(
πt+24

)
son las expectativas

de inflación interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et (πdiciembre) y Et
(
πdiciembre+12

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas

privados al primer y segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min [Et (πdiciembre)] y Max [Et (πdiciembre)] son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados
al primer Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
y Max

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados al

segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Et (ydiciembre) es la expectativa de actividad económica reportada por los analistas privados al primer Diciembre respecto al mes de la encuesta.
Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.
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Tabla 2: Expectativas reportadas por parte de los analistas privados

Símbolos sistema de medición Media Desviación estandard
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Et (πt+3) MEt(πt+3) 5.325 2.290
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Expectativas de producto de corto plazo
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¿Espera usted que la evolución económica MA 0.027 1.686

del país mejore durante los próximos 6 meses?

¿Cómo considera que evolucione el clima de los negocios MB 3.703 3.694

para las actividades productoras del sector privado en

los próximos seis meses en comparación con los pasados seis meses?

Medidas para el producto contemporáneo: Et (yt)

Tasa de crecimiento del producto MPIB 3.242 2.272

Tasa de crecimiento del IMAE MIMAE 3.162 2.565

Nota: Et
(
πt+1

)
, Et

(
πt+2

)
y Et

(
πt+3

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et

(
πt+12

)
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(
πt+24

)
son las expectativas

de inflación interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et (πdiciembre) y Et
(
πdiciembre+12

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas

privados al primer y segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min [Et (πdiciembre)] y Max [Et (πdiciembre)] son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados
al primer Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
y Max

[
Et

(
πdiciembre+12

)]
son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados al

segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Et (ydiciembre) es la expectativa de actividad económica reportada por los analistas privados al primer Diciembre respecto al mes de la encuesta.
Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.
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Símbolos sistema de medición Media Desviación estandard
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para las actividades productoras del sector privado en
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Medidas para el producto contemporáneo: Et (yt)

Tasa de crecimiento del producto MPIB 3.242 2.272
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Nota: Et
(
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)
, Et
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)
y Et

(
πt+3

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas privados a un, dos y tres meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et

(
πt+12

)
y Et

(
πt+24

)
son las expectativas

de inflación interanual reportadas por los analistas privados a 12 y 24 meses adelante respecto al mes de la encuesta. Et (πdiciembre) y Et
(
πdiciembre+12

)
son las expectativas de inflación interanual reportadas por los analistas

privados al primer y segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Min [Et (πdiciembre)] y Max [Et (πdiciembre)] son el mínimo y máximo de las expectativas de la inflación interanual reportadas por analistas privados
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(
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segundo Diciembre adelante respecto al mes de la encuesta. Et (ydiciembre) es la expectativa de actividad económica reportada por los analistas privados al primer Diciembre respecto al mes de la encuesta.
Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.
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Símbolos sistema de medición Media Desviación estandard
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Et (πdiciembre+12) MEt(πdiciembre+12) 5.492 1.464
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Fuente: elaboración propia usando los datos de la encuesta de expectativas económicas.
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Tabla 3: Determinantes de la expectativa de inflación de corto plazo, Et (πt+1), de
los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
∆πt 0.216*** 0.086*** 0.194*** 0.169*** 0.183*** 0.172*** 0.17 ***
∆πt−1 0.48 *** 0.509*** 0.438*** 0.439*** 0.497*** 0.49 *** 0.476***
∆πt−2 0.192*** 0.186*** 0.227*** 0.125*** 0.205*** 0.146*** 0.18 ***
∆πt−3 −0.022 0.025*** −0.015 −0.048** 0.082*** −0.002 0.003
∆it −0.133 0.057* 0.506*** 0.458*** 0.316*** 0.396*** 0.267**
∆it−1 0.485*** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
∆it−2 0.19 ** −0.427*** 0.162** −0.027 −0.023 0.241** 0.019
∆it−3 0.213** 0.053 −0.006 0.079 −0.284** 0.102 0.026
∆it−4 −0.531*** −0.781*** −0.55 *** −0.55 *** −0.436*** −0.352*** −0.533***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
de los analistas privados, y la inflacion de largo E (π)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (πt+12)

γ0 6.473*** 3.241*** 2.27 *** 5.04 *** 2.665*** 1.045*** 3.456***
(γ1) Et (πt+1) 0.408*** 0.349*** 0.637*** 0.21 *** 0.49 *** 0.491*** 0.431***
(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285

La inflación de largo plazo
E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
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Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
de los analistas privados, y la inflacion de largo E (π)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (πt+12)

γ0 6.473*** 3.241*** 2.27 *** 5.04 *** 2.665*** 1.045*** 3.456***
(γ1) Et (πt+1) 0.408*** 0.349*** 0.637*** 0.21 *** 0.49 *** 0.491*** 0.431***
(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285

La inflación de largo plazo
E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de 
cambio,             , remesas,	            , el IMAE, 	        , la emisión monetaria, 	    , el precio del petróleo, 	         , y de los cereales,	
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 3: Determinantes de la expectativa de inflación de corto plazo, Et (πt+1), de
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∆it −0.133 0.057* 0.506*** 0.458*** 0.316*** 0.396*** 0.267**
∆it−1 0.485*** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
∆it−2 0.19 ** −0.427*** 0.162** −0.027 −0.023 0.241** 0.019
∆it−3 0.213** 0.053 −0.006 0.079 −0.284** 0.102 0.026
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Fuente: elaboración propia.
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Fuente: elaboración propia.
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
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Fuente: elaboración propia.
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
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Fuente: elaboración propia.
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E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.



41

Banca Central No. 82

Mención Honorífica Certamen "Dr. Manuel Noriega Morales" 2020-2021 
34

Tabla 5: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
con cambio de régimen de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

γ0 3.843*** 4.48*** 4.269*** 4.405*** 4.249***
(γ1) Et (πt+1) 0.241*** 0.321*** 0.14 *** 0.518*** 0.131*** 0.39 ** 0.128*** 0.437 0.16 *** 0.417***
(γ2) gem,t 0.01 −0.029** −0.012 0.007 −0.005 0.028 −0.01 0.058 −0.004 0.016
(γ3) it −0.15 *** −0.417*** −0.22 *** −0.918*** −0.172*** −0.789*** −0.194*** −0.966** −0.184*** −0.773***
V ar (Et (πt+12)) 0.055*** 0.519*** 0.177*** 0.835** 0.182*** 0.908** 0.182*** 0.872 0.149** 0.784***

La inflación de largo plazo
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

E (π) = γ0

1−γ1
5.0651 5.6569 5.2063 9.296 4.9104 7.004 5.0541 7.8222 5.059*** 7.445***

γ2

1−γ1
gem 0.0541 −0.1799 −0.0978 0.1029 −0.0376 0.3064 −0.0811 0.7123 −0.041 0.235

γ3

1−γ1
i −0.3129 −1.6464 −0.8153 −2.0595 −0.6186 −1.4872 −0.7149 −1.8076 −0.615** −1.75 ***

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 4.8064 3.7841 4.2932 7.2776 4.2542 5.6472 4.2581 6.2916 4.403*** 5.75 ***

Controles
Et (yt) Si Si Si
Et (yt+1) Si Si
Et (πt+12) Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. S1 y S2 representan el primer y segundo estado respectivamente.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 6: Determinantes de la función de reacción, it del Banguat con inercia con-
stante

Modelo de factores (1) Promedio de modelo de factores (1,4,5)

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4 (5) (6) (7) (8) Media de 5-8
Determinantes de πt

πt−1 0.334* 0.779*** 0.488*** 0.758*** 0.590** 0.314 0.841*** 0.472*** 0.801*** 0.607**
Et (πt+1) 0.600*** 0.203 0.448*** 0.266** 0.379** 0.625*** 0.113 0.464*** 0.214 0.354*
yt 0.078 −0.007 0.057* −0.053** 0.019 0.069 0.038 0.057* −0.037 0.032

Determinantes de yt
yt−1 0.685*** 0.102 0.587*** 0.772*** 0.537** 0.012 0.004 0.069 0.314*** 0.100
Et (yt+1) 1.255** 1.260*** 1.444*** −0.555 0.851 2.696*** 2.317*** 2.428*** 3.026*** 2.617***
it −0.696** −0.248 −0.776*** 0.398 −0.331 −1.209*** −0.880*** −1.096*** −1.645*** −1.208***
Et (πt+1) 0.194* 0.157 0.228*** 0.281 0.215*** 0.340*** 0.167*** 0.308*** −0.511*** 0.076

Determinantes de it
it−1 0.972*** 0.954*** 0.965*** 0.979*** 0.968*** 0.977*** 0.960*** 0.968*** 0.966*** 0.968***
Et (πt+12)− π∗ 0.155 −0.527 −0.402 4.633* 0.965 0.337 −0.741 −0.59 5.701*** 1.177
Et (πt+1)− π∗ 0.406 1.100* 0.590*** 0.555 0.663** 0.528 1.245 0.639*** −0.201 0.553
yt 1.560** 1.109*** 1.175*** −0.19 0.914* 1.581* 1.095*** 1.138*** −0.072 0.936*

Rango de estimación
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 5: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
con cambio de régimen de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

γ0 3.843*** 4.48*** 4.269*** 4.405*** 4.249***
(γ1) Et (πt+1) 0.241*** 0.321*** 0.14 *** 0.518*** 0.131*** 0.39 ** 0.128*** 0.437 0.16 *** 0.417***
(γ2) gem,t 0.01 −0.029** −0.012 0.007 −0.005 0.028 −0.01 0.058 −0.004 0.016
(γ3) it −0.15 *** −0.417*** −0.22 *** −0.918*** −0.172*** −0.789*** −0.194*** −0.966** −0.184*** −0.773***
V ar (Et (πt+12)) 0.055*** 0.519*** 0.177*** 0.835** 0.182*** 0.908** 0.182*** 0.872 0.149** 0.784***

La inflación de largo plazo
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

E (π) = γ0

1−γ1
5.0651 5.6569 5.2063 9.296 4.9104 7.004 5.0541 7.8222 5.059*** 7.445***

γ2

1−γ1
gem 0.0541 −0.1799 −0.0978 0.1029 −0.0376 0.3064 −0.0811 0.7123 −0.041 0.235

γ3

1−γ1
i −0.3129 −1.6464 −0.8153 −2.0595 −0.6186 −1.4872 −0.7149 −1.8076 −0.615** −1.75 ***

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 4.8064 3.7841 4.2932 7.2776 4.2542 5.6472 4.2581 6.2916 4.403*** 5.75 ***

Controles
Et (yt) Si Si Si
Et (yt+1) Si Si
Et (πt+12) Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. S1 y S2 representan el primer y segundo estado respectivamente.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 6: Determinantes de la función de reacción, it del Banguat con inercia con-
stante

Modelo de factores (1) Promedio de modelo de factores (1,4,5)

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4 (5) (6) (7) (8) Media de 5-8
Determinantes de πt

πt−1 0.334* 0.779*** 0.488*** 0.758*** 0.590** 0.314 0.841*** 0.472*** 0.801*** 0.607**
Et (πt+1) 0.600*** 0.203 0.448*** 0.266** 0.379** 0.625*** 0.113 0.464*** 0.214 0.354*
yt 0.078 −0.007 0.057* −0.053** 0.019 0.069 0.038 0.057* −0.037 0.032

Determinantes de yt
yt−1 0.685*** 0.102 0.587*** 0.772*** 0.537** 0.012 0.004 0.069 0.314*** 0.100
Et (yt+1) 1.255** 1.260*** 1.444*** −0.555 0.851 2.696*** 2.317*** 2.428*** 3.026*** 2.617***
it −0.696** −0.248 −0.776*** 0.398 −0.331 −1.209*** −0.880*** −1.096*** −1.645*** −1.208***
Et (πt+1) 0.194* 0.157 0.228*** 0.281 0.215*** 0.340*** 0.167*** 0.308*** −0.511*** 0.076

Determinantes de it
it−1 0.972*** 0.954*** 0.965*** 0.979*** 0.968*** 0.977*** 0.960*** 0.968*** 0.966*** 0.968***
Et (πt+12)− π∗ 0.155 −0.527 −0.402 4.633* 0.965 0.337 −0.741 −0.59 5.701*** 1.177
Et (πt+1)− π∗ 0.406 1.100* 0.590*** 0.555 0.663** 0.528 1.245 0.639*** −0.201 0.553
yt 1.560** 1.109*** 1.175*** −0.19 0.914* 1.581* 1.095*** 1.138*** −0.072 0.936*

Rango de estimación
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 5: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
con cambio de régimen de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

γ0 3.843*** 4.48*** 4.269*** 4.405*** 4.249***
(γ1) Et (πt+1) 0.241*** 0.321*** 0.14 *** 0.518*** 0.131*** 0.39 ** 0.128*** 0.437 0.16 *** 0.417***
(γ2) gem,t 0.01 −0.029** −0.012 0.007 −0.005 0.028 −0.01 0.058 −0.004 0.016
(γ3) it −0.15 *** −0.417*** −0.22 *** −0.918*** −0.172*** −0.789*** −0.194*** −0.966** −0.184*** −0.773***
V ar (Et (πt+12)) 0.055*** 0.519*** 0.177*** 0.835** 0.182*** 0.908** 0.182*** 0.872 0.149** 0.784***

La inflación de largo plazo
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

E (π) = γ0

1−γ1
5.0651 5.6569 5.2063 9.296 4.9104 7.004 5.0541 7.8222 5.059*** 7.445***

γ2

1−γ1
gem 0.0541 −0.1799 −0.0978 0.1029 −0.0376 0.3064 −0.0811 0.7123 −0.041 0.235

γ3

1−γ1
i −0.3129 −1.6464 −0.8153 −2.0595 −0.6186 −1.4872 −0.7149 −1.8076 −0.615** −1.75 ***

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 4.8064 3.7841 4.2932 7.2776 4.2542 5.6472 4.2581 6.2916 4.403*** 5.75 ***

Controles
Et (yt) Si Si Si
Et (yt+1) Si Si
Et (πt+12) Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. S1 y S2 representan el primer y segundo estado respectivamente.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 6: Determinantes de la función de reacción, it del Banguat con inercia con-
stante

Modelo de factores (1) Promedio de modelo de factores (1,4,5)

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4 (5) (6) (7) (8) Media de 5-8
Determinantes de πt

πt−1 0.334* 0.779*** 0.488*** 0.758*** 0.590** 0.314 0.841*** 0.472*** 0.801*** 0.607**
Et (πt+1) 0.600*** 0.203 0.448*** 0.266** 0.379** 0.625*** 0.113 0.464*** 0.214 0.354*
yt 0.078 −0.007 0.057* −0.053** 0.019 0.069 0.038 0.057* −0.037 0.032

Determinantes de yt
yt−1 0.685*** 0.102 0.587*** 0.772*** 0.537** 0.012 0.004 0.069 0.314*** 0.100
Et (yt+1) 1.255** 1.260*** 1.444*** −0.555 0.851 2.696*** 2.317*** 2.428*** 3.026*** 2.617***
it −0.696** −0.248 −0.776*** 0.398 −0.331 −1.209*** −0.880*** −1.096*** −1.645*** −1.208***
Et (πt+1) 0.194* 0.157 0.228*** 0.281 0.215*** 0.340*** 0.167*** 0.308*** −0.511*** 0.076

Determinantes de it
it−1 0.972*** 0.954*** 0.965*** 0.979*** 0.968*** 0.977*** 0.960*** 0.968*** 0.966*** 0.968***
Et (πt+12)− π∗ 0.155 −0.527 −0.402 4.633* 0.965 0.337 −0.741 −0.59 5.701*** 1.177
Et (πt+1)− π∗ 0.406 1.100* 0.590*** 0.555 0.663** 0.528 1.245 0.639*** −0.201 0.553
yt 1.560** 1.109*** 1.175*** −0.19 0.914* 1.581* 1.095*** 1.138*** −0.072 0.936*

Rango de estimación
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 5: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo,    	           , 
con cambio de régimen de los analistas privados

Tabla 6: Determinantes de la función de reacción,       del Banguat con inercia  
constante

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. S1 y S2   representan el primer y segundo estado, respectivamente.

Fuente: elaboración propia.

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. 

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 5: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
con cambio de régimen de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

γ0 3.843*** 4.48*** 4.269*** 4.405*** 4.249***
(γ1) Et (πt+1) 0.241*** 0.321*** 0.14 *** 0.518*** 0.131*** 0.39 ** 0.128*** 0.437 0.16 *** 0.417***
(γ2) gem,t 0.01 −0.029** −0.012 0.007 −0.005 0.028 −0.01 0.058 −0.004 0.016
(γ3) it −0.15 *** −0.417*** −0.22 *** −0.918*** −0.172*** −0.789*** −0.194*** −0.966** −0.184*** −0.773***
V ar (Et (πt+12)) 0.055*** 0.519*** 0.177*** 0.835** 0.182*** 0.908** 0.182*** 0.872 0.149** 0.784***

La inflación de largo plazo
S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2 S1 S2

E (π) = γ0

1−γ1
5.0651 5.6569 5.2063 9.296 4.9104 7.004 5.0541 7.8222 5.059*** 7.445***

γ2

1−γ1
gem 0.0541 −0.1799 −0.0978 0.1029 −0.0376 0.3064 −0.0811 0.7123 −0.041 0.235

γ3

1−γ1
i −0.3129 −1.6464 −0.8153 −2.0595 −0.6186 −1.4872 −0.7149 −1.8076 −0.615** −1.75 ***

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 4.8064 3.7841 4.2932 7.2776 4.2542 5.6472 4.2581 6.2916 4.403*** 5.75 ***

Controles
Et (yt) Si Si Si
Et (yt+1) Si Si
Et (πt+12) Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. S1 y S2 representan el primer y segundo estado respectivamente.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 6: Determinantes de la función de reacción, it del Banguat con inercia con-
stante

Modelo de factores (1) Promedio de modelo de factores (1,4,5)

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4 (5) (6) (7) (8) Media de 5-8
Determinantes de πt

πt−1 0.334* 0.779*** 0.488*** 0.758*** 0.590** 0.314 0.841*** 0.472*** 0.801*** 0.607**
Et (πt+1) 0.600*** 0.203 0.448*** 0.266** 0.379** 0.625*** 0.113 0.464*** 0.214 0.354*
yt 0.078 −0.007 0.057* −0.053** 0.019 0.069 0.038 0.057* −0.037 0.032

Determinantes de yt
yt−1 0.685*** 0.102 0.587*** 0.772*** 0.537** 0.012 0.004 0.069 0.314*** 0.100
Et (yt+1) 1.255** 1.260*** 1.444*** −0.555 0.851 2.696*** 2.317*** 2.428*** 3.026*** 2.617***
it −0.696** −0.248 −0.776*** 0.398 −0.331 −1.209*** −0.880*** −1.096*** −1.645*** −1.208***
Et (πt+1) 0.194* 0.157 0.228*** 0.281 0.215*** 0.340*** 0.167*** 0.308*** −0.511*** 0.076

Determinantes de it
it−1 0.972*** 0.954*** 0.965*** 0.979*** 0.968*** 0.977*** 0.960*** 0.968*** 0.966*** 0.968***
Et (πt+12)− π∗ 0.155 −0.527 −0.402 4.633* 0.965 0.337 −0.741 −0.59 5.701*** 1.177
Et (πt+1)− π∗ 0.406 1.100* 0.590*** 0.555 0.663** 0.528 1.245 0.639*** −0.201 0.553
yt 1.560** 1.109*** 1.175*** −0.19 0.914* 1.581* 1.095*** 1.138*** −0.072 0.936*

Rango de estimación

01
/1

0/
20

06
–

30
/0

9/
20

10

01
/1

0/
20

10
–

30
/0

9/
20

14

01
/1

0/
20

06
–

30
/0

9/
20

14

1/
10

/2
01

4
- 3

1/
10

/2
02

0

01
/1

0/
20

06
–

30
/0

9/
20

10

01
/1

0/
20

10
–

30
/0

9/
20

14

01
/1

0/
20

06
–

30
/0

9/
20

14

1/
10

/2
01

4
- 3

1/
10

/2
02

0

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 7: Determinantes de la función de reacción, it del Banguat con inercia variable

Modelo de factores (1) Promedio de modelo de factores (1,4,5)

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4 (5) (6) (7) (8) Media de 5-8
Determinantes de πt

πt−1 0.327 0.766*** 0.486*** 0.753*** 0.583** 0.316 0.816*** 0.469*** 0.792*** 0.598**
Et (πt+1) 0.607*** 0.214 0.449*** 0.271** 0.385** 0.624*** 0.138 0.467*** 0.222 0.363**
yt 0.077 −0.006 0.057* −0.053** 0.019 0.067 0.038 0.056 −0.037 0.031

Determinantes de yt
yt−1 0.689*** 0.134 0.588*** 0.770*** 0.545** 0.006 0.019 0.07 0.314*** 0.102
Et (yt+1) 1.251** 1.280*** 1.443*** −0.56 0.854 2.711*** 2.296*** 2.426*** 3.035*** 2.617***
it −0.694** −0.271 −0.776*** 0.404 −0.334 −1.216*** −0.866*** −1.095*** −1.648*** −1.206***
Et (πt+1) 0.192* 0.148 0.228*** 0.282 0.213*** 0.342*** 0.157*** 0.307*** −0.516*** 0.073

Determinantes de it

Determinantes de ρt
Constante 3.404*** 17.259 3.122*** 3.760*** 6.886 3.898*** 18.886* 3.436*** 4.812*** 7.758
Et (πt+12)− π∗ −0.037 2.838 −0.071 −1.345 0.346 0.241 4.643 0.039 −4.396** 0.132
Et (πt+1)− π∗ −0.018 −6.52 −0.01 0.53 −1.505 −0.051 −6.807 −0.031 1.516 −1.343

Et (πt+12)− π∗ 0.084 −4.998** −0.361 1.937* −0.835 −0.566 −9.147*** −0.56 1.405** −2.217
Et (πt+1)− π∗ 0.455 −1.871 0.582*** 0.157 −0.169 0.644*** −3.302* 0.640*** −0.187 −0.551
yt 1.454** 1.019*** 1.177*** 0.396* 1.012** 1.064* 1.185*** 1.115*** 0.518*** 0.971***

Rango de estimación
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 8: Sistema de medida de las expectativas de inflación de corto plazo, Et (πt+1),
de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
β0,M

Et

(
πt+2

) 0.281*** 0.274*** 0.31 *** 0.288*** 0.279*** 0.305*** 0.29 ***
β0,M

Et

(
πt+3

) 0.531*** 0.539*** 0.567*** 0.532*** 0.499*** 0.558*** 0.538***
β1,M

Et

(
πt+2

) 0.955*** 0.958*** 0.954*** 0.956*** 0.958*** 0.955*** 0.956***
β1,M

Et

(
πt+3

) 0.919*** 0.919*** 0.916*** 0.92 *** 0.926*** 0.917*** 0.92 ***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+1

)

)
0.178*** 0.032*** 0.197*** 0.172*** 0.189*** 0.165*** 0.156***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+2

)

)
0.080*** 0.193*** 0.056*** 0.092*** 0.049*** 0.122*** 0.099***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+3

)

)
0.239*** 0.341*** 0.234*** 0.239*** 0.217*** 0.253*** 0.254***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los analistas privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para
los nombres de las expectativas reportadas por los analistas privados.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 7: Determinantes de la función de reacción, it del Banguat con inercia variable

Modelo de factores (1) Promedio de modelo de factores (1,4,5)

(1) (2) (3) (4) Media de 1-4 (5) (6) (7) (8) Media de 5-8
Determinantes de πt

πt−1 0.327 0.766*** 0.486*** 0.753*** 0.583** 0.316 0.816*** 0.469*** 0.792*** 0.598**
Et (πt+1) 0.607*** 0.214 0.449*** 0.271** 0.385** 0.624*** 0.138 0.467*** 0.222 0.363**
yt 0.077 −0.006 0.057* −0.053** 0.019 0.067 0.038 0.056 −0.037 0.031

Determinantes de yt
yt−1 0.689*** 0.134 0.588*** 0.770*** 0.545** 0.006 0.019 0.07 0.314*** 0.102
Et (yt+1) 1.251** 1.280*** 1.443*** −0.56 0.854 2.711*** 2.296*** 2.426*** 3.035*** 2.617***
it −0.694** −0.271 −0.776*** 0.404 −0.334 −1.216*** −0.866*** −1.095*** −1.648*** −1.206***
Et (πt+1) 0.192* 0.148 0.228*** 0.282 0.213*** 0.342*** 0.157*** 0.307*** −0.516*** 0.073

Determinantes de it

Determinantes de ρt
Constante 3.404*** 17.259 3.122*** 3.760*** 6.886 3.898*** 18.886* 3.436*** 4.812*** 7.758
Et (πt+12)− π∗ −0.037 2.838 −0.071 −1.345 0.346 0.241 4.643 0.039 −4.396** 0.132
Et (πt+1)− π∗ −0.018 −6.52 −0.01 0.53 −1.505 −0.051 −6.807 −0.031 1.516 −1.343

Et (πt+12)− π∗ 0.084 −4.998** −0.361 1.937* −0.835 −0.566 −9.147*** −0.56 1.405** −2.217
Et (πt+1)− π∗ 0.455 −1.871 0.582*** 0.157 −0.169 0.644*** −3.302* 0.640*** −0.187 −0.551
yt 1.454** 1.019*** 1.177*** 0.396* 1.012** 1.064* 1.185*** 1.115*** 0.518*** 0.971***

Rango de estimación
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 8: Sistema de medida de las expectativas de inflación de corto plazo, Et (πt+1),
de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
β0,M

Et
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πt+2

) 0.281*** 0.274*** 0.31 *** 0.288*** 0.279*** 0.305*** 0.29 ***
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πt+3

) 0.531*** 0.539*** 0.567*** 0.532*** 0.499*** 0.558*** 0.538***
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Et
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πt+2

) 0.955*** 0.958*** 0.954*** 0.956*** 0.958*** 0.955*** 0.956***
β1,M

Et

(
πt+3

) 0.919*** 0.919*** 0.916*** 0.92 *** 0.926*** 0.917*** 0.92 ***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+1

)

)
0.178*** 0.032*** 0.197*** 0.172*** 0.189*** 0.165*** 0.156***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+2

)

)
0.080*** 0.193*** 0.056*** 0.092*** 0.049*** 0.122*** 0.099***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+3

)

)
0.239*** 0.341*** 0.234*** 0.239*** 0.217*** 0.253*** 0.254***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los analistas privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para
los nombres de las expectativas reportadas por los analistas privados.
Fuente: elaboración propia.
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 8: Sistema de medida de las expectativas de inflación de corto plazo, Et (πt+1),
de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
β0,M

Et

(
πt+2

) 0.281*** 0.274*** 0.31 *** 0.288*** 0.279*** 0.305*** 0.29 ***
β0,M

Et

(
πt+3

) 0.531*** 0.539*** 0.567*** 0.532*** 0.499*** 0.558*** 0.538***
β1,M

Et

(
πt+2

) 0.955*** 0.958*** 0.954*** 0.956*** 0.958*** 0.955*** 0.956***
β1,M

Et

(
πt+3

) 0.919*** 0.919*** 0.916*** 0.92 *** 0.926*** 0.917*** 0.92 ***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+1

)

)
0.178*** 0.032*** 0.197*** 0.172*** 0.189*** 0.165*** 0.156***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+2

)

)
0.080*** 0.193*** 0.056*** 0.092*** 0.049*** 0.122*** 0.099***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+3

)

)
0.239*** 0.341*** 0.234*** 0.239*** 0.217*** 0.253*** 0.254***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los analistas privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para
los nombres de las expectativas reportadas por los analistas privados.
Fuente: elaboración propia.
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 8: Sistema de medida de las expectativas de inflación de corto plazo, Et (πt+1),
de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
β0,M

Et

(
πt+2

) 0.281*** 0.274*** 0.31 *** 0.288*** 0.279*** 0.305*** 0.29 ***
β0,M

Et

(
πt+3

) 0.531*** 0.539*** 0.567*** 0.532*** 0.499*** 0.558*** 0.538***
β1,M

Et

(
πt+2

) 0.955*** 0.958*** 0.954*** 0.956*** 0.958*** 0.955*** 0.956***
β1,M

Et

(
πt+3

) 0.919*** 0.919*** 0.916*** 0.92 *** 0.926*** 0.917*** 0.92 ***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+1

)

)
0.178*** 0.032*** 0.197*** 0.172*** 0.189*** 0.165*** 0.156***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+2

)

)
0.080*** 0.193*** 0.056*** 0.092*** 0.049*** 0.122*** 0.099***

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+3

)

)
0.239*** 0.341*** 0.234*** 0.239*** 0.217*** 0.253*** 0.254***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los analistas privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para
los nombres de las expectativas reportadas por los analistas privados.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 7: Determinantes de la función de reacción,      del Banguat con inercia 
variable

Tabla 8: Sistema de medida de las expectativas de inflación de corto plazo, 	             , 
de los analistas privados

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. 

Fuente: elaboración propia.

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de 
cambio,             , remesas,	            , el IMAE, 	        , la emisión monetaria, 	    , el precio del petróleo, 	         , y de los cereales,	
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para los nombres de las expectativas reportadas por los analistas 
privados.

Fuente: elaboración propia.

33

Tabla 3: Determinantes de la expectativa de inflación de corto plazo, Et (πt+1), de
los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
∆πt 0.216*** 0.086*** 0.194*** 0.169*** 0.183*** 0.172*** 0.17 ***
∆πt−1 0.48 *** 0.509*** 0.438*** 0.439*** 0.497*** 0.49 *** 0.476***
∆πt−2 0.192*** 0.186*** 0.227*** 0.125*** 0.205*** 0.146*** 0.18 ***
∆πt−3 −0.022 0.025*** −0.015 −0.048** 0.082*** −0.002 0.003
∆it −0.133 0.057* 0.506*** 0.458*** 0.316*** 0.396*** 0.267**
∆it−1 0.485*** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
∆it−2 0.19 ** −0.427*** 0.162** −0.027 −0.023 0.241** 0.019
∆it−3 0.213** 0.053 −0.006 0.079 −0.284** 0.102 0.026
∆it−4 −0.531*** −0.781*** −0.55 *** −0.55 *** −0.436*** −0.352*** −0.533***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
de los analistas privados, y la inflacion de largo E (π)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (πt+12)

γ0 6.473*** 3.241*** 2.27 *** 5.04 *** 2.665*** 1.045*** 3.456***
(γ1) Et (πt+1) 0.408*** 0.349*** 0.637*** 0.21 *** 0.49 *** 0.491*** 0.431***
(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285

La inflación de largo plazo
E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
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(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285
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10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 3: Determinantes de la expectativa de inflación de corto plazo, Et (πt+1), de
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(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
∆πt 0.216*** 0.086*** 0.194*** 0.169*** 0.183*** 0.172*** 0.17 ***
∆πt−1 0.48 *** 0.509*** 0.438*** 0.439*** 0.497*** 0.49 *** 0.476***
∆πt−2 0.192*** 0.186*** 0.227*** 0.125*** 0.205*** 0.146*** 0.18 ***
∆πt−3 −0.022 0.025*** −0.015 −0.048** 0.082*** −0.002 0.003
∆it −0.133 0.057* 0.506*** 0.458*** 0.316*** 0.396*** 0.267**
∆it−1 0.485*** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
∆it−2 0.19 ** −0.427*** 0.162** −0.027 −0.023 0.241** 0.019
∆it−3 0.213** 0.053 −0.006 0.079 −0.284** 0.102 0.026
∆it−4 −0.531*** −0.781*** −0.55 *** −0.55 *** −0.436*** −0.352*** −0.533***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si
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gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 9: Sistema de medida de las expectativas de inflación de mediano plazo,
Et (πt+12), de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
β0,M

Et

(
πt+24

) 3.757*** 6.856*** −0.156 5.878*** 7.135*** 0.356 3.971**
β0,MEt

(
πdiciembre

) 4.804*** 11.377*** −0.628** 7.008*** 10.352*** −0.979*** 5.322*
β0,MMin

[
Et

(
πdiciembre

)] 2.82 *** 8.428** −0.324 5.698*** 6.034*** −0.862 3.632*
β0,MMax

[
Et

(
πdiciembre

)] 5.696*** 13.774*** −0.983*** 8.26 *** 13.345*** −1.175*** 6.486*
β0,M

Et

(
πdiciembre+12

) 4.382*** 8.08 *** 0.773 6.046*** 7.135*** 1.264*** 4.613**
β0,M

Min
[
Et

(
πdiciembre+12

)] 2.822*** 6.069*** −0.009 4.635*** 4.594*** 0.204 3.053**
β0,M

Max
[
Et

(
πdiciembre+12

)] 6.494*** 12.982*** −0.695 8.007*** 14.415*** 0.03 6.872**
β1,M

Et

(
πt+24

) −0.375*** −1.293* 1.145*** −0.673*** −1.996* 0.893*** −0.383
β1,MEt

(
πdiciembre

) −0.822*** −2.831** 1.359*** −1.036*** −3.416** 1.42 *** −0.888
β1,MMin

[
Et

(
πdiciembre

)] −0.354** −2.12 * 0.77 *** −0.895*** −1.888* 1.032*** −0.576
β1,MMax

[
Et

(
πdiciembre

)] −0.857*** −3.358** 1.997*** −1.141*** −4.357** 1.855*** −0.977
β1,M

Et

(
πdiciembre+12

) −0.566*** −1.610** 0.697*** −0.652*** −1.932** 0.615*** −0.575
β1,M

Min
[
Et

(
πdiciembre+12

)] −0.292*** −1.262* 0.659*** −0.522*** −1.206** 0.654*** −0.328
β1,M

Max
[
Et

(
πdiciembre+12

)] −1.038*** −2.949* 2.056*** −0.95 *** −4.68 ** 1.526*** −1.006

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+12

)

)
0.662*** 0.394*** 0.063*** 0.654*** 0.295*** 0.088*** 0.359**

V ar

(
εt,M

Et

(
πt+24

)

)
0.126*** 0.157*** 0.122*** 0.143*** 0.14 *** 0.126*** 0.136***

V ar
(
εt,MEt

(
πdiciembre

)
)

0.621*** 0.306*** 0.232*** 0.262*** 0.319*** 0.210*** 0.325***

V ar
(
εt,MMin

[
Et

(
πdiciembre

)]
)

0.670*** 0.546*** 0.457*** 0.551*** 0.516*** 0.478*** 0.536***

V ar
(
εt,MMax

[
Et

(
πdiciembre

)]
)

0.536*** 0.385*** 0.366*** 0.427*** 0.353*** 0.410*** 0.413***

V ar

(
εt,M

Et

(
πdiciembre+12

)

)
0.231*** 0.376*** 0.579*** 0.331*** 0.389*** 0.484*** 0.398***

V ar

(
εt,M

Min
[
Et

(
πdiciembre+12

)]

)
0.454*** 0.426*** 0.496*** 0.410*** 0.429*** 0.46 *** 0.446***

V ar

(
εt,M

Max
[
Et

(
πdiciembre+12

)]

)
0.497*** 0.801*** 0.786*** 0.766*** 0.599*** 0.894*** 0.724***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los analistas privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para
los nombres de las expectativas reportadas por los analistas privados.
Fuente: elaboración propia.
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)] −0.354** −2.12 * 0.77 *** −0.895*** −1.888* 1.032*** −0.576
β1,MMax

[
Et

(
πdiciembre
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β1,M

Et

(
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β1,M

Min
[
Et

(
πdiciembre+12
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β1,M

Max
[
Et

(
πdiciembre+12
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V ar

(
εt,M

Et

(
πt+12

)

)
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V ar

(
εt,M

Et

(
πt+24

)

)
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V ar
(
εt,MEt

(
πdiciembre

)
)
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V ar
(
εt,MMin

[
Et

(
πdiciembre

)]
)
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(
εt,MMax

[
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(
πdiciembre

)]
)
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(
εt,M

Et

(
πdiciembre+12

)

)
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(
εt,M

Min
[
Et

(
πdiciembre+12

)]

)
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V ar

(
εt,M

Max
[
Et

(
πdiciembre+12

)]

)
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Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los analistas privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para
los nombres de las expectativas reportadas por los analistas privados.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 9: Sistema de medida de las expectativas de inflación de mediano plazo,
	     , de los analistas privados

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de 
cambio,             , remesas,	            , el IMAE, 	        , la emisión monetaria, 	    , el precio del petróleo, 	         , y de los cereales,	
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para los nombres de las expectativas reportadas por los analistas 
privados.

Fuente: elaboración propia.
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Tabla 3: Determinantes de la expectativa de inflación de corto plazo, Et (πt+1), de
los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
∆πt 0.216*** 0.086*** 0.194*** 0.169*** 0.183*** 0.172*** 0.17 ***
∆πt−1 0.48 *** 0.509*** 0.438*** 0.439*** 0.497*** 0.49 *** 0.476***
∆πt−2 0.192*** 0.186*** 0.227*** 0.125*** 0.205*** 0.146*** 0.18 ***
∆πt−3 −0.022 0.025*** −0.015 −0.048** 0.082*** −0.002 0.003
∆it −0.133 0.057* 0.506*** 0.458*** 0.316*** 0.396*** 0.267**
∆it−1 0.485*** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
∆it−2 0.19 ** −0.427*** 0.162** −0.027 −0.023 0.241** 0.019
∆it−3 0.213** 0.053 −0.006 0.079 −0.284** 0.102 0.026
∆it−4 −0.531*** −0.781*** −0.55 *** −0.55 *** −0.436*** −0.352*** −0.533***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
de los analistas privados, y la inflacion de largo E (π)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (πt+12)

γ0 6.473*** 3.241*** 2.27 *** 5.04 *** 2.665*** 1.045*** 3.456***
(γ1) Et (πt+1) 0.408*** 0.349*** 0.637*** 0.21 *** 0.49 *** 0.491*** 0.431***
(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285

La inflación de largo plazo
E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
de los analistas privados, y la inflacion de largo E (π)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (πt+12)

γ0 6.473*** 3.241*** 2.27 *** 5.04 *** 2.665*** 1.045*** 3.456***
(γ1) Et (πt+1) 0.408*** 0.349*** 0.637*** 0.21 *** 0.49 *** 0.491*** 0.431***
(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285

La inflación de largo plazo
E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 10: Sistema de medida de las expectativas del producto de corto plazo,
Et (yt+1), de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
β0,MA

−5.443 −0.93 −1.108 −1.008 −1.083 −0.735 −1.718*
β0,MB

−33.838 −1.053 −0.215 −0.21 −0.48 −0.104 −5.983
β1,MA

1.855 0.353 0.419 0.354 0.361 0.282 0.604*
β1,MB

12.808* 1.689 1.368 1.392 1.437 1.375 3.345
V ar

(
εt,MEt

(
ydiciembre

)
)

1.276*** 0.993*** 0.990*** 0.939*** 0.900*** 0.954*** 1.009***
V ar (εt,MA

) 1.573*** 1.598*** 1.728*** 1.551*** 1.425*** 1.666*** 1.59 ***
V ar (εt,MB

) 0.702*** 3.503*** 3.487*** 3.437*** 3.476*** 3.624*** 3.038***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los analistas privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos. Ver Tabla 2 para
los nombres de las expectativas reportadas por los analistas privados.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 11: Determinantes del producto, Et (yt), y de la expectativa de producto de
corto plazo, Et (yt+1), de los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (yt)

γ0 −2.402***
grem,t 0.128***
grem,t−1 0.061***
gem,t 0.046**
gem,t ∗ grem,t −0.004**
it 0.403
it−1 1.194
it−2 −0.855
it−3 0.146

Determinantes de Et (yt+1)

γ0 3.008*** 1.641*** 1.606*** 1.663*** 1.697*** 1.616*** 1.872***
Et (yt) 0.015 0.404*** 0.417*** 0.408*** 0.398*** 0.415*** 0.343***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de 
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Tabla 3: Determinantes de la expectativa de inflación de corto plazo, Et (πt+1), de
los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
∆πt 0.216*** 0.086*** 0.194*** 0.169*** 0.183*** 0.172*** 0.17 ***
∆πt−1 0.48 *** 0.509*** 0.438*** 0.439*** 0.497*** 0.49 *** 0.476***
∆πt−2 0.192*** 0.186*** 0.227*** 0.125*** 0.205*** 0.146*** 0.18 ***
∆πt−3 −0.022 0.025*** −0.015 −0.048** 0.082*** −0.002 0.003
∆it −0.133 0.057* 0.506*** 0.458*** 0.316*** 0.396*** 0.267**
∆it−1 0.485*** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
∆it−2 0.19 ** −0.427*** 0.162** −0.027 −0.023 0.241** 0.019
∆it−3 0.213** 0.053 −0.006 0.079 −0.284** 0.102 0.026
∆it−4 −0.531*** −0.781*** −0.55 *** −0.55 *** −0.436*** −0.352*** −0.533***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
de los analistas privados, y la inflacion de largo E (π)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (πt+12)

γ0 6.473*** 3.241*** 2.27 *** 5.04 *** 2.665*** 1.045*** 3.456***
(γ1) Et (πt+1) 0.408*** 0.349*** 0.637*** 0.21 *** 0.49 *** 0.491*** 0.431***
(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285

La inflación de largo plazo
E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Sistema de medida
∆πt 0.216*** 0.086*** 0.194*** 0.169*** 0.183*** 0.172*** 0.17 ***
∆πt−1 0.48 *** 0.509*** 0.438*** 0.439*** 0.497*** 0.49 *** 0.476***
∆πt−2 0.192*** 0.186*** 0.227*** 0.125*** 0.205*** 0.146*** 0.18 ***
∆πt−3 −0.022 0.025*** −0.015 −0.048** 0.082*** −0.002 0.003
∆it −0.133 0.057* 0.506*** 0.458*** 0.316*** 0.396*** 0.267**
∆it−1 0.485*** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
∆it−2 0.19 ** −0.427*** 0.162** −0.027 −0.023 0.241** 0.019
∆it−3 0.213** 0.053 −0.006 0.079 −0.284** 0.102 0.026
∆it−4 −0.531*** −0.781*** −0.55 *** −0.55 *** −0.436*** −0.352*** −0.533***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
de los analistas privados, y la inflacion de largo E (π)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (πt+12)

γ0 6.473*** 3.241*** 2.27 *** 5.04 *** 2.665*** 1.045*** 3.456***
(γ1) Et (πt+1) 0.408*** 0.349*** 0.637*** 0.21 *** 0.49 *** 0.491*** 0.431***
(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285

La inflación de largo plazo
E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Fuente: elaboración propia.
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Fuente: elaboración propia.
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∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
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Fuente: elaboración propia.

Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de 
cambio,             , remesas,	            , el IMAE, 	        , la emisión monetaria, 	    , el precio del petróleo, 	         , y de los cereales,	
variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.

Fuente: elaboración propia.
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∆it−4 −0.531*** −0.781*** −0.55 *** −0.55 *** −0.436*** −0.352*** −0.533***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si

Controles en la media de Et (πt+12)

gem Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.

Tabla 4: Determinantes de la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12),
de los analistas privados, y la inflacion de largo E (π)

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Determinantes de Et (πt+12)
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(γ1) Et (πt+1) 0.408*** 0.349*** 0.637*** 0.21 *** 0.49 *** 0.491*** 0.431***
(γ2) gem,t -0.087*** −0.008*** −0.021** −0.005 0.026*** −0.019
(γ3) it -0.868*** −0.139** −0.649*** −0.116** 0.347*** −0.285

La inflación de largo plazo
E (π) = γ0

1−γ1
10.934 4.978 6.253 6.38 5.225 2.053 5.971***

γ2

1−γ1
gem -1.323 −0.198 −0.239 −0.088 0.46 −0.278

γ3

1−γ1
i -5.865 −0.854 −3.286 −0.91 2.727 −1.638

Total = E (π) + γ2

1−γ1
gem + γ3

1−γ1
i 3.747 4.124 6.055 2.854 4.227 5.24 4.375***
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i Si Si Si Si Si Si
gem Si Si Si Si Si
tc Si Si Si Si
gimae, gremesas, gcereal, gpetroleo Si Si Si
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∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Tabla 3: Determinantes de la expectativa de inflación de corto plazo, Et (πt+1), de
los analistas privados

(1) (2) (3) (4) (5) (6) Media de 1-6
Sistema de medida
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∆πt−1 0.48 *** 0.509*** 0.438*** 0.439*** 0.497*** 0.49 *** 0.476***
∆πt−2 0.192*** 0.186*** 0.227*** 0.125*** 0.205*** 0.146*** 0.18 ***
∆πt−3 −0.022 0.025*** −0.015 −0.048** 0.082*** −0.002 0.003
∆it −0.133 0.057* 0.506*** 0.458*** 0.316*** 0.396*** 0.267**
∆it−1 0.485*** 0.395*** 0.071 0.603*** 0.179 0.527*** 0.377***
∆it−2 0.19 ** −0.427*** 0.162** −0.027 −0.023 0.241** 0.019
∆it−3 0.213** 0.053 −0.006 0.079 −0.284** 0.102 0.026
∆it−4 −0.531*** −0.781*** −0.55 *** −0.55 *** −0.436*** −0.352*** −0.533***

Controles en la media de Et (πt+1)

π Si Si Si Si Si Si
i Si Si Si Si Si Si
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i Si Si Si Si Si
Nota: niveles de significancia: *** al 1%, ** al 5%, and * al 10%. En la estimación se incluyen como controles, de forma contemporánea y con tres rezagos, el tipo de cambio, ∆tct , remesas, ∆gt,remesas , el IMAE,
∆gt,imae , la emisión monetaria, ∆gt,em , el precio del petróleo, ∆gt,petroleo , y de los cereales, ∆gt,cereal , variables que los agentes privados reportaron que pueden explicar sus pronósticos.
Fuente: elaboración propia.
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Figura 1: Expectativas de inflación de mediano plazo, Et (πt+12)
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Nota: La figura muestra el promedio ± una desviación estandar de la expectativa de inflación de mediano plazo en

base a los modelos de factores que incluyen en el corto y mediano plazo la tasa de interés y la emisión monetaria.
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Figura 2: Expectativas de inflación de mediano plazo, Et (πt+12) y la probabilidad de
un estado de alta incertidumbre
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Nota: La figura muestra con la linea sólida la expectativa de inflación de mediano plazo de los analistas privados. El

área obscura indica que la economía se encuentre en un estado de alta incertidumbre con probabilidad 1.
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Figura 1: Expectativas de inflación de mediano plazo, 
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Figura 2: Expectativas de inflación de mediano plazo, 		       y la probabilidad de 
un estado de alta incertidumbre
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base a los modelos de factores que incluyen en el corto y mediano plazo la tasa de interés y la emisión monetaria.
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Nota: La figura muestra el promedio     una desviación estándar de la expectativa de inflación de mediano plazo en base a los modelos de factores que incluyen en 
el corto y mediano plazo la tasa de interés y la emisión monetaria.

Nota: La figura muestra con la línea sólida la expectativa de inflación de mediano plazo de los analistas privados. El área oscura indica que la economía se encuen-
tre en un estado de alta incertidumbre con probabilidad 1.
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Apéndice7
7.1.	 Otras contribuciones del estudio

Como se indicó, el objetivo fundamental de este 
documento es encontrar evidencia [sic] si las expectativas 
inflacionarias por parte de agentes privados están 
ancladas a la meta de inflación establecida en el EMEI. 
Sin embargo, como subproducto del estudio del objetivo 
fundamental, este documento hace más contribuciones:

1. Leyva (2012) encuentra que los pronósticos de los 
agentes privados no son eficientes y por eso llama 
al Banguat a usar con cautela las expectativas de 
los agentes privados, la segunda contribución es 
que la nueva expectativa de inflación es eficiente 
en el sentido que 			     Es decir, los 
analistas privados siguen un comportamiento op-
timizador y utilizan toda la información disponible 
para realizar pronósticos óptimos.

2. A diferencia de lo expuesto en Solórzano and Ibañez 
(2013), en donde no se comprueba si el Banguat se 
preocupa por la inflación y aprovecha también la 
oportunidad de un escenario de incertidumbre para 
crear inflación inesperada, la tercera contribución es 
que en un escenario de alta incertidumbre (medida 
por medio de la varianza de las expectativas de infla-
ción) un aumento de la emisión monetaria por parte 
del Banguat para aumentar el producto a corto plazo 
se traslada en un aumento de las expectativas [sic] 
inflación de mediano plazo.

7.2.	 Resultados del sistema medida

3. A diferencia de Bazán (2017) en donde se indica que 
la reacción del Banguat es laxa, la cuarta contribu-
ción es que la tasa de interés de política monetaria 
influye las expectativas de inflación de corto y me-
diano plazo, y que las preferencias de conducción 
de la política monetaria es prospectiva por parte 
del Banguat. Sin embargo, y en base a los resulta-
dos de esta investigación, la falta de una metodo-
logía apropiada para incorporar las deficiencias en 
los datos registrados en la encuesta de expectativas 
económicas ha evitado que el Banguat no haya an-
clado las expectativas de largo plazo aún.

4.El presente estudio está en línea con la causalidad 
de Kernel de Bazán (2017) en que el producto causa 
a la tasa de interés, pero esta preferencia es mucho 
menor respecto a alcanzar la estabilidad de precios 
por medio del anclaje de las expectativas de media-
no plazo.

5.	En línea con la recomendación de Leyva (2012) de 
promover una revisión a las preguntas que compo-
nen la encuesta, otra contribución en este estudio 
es que se logran identificar las variables que tienen 
poder explicativo en generar expectativas de infla-
ción y producto de los agentes privados, y cuales no 
aportan, estadísticamente, a tales las expectativas.
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En esta sección se muestran los resultados del modelo 
de factores, es decir, de la ecuación 1. Esto permitirá iden-
tificar las variables que contienen información para esti-
mar las expectativas de los agentes privados, y cuales no 
aportan a este objetivo. También se muestran distintas 
especificaciones del proceso generador de expectativas 
para brindar robustez a los resultados de este estudio.

Todas las tablas a mostrar en esta sección tienen la mis-
ma estructura. De la primera a la quinta columna se 
muestran los estimadores del sistema de medidas para 
distintas especificaciones de la ecuación 2.19 La sexta co-
lumna, que se identifica como media, corresponde a la 
media de los estimadores de la columna 1 a la 5.20

19  Recuerde que la ecuación 2 determina la media de las expectativas y por tanto tiene influencia en la estimación de los parámetros a   
estimar del sistema de medida dada por la ecuación 1.

20  El nivel de significancia en la columna de media, *** al 1 %, ** al 5 %, y * al 10 %, fueron calculados usando 5 grados de libertad.
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La Tabla 8 muestra los resultados del sistema de medi-
da de la expectativa de inflación de corto plazo,             . 
Primero, es importante hacer notar que los coeficientes 

miden el grado de asociación entre la expectativa 
de inflación de corto plazo, 	      , y los pronósticos de 
corto plazo de los analistas privados. Por ejemplo, y to-
mando como referencia el primer modelo, ante un in-
cremento de 1 % de la expectativa de inflación de corto 
plazo, el pronóstico a dos periodos de la inflación del 
agente privado, 	  , se incrementará en 0.955 %. 
Sin embargo, respecto a la media de , el pro-
nóstico a dos periodos de la inflación del agente privado 
será mayor por 0.281 % (parámetro	     ). De igual 
manera se puede interpretar el coeficiente de 
Como es de esperar, la expectativa 	      tiene una in-
fluencia menor en el pronóstico de inflación a tres perio-
dos de los agentes privados. En otras palabras, aunque 
los pronósticos registrados en la EEE contienen sesgo 
o ruido (Leyva, 2012), aún estos pronósticos pueden ser 
usados para estimar expectativas insesgadas según la 
ecuación 3.

Segundo, incluso aún cuando se asumen distintas es-
pecificaciones para la media de , esta expecta-
tiva de inflación puede predecir los pronósticos de los 
agentes privados. En otras palabras, y tomando como 
referencia la columna media, los resultados de esta co-
lumna indican que las variables más influyentes para 
generar los pronósticos de los agentes privados son la 
inflación y la tasa de interés de política monetaria (como 
se explicará en breve), ya que los parámetros no cam-
bian mucho a través de las distintas especificaciones. 
Por último, las varianzas de los tres pronósticos registra-
dos por la EEE son significativos. De esto se puede infe-
rir que pronósticos tabulados en la EEE poseen ruido, o 
que no pueden ser explicados por la expectativa

Ahora se discutirán los resultados del sistema de me-
dida para la expectativa de inflación de mediano plazo,  

especificada por la ecuación 1. La Tabla 9 mues-
tra estos resultados. Primero, los resultados muestran 
que todos los pronósticos reportados por los analistas 
en la EEE contienen tienen [sic] información para esti-
mar la expectativa de inflación de mediano plazo, 
pero los     son estadísticamente diferentes de cero 
con un grado de significancia del 10 %. Segundo, y como 
es de esperarse, los pronósticos de mediano plazo de los 
analistas contienen más variación o ruido que no puede 
ser explicado por  respecto a los pronósticos de 
corto plazo.

Tercero, los parámetros que miden el sesgo de los pro-
nósticos de los analistas respecto a la media de 		
son estadísticamente diferentes de cero, en promedio 
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vados. En otras palabras, aunque las pronósticos registrados en la EEE contienen
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expectativas insesgadas según la ecuación 3.
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en la estimación de los parámetros a estimar del sistema de medida dada por la ecuación 1.
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(vea columna de media). Este resultado está en línea 
con la conclusión de Leyva (2012) en que recomienda to-
mar con precaución los pronósticos reportados por los 
agentes ya que contienen sesgo. En promedio, y respec-
to al pronóstico de doce meses de los agentes, 
el resto de pronósticos de mediano plazo tienen a so-
breestimar la inflación de mediano plazo. Sin embargo, 
estos sesgos sí están influenciados por la especificación 
de las medias en el modelo de factores.21

La Tabla 10 muestra los resultados del sistema de medi-
da de la expectativa del producto de corto plazo, 
Los resultados muestran que respecto a la medida 

reportada por agentes, las otras dos medidas 
no son robustas en proveer información para 

identificar la expectativa del producto a corto plazo. 
Únicamente en el modelo que contiene todos los con-
troles disponibles en este estudio, modelo 1, la pregunta 
asociada a la medida        ayuda a identificar la expecta-
tiva de corto plazo de la actividad económica.22

Por otro lado, las varianzas de las tres medidas usadas 
en la estimación muestran una varianza mucho mayor a 
la inflación de corto y mediano plazo. Esto implica, con-
dicional en la información que el Banguat publica, que 
hay mucho espacio para mejorar las preguntas en la 
EEE respecto al producto. Aunque las medidas 	
no aportan de manera robusta en la estimación de las 
expectativas del producto a corto plazo, como veremos 
a continuación, el producto mensual sí es estadística-
mente significante en explicar a 

como media, corresponde a la media de los estimadores de la columna 1 a la 5.20
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la expectativa Et (πt+1).

Ahora se discutirán los resultados del sistema de medida para la expectativa de

inflación de mediano plazo, Et (πt+12), especificada por la ecuación 1. La Tabla 9

muestra estos resultados. Primero, los resultados muestran que todos los pronósti-

cos reportados por los analistas en la EEE contienen tienen información para estimar

la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12), pero los β1,j son estadística-

mente diferentes de cero con un grado de significancia del 10 %. Segundo, y como

es de esperarse, los pronósticos de mediano plazo de los analistas contienen más

variación o ruido que no puede se explicado por Et (πt+12), respecto a los pronósticos

de corto plazo.

Tercero, los parámetros que miden el sesgo de los pronósticos de los analistas

respecto a la media de Et (πt+12) son estadísticamente diferentes de cero, en pro-

medio (vea columna de media). Este resultado está en linea con la conclusión de

Leyva (2012) en que recomienda tomar con precaución los pronósticos reportados

por los agentes ya que contienen sesgo. En promedio, y respecto al pronóstico de

doce meses de los agentes, MEt(πt+12), el resto de pronósticos de mediano plazo

tienen a sobre estimar la inflación de mediano plazo. Sin embargo, estos sesgos si

están influenciados por la especificación de las medias en el modelo de factores.21

La Tabla 10 muestra los resultados del sistema de medida de la expectativa del

producto de corto plazo, Et (yt+1). Los resultados muestran que respecto a la medida

MEt(ydiciembre) reportada por agentes, las otras dos medidas MA y MB no son robustas

en proveer información para identificar la expectativa del producto a corto plazo. Úni-

camente en el modelo que contiene todos los controles disponibles en este estudio,

modelo 1, la pregunta asociada a la medida MB ayuda a identificar la expectativa de
21En las secciones de resultados 4.2 y 4.3 se utilizaran las expectativas estimadas del modelo 1,

ya que cuenta con la mayoria de controles.
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corto plazo de la actividad económica.22

Por otro lado, las varianzas de las tres medidas usadas en la estimación muestran

una varianza mucho mayor a la inflación de corto y mediano plazo. Esto implica,

condicional en la la información que el Banguat publica, que hay mucho espacio

para mejorar las preguntas en la EEE respecto al producto. Aunque las medidas

MA y MB no aportan de manera robusta en la estimación de las expectativas del

producto a corto plazo, como veremos a continuación, el producto mensual si es

estadísticamente significante en explicar a ME(ydiciembre).

7.3. Las expectativas de la actividad económica

En esta sección se describirán muy brevemente los determinantes del producto

y las expectativas del producto de corto plazo. La Tabla 11 muestra estos resultados.

En el contexto del producto, se observa que tanto las remesas y la emisión mone-

taria positivamente influencian al producto.23 Por ejemplo, un incremento del 1% en

la tasa de crecimiento interanual de las remesas, el producto en promedio crecerá

un 0.128 %, mientras un aumento del uno por ciento en el crecimiento de la tasa de

emisión monetaria aumetará el producto en un 0.046%. Un resultado interesante es

el parámetro asociado con la interacción de las dos variables antes mencionadas.

El signo y magnitud del parámetro, −0.004, indica que un incremento en la emisión

monetaria puede ayudar a disminuir el efecto de un crecimiento negativo de las re-

mesas. En este contexto, Solórzano and Ibañez (2013) plantean la hipótesis que el

Banguat se puede preocupar tanto de la estabilidad de precios como también puede

aprovechar un escenario de alta incertidumbre para generar inflación inesperada,
22La medida MB representa la creencia de un buen clima clima de los negocios para las actividades

productoras del sector privado en los próximos seis meses en comparación con los pasados seis
meses.

23El producto mensual no fue estimado simultáneamente con las demás expectativas ya que el
producto mensual no forma parte del proceso generador de expectativas de los agentes privados.
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21  En las secciones de resultados 4.2 y 4.3 se utilizarán las expectativas estimadas del modelo 1, ya que cuenta con la mayoría de controles.
22   La medida          representa la creencia de un buen clima de los negocios para las actividades productoras del sector privado en los próxi-

mos seis meses en comparación con los pasados seis meses.

la expectativa Et (πt+1).

Ahora se discutirán los resultados del sistema de medida para la expectativa de

inflación de mediano plazo, Et (πt+12), especificada por la ecuación 1. La Tabla 9

muestra estos resultados. Primero, los resultados muestran que todos los pronósti-

cos reportados por los analistas en la EEE contienen tienen información para estimar

la expectativa de inflación de mediano plazo, Et (πt+12), pero los β1,j son estadística-

mente diferentes de cero con un grado de significancia del 10 %. Segundo, y como

es de esperarse, los pronósticos de mediano plazo de los analistas contienen más

variación o ruido que no puede se explicado por Et (πt+12), respecto a los pronósticos

de corto plazo.

Tercero, los parámetros que miden el sesgo de los pronósticos de los analistas

respecto a la media de Et (πt+12) son estadísticamente diferentes de cero, en pro-

medio (vea columna de media). Este resultado está en linea con la conclusión de

Leyva (2012) en que recomienda tomar con precaución los pronósticos reportados

por los agentes ya que contienen sesgo. En promedio, y respecto al pronóstico de

doce meses de los agentes, MEt(πt+12), el resto de pronósticos de mediano plazo

tienen a sobre estimar la inflación de mediano plazo. Sin embargo, estos sesgos si

están influenciados por la especificación de las medias en el modelo de factores.21

La Tabla 10 muestra los resultados del sistema de medida de la expectativa del

producto de corto plazo, Et (yt+1). Los resultados muestran que respecto a la medida

MEt(ydiciembre) reportada por agentes, las otras dos medidas MA y MB no son robustas

en proveer información para identificar la expectativa del producto a corto plazo. Úni-

camente en el modelo que contiene todos los controles disponibles en este estudio,

modelo 1, la pregunta asociada a la medida MB ayuda a identificar la expectativa de
21En las secciones de resultados 4.2 y 4.3 se utilizaran las expectativas estimadas del modelo 1,

ya que cuenta con la mayoria de controles.

45



50

Banca Central No. 82

Mención Honorífica Certamen "Dr. Manuel Noriega Morales" 2020-2021 

En esta sección se describirán muy brevemente los de-
terminantes del producto y las expectativas del produc-
to de corto plazo. La Tabla 11 muestra estos resultados. 
En el contexto del producto, se observa que tanto las 
remesas y la emisión monetaria positivamente influen-
cian al producto.23 Por ejemplo, un incremento del 1 % en 
la tasa de crecimiento interanual de las remesas, el pro-
ducto en promedio crecerá un 0.128 %, mientras un au-
mento del uno por ciento en el crecimiento de la tasa de 
emisión monetaria aumentará el producto en un 0.046 
%. Un resultado interesante es el parámetro asociado 
con la interacción de las dos variables mencionadas. El 
signo y magnitud del parámetro, −0.004, indica que un 
incremento en la emisión monetaria puede ayudar a 
disminuir el efecto de un crecimiento negativo de las 
remesas. En este contexto, Solórzano and Ibañez (2013) 
plantean la hipótesis que el Banguat se puede preocu-
par tanto de la estabilidad de precios como también 
puede aprovechar un escenario de alta incertidumbre 

7.3.	 Las expectativas de la actividad económica

para generar inflación inesperada, y aumentar el pro-
ducto. Sin embargo, los autores no pueden comprobar 
esta hipótesis. Los resultados de la Tabla 11 plantean la 
posibilidad que el Banguat puede usar la emisión mo-
netaria para contrarrestar caídas en las remesas y así 
impulsar el producto, pero a costa de crear presiones in-
flacionarias en el mediano plazo.24 Sin embargo, el estu-
dio de este mecanismo va más allá del objetivo de este 
trabajo de investigación.

Por último, los resultados de la Tabla 11 también mues-
tran que en promedio la tasa de crecimiento del pro-
ducto afecta positivamente la tasa de crecimiento del 
producto a largo plazo. Sin embargo, para el modelo 
número (1) donde se incluyen todos los controles dispo-
nibles en este estudio, el parámetro estimado de 
no es estadísticamente significante, aunque su valor es 
positivo. En promedio, la tasa de crecimiento del pro-
ducto en el largo plazo es de 2.85 %.

y aumentar el producto. Sin embargo, los autores no pueden comprobar esta hipó-

tesis. Los resultados de la Tabla 11 plantean la posibilidad que el Banguat puede

usar la emisión monetaria para contrarestar caídas en las remesas y así impulsar el

producto, pero a costa de crear presiones inflacionarias en el mediano plazo.24 Sin

embargo, el estudio de este mecanismo va más allá del objetivo de este trabajo de

investigación.

Por último, los resultados de la Tabla 11 también muestran que en promedio la

tasa de crecimiento del producto afecta positivamente la tasa de crecimiento del

producto a largo plazo. Sin embargo, para el modelo número (1) donde se incluyen

todos los controles disponibles en este estudio, el parámetro estimado de Et (yt) no

es estadísticamente significante, aunque su valor es positivo. En promedio, la tasa

de crecimiento del producto en el largo plazo es de 2.85%.
24Como se describe en la sección 4.2, un aumento en la emisión monetaria generará inflación si

los agentes consideran que la economía se encuentra en un estado de alta incertidumbre.
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23  El producto mensual no fue estimado simultáneamente con las demás expectativas ya que el producto mensual no forma parte del 
proceso generador de expectativas de los agentes privados.

24  Como se describe en la sección 4.2, un aumento en la emisión monetaria generará inflación si los agentes consideran que la economía 
se encuentra en un estado de alta incertidumbre.

7.4.	 La encuesta de expectativas económicas7.4. La encuesta de expectativas económicas

Fuente: Encuesta tomada del anexo 3 de Villegas (2008), Utilización de la Encuesta de Expectativas de Inflación de Analistas Privados 2004-2007 y Perspectivas

en 2008. Universidad De San Carlos De Guatemala. Tesis.
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Fuente: Encuesta tomada del anexo 3 de Villegas (2008), Utilización de la Encuesta de Expectativas de Inflación de Analistas Privados 2004-2007 y Perspectivas
en 2008. Universidad de San Carlos de Guatemala. Tesis.
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El presente documento construye un Índice de Condiciones Financieras (ICF) que 
pretende capturar posiciones de relajamiento y endurecimiento de las condiciones 
financieras de Guatemala. La evidencia encontrada sugiere que el ICF es capaz de 
recrear episodios de relajamiento y endurecimiento en el período 2005M1-2019M12. 
Asimismo, se estudia el nexo entre las condiciones financieras (representadas por 
el ICF) y la actividad económica (descrita por el IMAE tendencia-ciclo) por medio de 
un SVAR. Los hallazgos apuntan a que políticas de relajamiento de las condiciones 
financieras son efectivas para estimular la economía. Con base en estos resultados, 
el ICF puede considerarse como una herramienta complementaria del marco 
analítico sobre el cual dar seguimiento al sector financiero, así como un medio para 
evaluar el efecto de las políticas de relajamiento/endurecimiento de las condiciones 
financieras sobre la actividad económica. 
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Introducción1
El monitoreo del Sistema Financiero de Guatemala se 
lleva a cabo a través de un conjunto de indicadores que 
capturan diversos aspectos del sector financiero. Al res-
pecto, se pueden destacar los informes como el Boletín 
Mensual de Estadísticas del Sistema Financiero, Infor-
me del Superintendente de Bancos ante la Honorable 
Junta Monetaria, Suplemento con Información de Ins-
tituciones Sujetas a la Vigilancia e Inspección de la SIB, 
informes de política monetaria que publica el Banco 
Central de Guatemala (BANGUAT), entre otros.1

Cada uno de estos documentos considerados guardan 
una cualidad en común: La amplia gama de indicadores 
que analizan. 

Aunque la desagregación exhaustiva de cada aspecto 
del sector financiero es una propiedad deseable para 
obtener una caracterización completa y profunda, esto 
plantea dificultades de análisis debido a que: 

i)   Cada indicador ofrece solo una visión parcial de las 
condiciones financieras (Mendieta, 2016).

ii)   La cantidad de indicadores a disposición puede ser 
alta y los mismos pueden brindar señales mixtas 
acerca de la posición general de las condiciones fi-
nancieras (Vonen, 2011).

En vista de los inconvenientes expuestos, contar con un 
indicador que permita resumir esta cantidad de infor-
mación y que, al mismo tiempo, identifique la postura 
de las condiciones financieras (ya sean de relajamien-
to o endurecimiento) en las que se desarrolla el sector 
financiero, resulta pertinente para complementar el 
análisis y la toma de decisiones de las autoridades. Es 
en este punto donde los Índices de Condiciones Finan-
cieras (ICF) figuran como una alternativa para solventar 
dicho problema. 

Aunque en Guatemala figura un antecedente en mate-
ria de ICF realizado por el Fondo Monetario Internacional 
(FMI, 2016), y además se dispone de herramientas afines 
como el índice sintético de las variables indicativas de 

Política Monetaria2 o el Índice de Condiciones Moneta-
rias (ICM) del BANGUAT, la presente investigación busca 
contribuir aplicando un marco metodológico diferente 
conocido como Análisis Factorial en la construcción del 
ICF, el cual permite incluir un número mayor de varia-
bles y, de esta forma, obtener un visión holística de las 
condiciones financieras. En este sentido, el estudio se 
encamina a proporcionar evidencia con respecto a las 
siguientes interrogantes:

i)	 ¿El ICF construido es capaz de recrear situaciones 
de endurecimiento y relajamiento de las condicio-
nes financieras imperantes en la historia econó-
mico-financiera en el período 2005M1-2019M12 en 
Guatemala?

ii)	 ¿Las condiciones financieras tienen repercusiones 
significativas sobre la actividad económica?

La estructura del estudio es la siguiente: En la sección 
2 se realiza una revisión de la literatura concerniente al 
ICF; la sección 3 corresponde al marco teórico, donde 
se conceptualiza el ICF y su importancia; la sección 4 
expone la metodología, donde se aborda la selección de 
variables y se explica la técnica empleada. Por su parte, 
las secciones 5 y 6 se destinan a mostrar el ICF y un aná-
lisis histórico del mismo. Posteriormente, la sección 7 se 
encarga de analizar el vínculo entre las condiciones fi-
nancieras y la economía real por medio de un SVAR. Por 
último, la sección 8 contiene los comentarios finales.

1    Informe de Estabilidad Financiera y Trifoliar de Información Económica y Financiera, no obstante, los últimos informes a disposición co-
rresponden a 2012 y 2017, respectivamente.

2   A partir de junio 2006 se inició el uso de dicho índice (BANGUAT, 2006).
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Revisión de la literatura2
La literatura concerniente a los ICF encuentra su moti-
vación hacia finales de los años 80 principalmente por 
dos elementos: i) la creciente importancia de las varia-
bles financieras como mecanismos de propagación de 
la política monetaria, ii) la burbuja del dot.com que tuvo 
lugar en los años 1995-2000. Ambos eventos puntuali-
zan el importante vínculo entre el sector financiero y la 
economía real (Angelopoulou, Balfoussia y Gibson, 2014, 
pág. 393).

Por su parte, autores como Sahoo (2017) consideran que 
los ICF surgen como extensiones naturales de los ICM, 
que tuvieron su génesis a mediados de los años 90. El 
Banco Central de Canadá se considera el pionero en la 
construcción de dicho indicador para la conducción de 
su política monetaria, siendo este el punto de inicio para 
que varios bancos centrales e instituciones internacio-
nales desarrollaran sus propios índices (Ericsson, Jan-
sen, Kerbeshian y Ragnar, 1999).

De esta manera, los primeros ICF, además de incorpo-
rar una tasa de interés y el tipo de cambio (al igual que 
los ICM), añadieron variables como precios de activos, 
diferenciales de mercado, entre otras (Angelopoulou et 
al., 2014).

Sin embargo, a medida que el sector financiero se ha 
desarrollado el número de variables afectadas por las 
acciones de política monetaria y sus interrelaciones se 
han incrementado y profundizado, provocando que los 
ICF se modificaran para concentrar y resumir un ma-
yor conjunto de información (Hatzius, Hooper, Mishkin, 
Schoenholtz y Watson, 2010).

A partir de estos acontecimientos, diversos autores y 
organizaciones se han motivado a la construcción del 
ICF. A continuación, se muestran algunos aportes tanto 
a nivel internacional como local.

Internacional

Hatzius et al. (2010) construyen un ICF para Estados 
Unidos que incorpora tres innovaciones con respecto a 
otros índices de referencia: i) incluye una mayor canti-
dad de variables, ii) el uso de un panel no balanceado 
con series que cubren un período de tiempo mayor, y 
iii) control por la respuesta endógena del conjunto de 
variables al ciclo económico y la inflación. 

Dentro de las conclusiones del estudio cabe señalar que 
el ICF propuesto ayuda a predecir la actividad económi-
ca, sin embargo, existe cierta inestabilidad en períodos 
tempranos. A pesar de esto, el indicador evidencia su 
mejor desempeño en los últimos años de la muestra al 
compararse con una desagregación de sus componen-
tes (ratios/diferenciales, precio de activos, cantidades, 
etc.), encontrando un fundamento para el tratamiento 
dado al conjunto de datos (Hatzius et al., 2010).

En esta misma línea, Beaton, Lalonde y Luu (2009) cons-
truyen dos ICF para Estados Unidos. En este caso, los ín-
dices son elaborados de tal manera que midan la con-
tribución de los choques financieros al crecimiento del 
producto. Los índices obtenidos, no obstante, son capa-
ces de medir el grado endurecimiento o relajamiento 
de las condiciones financieras en términos de una tasa 
de interés de política efectiva. 

Los resultados encontrados por los autores sugieren 
que los factores financieros restaron cinco puntos por-
centuales al crecimiento del PIB real trimestral anuali-
zado en el período 2008Q4-2009Q1, y cinco puntos por-
centuales más del crecimiento en el segundo trimestre 
de 2009. Otro aporte de igual importancia es el análisis 
del impacto de los choques financieros en el contexto 
de una tasa de interés de política cercana a cero, encon-
trándose evidencia de que dichos choques pueden ver-
se amplificados por las tasas de interés real más altas 
(Beaton, Lalonde y Luu, 2009).

Por su parte, Matheson (2012) confecciona un ICF para 
Estados Unidos y la Zona Euro mediante la aplicación 
de un modelo factorial dinámico. En su experimento de 
pronóstico en tiempo real encuentra que la inclusión 
del ICF proporciona un mejor desempeño de predicción 
en comparación a otras especificaciones. Otro punto a 
destacar es la evaluación de la interconexión de los cho-
ques en los ICF de ambas partes, donde se encuentra 
evidencia de la dominancia de Estados Unidos en los 
mercados financieros globales.
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Latinoamérica

En la región centroamericana se encuentra el estudio 
realizado por Corrales (2016) para el caso de Costa Rica. 
El autor propone ocho índices potenciales por medio de 
la metodología de análisis de componentes principales 
(ACP). Con el fin de ponerlos a prueba, se analizan de 
acuerdo a su correlación con la actividad económica, 
causalidad de Granger, y capacidad predictiva; encon-
trándose un indicador que exhibe el mejor desempeño 
de acuerdo a tales criterios, el cual se postula como ICF 
para el país.

De manera análoga, Mendieta (2016) elabora un índice 
de condiciones de intermediación financiera (ICIF) para 
Nicaragua. En este caso, se obtienen dos ICIF mediante 
métodos distintos: ACP (Stock y Watson, 2002) y funcio-
nes de impulso respuesta generalizada (Pesaran y Shin, 
1998), siendo el índice final un promedio simple de am-
bas metodologías. Luego, evalúa la relación existente 
entre las condiciones de intermediación financiera y el 
sector real mediante un SVAR, finalizando con ejercicios 
de proyección. 

Dentro de los resultados encontrados, cabe resaltar 
que: i) el indicador es capaz de recrear episodios de es-
trés y relajamiento en el período 2003-2014, ii) tanto la 
actividad económica como la inflación responden posi-
tivamente ante condiciones financieras más laxas, por 
último, iii) el índice mejora las proyecciones de la activi-
dad económica, sobre todo en tiempos de volatilidad e 
incertidumbre (Mendieta, 2016).

Asimismo, Meléndez (2019) propone un ICF para Hon-
duras. El investigador basa la construcción del indicador 
en la aplicación del ACP a 28 variables que pertenecen 
a categorías como créditos, agregados monetarios, ca-
lidad de activos y eficiencia en la intermediación, ope-
raciones del banco central, entre otras. Cabe destacar 
que, a diferencia de otros autores, se realizan pruebas 
estadísticas para justificar el uso de dicha metodología. 
Los hallazgos de la investigación sugieren que el índice 
es capaz de identificar situaciones de holgura y restric-
ción en la historia económica de Honduras en el período 
2002-2018. 

De manera similar, Polanco y León (2016) elaboran un ICF 
para República Dominicana. Para ello recogen informa-
ción de 27 variables que representan canales de trans-
misión de la política monetaria, así como características 
de los mercados financieros y vínculos externos. Dentro 
de las particularidades del estudio se identifica la elimi-
nación de la influencia de variables macroeconómicas 

(inflación, actividad económica, entre otras) sobre cada 
variable, cuyo propósito es eliminar la respuesta endóge-
na de estas a la coyuntura y así contar con indicadores 
que representen shocks exógenos. También resulta inte-
resante destacar los análisis de robustez realizados, sobre 
todo los referentes a la estabilidad de signos de las cargas 
de componentes en distintas muestras. 

Los resultados indican que: i) el ICF es capaz de identifi-
car episodios de estrés financiero (como las crisis finan-
cieras 2003-2004, 2007-2008), ii) debido a su robustez, 
constituye una herramienta confiable para el monitoreo 
de las condiciones financieras (Polanco y León, 2016).

Por su parte, Armendáriz y Ramírez (2017) construyen 
un ICF para México aplicando la metodología de ACP a 
30 variables que recogen información del sistema finan-
ciero en materia de crédito, precio de activos, liquidez, 
entre otras. Los investigadores encuentran que el ICF 
fue capaz de capturar episodios de estrés y relajamien-
to producto de shocks tanto locales como extranjeros; 
asimismo, por medio de un SVAR muestran evidencia 
de que endurecimientos de las condiciones financieras 
repercuten negativamente en la actividad económica 
tres meses después del shock.

En contraste con los autores citados, Nivín y Forero (2019) 
aplican un método diferente en la construcción del ICF 
para Perú. En este caso, los investigadores emplean la 
metodología propuesta por Koop y Korobilis (2014), que 
consiste en un sistema de vectores autorregresivos au-
mentado por factores y que contiene parámetros que 
cambian con el tiempo (TVP-FAVAR, por sus siglas en 
inglés). Las conclusiones del estudio muestran que el 
ICF modela la Crisis Financiera Internacional y del Ta-
pering; también sugieren que las condiciones financie-
ras revisten importancia en la amplificación de choques 
macroeconómicos.
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Guatemala

En el informe “Guatemala: Selected issues and analytical 
notes” del Fondo Monetario Internacional (FMI, 2016), se 
desarrollaron diversos enfoques para evaluar la postura 
de la política monetaria, así como su respuesta ante 
diversas reglas (tasa de interés nominal neutral). En 
esta línea, construyen un ICF trimestral mediante un 
enfoque VAR, donde el índice es normalizado tal que 
un valor de cero refleja un impacto neutral tanto de la 
política monetaria como de las condiciones financieras 
sobre el crecimiento del producto. 

El ejercicio sugiere que las condiciones financieras se 
endurecieron en la segunda mitad de 2014, debido en 
gran parte a un incremento en el tipo de cambio real 
efectivo. No obstante, dicho efecto fue revertido en la 

primera mitad de 2015 por el crecimiento fuerte del cré-
dito, tasas de interés de préstamos ligeramente más 
bajas, entre otras cosas. Finalmente, para 2016 el ICF 
muestra mejores condiciones financieras (relajadas).

A como se ha visto, los ICF surgen ante la necesidad de 
contar con herramientas que permitan analizar o mo-
nitorear un sistema financiero en dinamismo, donde la 
cantidad de variables y sus interrelaciones pueden llegar 
a ser tan complejas que la inspección a nivel individual 
impide obtener conclusiones generales. Por tal motivo, 
los ICF han cobrado relevancia como herramienta de 
análisis en el transcurso del tiempo y en diversos países, 
debido a su capacidad de constituir una herramienta de 
monitoreo del sector financiero.

Marco teórico3
3.1	 Definición del ICF y su importancia

Los índices de condiciones financieras se definen como 
el estado actual de las variables financieras que influyen 
en el comportamiento de la economía y, de esta manera, 
sobre el estado futuro de la misma (Hatzius et al., 2010).

Por ende, la importancia del ICF para la autoridad mo-
netaria se esclarece al considerar los mecanismos de 
transmisión monetaria: La política monetaria afecta a 
la economía influyendo sobre las condiciones financie-
ras que son capaces de afectar al sector real (Hatzius 
et al., 2010). 

Es decir, si se considera el modelo más básico de IS-
LM, las “condiciones financieras” que son afectadas por 
las acciones de política monetaria estarían capturadas 
principalmente por la tasa de interés, ya que esta figura 
como el nexo entre el mercado de bienes y el mercado 
de dinero y activos.3

En este sentido, ceteris paribus, el vínculo entre el ICF 
y la tasa de crecimiento futura de la economía sería de 
uno a uno: Un aumento (disminución) en una unidad 
en el ICF conlleva a un punto porcentual de incremen-
to (decremento) en la tasa de crecimiento del producto 
(Hatzius, et al., 2010). 

Entonces, considerando que la política monetaria se 
transmite exclusivamente por medio de las “condiciones 
financieras” (tasa de interés), el ICF resumiría la 
información que es importante para el futuro de la 
economía e indicaría si un cambio en la política monetaria 
alteraría el sector real (Hatzius, et al., 2010).

No obstante, la realidad es más compleja, existiendo otros 
elementos importantes para explicar el vínculo entre el 
sector financiero y el real. Por ejemplo, Angelopoulou et 
al. (2014) explican que, en tiempos de mercados finan-
cieros disfuncionales, los cambios en la tasa de interés, 
por sí solos, pueden no capturar todas las interacciones 
entre el sistema financiero y la economía real. El autor 
sugiere que los agregados crediticios, datos de encues-
tas que reflejen la oferta de préstamos y sus condiciones, 
la volatilidad y los spreads pueden contener información 
adicional sobre las condiciones financieras y al mismo 
tiempo influir en el crecimiento por medio de sus efectos 
sobre el consumo, ahorro e inversión.

Al respecto, Boivin, Kiley y Mishkin (2010) resaltan la im-
portancia del canal no neoclásico de la política mone-
taria, el cual se define como aquel que surge debido a 
imperfecciones de los mercados, particularmente en el 

3  En ausencia de inflación, la tasa de interés nominal es equivalente a la tasa de interés real.
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mercado de crédito. Ejemplos de canales de transmi-
sión de política monetaria no neoclásicos son: Regula-
ción del gobierno sobre el mercado de crédito, el canal 
basado en los bancos y el canal de la hoja de balance.

En conclusión, la presencia de otros canales neoclásicos 
(efecto del tipo de cambio, el consumo, la inversión), la 
existencia de los canales no neoclásicos y otros elemen-
tos ajenos al sector financiero que afectan al sector real 
(shocks de productividad, por ejemplo), provocan que 
el mapeo de las condiciones financieras sobre la econo-
mía real no sea directamente proporcional. Además de 

esto, el carácter intertemporal del vínculo entre el ICF y 
el sector real resulta crucial, principalmente por la evo-
lución de los mercados financieros a través del tiempo y 
los cambios en la manera en que se forman las expecta-
tivas (Boivin, Kiley y Mishkin, 2010).

A pesar de estas limitantes, el ICF puede funcionar como 
un instrumento complementario de análisis macropru-
dencial para los policymakers, debido a que proporcio-
na una medida holística de las condiciones financieras 
que imperan en la economía. 

3.2	 Base del ICF

Otro aspecto importante es la forma en que se construye el ICF. Al respecto, la literatura propone diversos enfo-
ques, cada uno con sus ventajas y limitantes. La ilustración 1 provee un panorama de las principales metodologías 
empleadas.

[13] 
 

   Ilustración 1. Construcción del ICF 

             

  Fuente: Elaboración propia en base a Guichard y Turner (2008); Tapia y Gonzales (2011). 
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Ilustración 1. Construcción del ICF

Fuente: Elaboración propia con base en Guichard y Turner (2008); Tapia y Gonzales (2011).

Como se mencionó en el apartado anterior, Guatema-
la cuenta con ICF construido bajo la metodología VAR,4 
por tanto, en este documento se adoptará la metodo-
logía de Análisis Factorial. La justificación del uso de 
dicho método reside en que se busca construir un ICF 

que proporcione una visión holística de las condiciones 
financieras, y el análisis factorial cumple con esta pro-
piedad dado que permite la incorporación de un con-
junto amplio de variables. En el apartado metodológico 
se ofrece una descripción general del mismo.

4  Incorpora cinco variables: La tasa de interés real de los préstamos bancarios, el tipo de cambio real efectivo, tasa de crecimiento real de 
los depósitos y del crédito al sector privado y un índice de precios reales de la vivienda que es aproximado por el componente de vivienda 
del IPC (FMI, 2016).
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     Ilustración 2. Elementos a considerar para el ICF 

     

      Fuente: Elaboración propia 
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 Ilustración 2. Elementos a considerar para el ICF

Metodología4
4.1	 Datos

El primer paso consiste en la elección del conjunto de variables que alimentarán el ICF. A continuación, la ilustración 
2 muestra los elementos que condicionan la elección de las variables.

 Fuente: Elaboración propia

En cuanto a los mecanismos de transmisión de la po-
lítica monetaria, el estudio realizado por Castañeda y 
Solís (2008) reviste de importancia. Los autores analizan 
los canales de transmisión de la política monetaria en 
Guatemala, particularmente el canal neoclásico, donde 
sugieren algunas variables que pueden capturar la di-
námica del mismo. La elección de las variables también 
se fundamentó en la literatura consultada.

No obstante, en la práctica surgen limitantes en cuan-
to a la disponibilidad de la información. Por ejemplo, la 
técnica seleccionada para construir el indicador requie-
re de un panel balanceado, esto quiere decir que cada 
una de las series no debe presentar datos faltantes, sin 
embargo, algunas series que podrían contener informa-
ción útil no se encuentran disponibles con la periodici-
dad deseada, por tanto, estas no se incorporan.

Considerando estos elementos, en la tabla A-1 de Anexo 
se detallan las variables iniciales usadas en la construc-
ción del ICF. Asimismo, un aspecto de relevancia es la 
propiedad de estacionariedad de las series que alimen-
tan al ICF, al respecto, no se realiza ninguna transforma-
ción a los datos.5

La justificación de dicha decisión reside en las razones 
expuestas por English, Tsatsaronis y Zoli (2005): La in-
terpretación de los componentes extraídos podría ver-
se afectada por la diferenciación de los datos. Por su 
parte, Angelopoulou et al. (2014) consideran que no es 
necesario transformar los datos para asegurar la esta-
cionariedad de las series debido a la naturaleza de la 
técnica utilizada. No obstante, en la tabla A-2 de Anexo 
se detallan las pruebas de raíz unitaria realizadas.

5  Es importante recordar que la mayoría de las variables están expresadas en variación interanual.
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Un factor latente , el cual es un vector de dimensión 
1 x T que contiene el componente común correspon-
diente a la serie de tiempo       donde es un escalar 
que representa la cantidad de información que el com-
ponente es capaz de capturar. De igual forma, se identi-
fica un elemento individual denominado , el cual re-
presenta el componente idiosincrático o único de cada 
serie . Si se generaliza para todas las variables se obtiene:

4.2	 Construcción del ICF

Siguiendo a Stock y Watson (2002) y Mendieta (2016): 
Sea X un vector de dimensión Nx1, tal que  
representa el conjunto de variables que contienen infor-
mación individual acerca de las condiciones financieras. 
El supuesto subyacente es que el conjunto de variables 
son guiadas o pueden ser representadas por un com-
ponente latente que es común entre ellas, tal que 
puede ser descompuesta en dos partes:
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En base al algoritmo descrito en la nota metodológica de Anexo, se llevaron a cabo tres 

iteraciones, lo cual redujo el set de variables a 49 (de 51 iniciales). El análisis de suficiencia 

a nivel individual se muestra en la tabla A-4 de Anexo, donde cada uno de los estadísticos es 

mayor a 0.5. Por su parte, el KMO general asciende a 0.71, lo cual se considera “aceptable” 

según la tabla A-3 de Anexo. 

De esta manera, el último paso consiste en analizar la correlación de cada uno de los 

componentes con respecto a la Actividad Económica (medida a través del IMAE tendencia-

ciclo), asimismo, evaluar  la información que capturan del set de datos. En la tabla A-5 de 
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correlación mayor a 0.20 y en conjunto capturan aproximadamente 46% de la variabilidad 

del set de datos. Por tanto, la suma ponderada de estos 5 componentes se propone como 

Índice de Condiciones Financieras para Guatemala (ICF).  
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Selección del Índice de Condiciones Financieras para 
Guatemala5

Con base en el algoritmo descrito en la nota metodo-
lógica de Anexo, se llevaron a cabo tres iteraciones, lo 
cual redujo el set de variables a 49 (de 51 iniciales). El 
análisis de suficiencia a nivel individual se muestra en la 
tabla A-4 de Anexo, donde cada uno de los estadísticos 
es mayor a 0.5. Por su parte, el KMO general asciende a 
0.71, lo cual se considera “aceptable” según la tabla A-3 
de Anexo.

De esta manera, el último paso consiste en analizar la 
correlación de cada uno de los componentes con res-
pecto a la Actividad Económica (medida a través del 

IMAE tendencia-ciclo), asimismo, evaluar la información 
que capturan del set de datos. En la tabla A-5 de Anexo 
se muestran los resultados: Los componentes 1, 3, 6, 7 y 
11 son los que exhiben una correlación mayor a 0.20 y en 
conjunto capturan aproximadamente 46% de la variabi-
lidad del set de datos. Por tanto, la suma ponderada de 
estos 5 componentes se propone como Índice de Con-
diciones Financieras para Guatemala (ICF). 
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Índice de Condiciones Financieras para Guatemala6
En la figura 1 se muestra el Índice de Condiciones Financieras para Guatemala.

Figura 1. Índice de Condiciones Financieras para Guatemala
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6. ÍNDICE DE CONDICIONES FINANCIERAS PARA GUATEMALA  

En la figura número uno se muestra el Índice de Condiciones Financieras para Guatemala. 
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  Fuente: Elaboración propia 

La interpretación del ICF se lleva a cabo de la siguiente manera: Movimientos ascendentes 

del ICF se asocian con condiciones financieras laxas, mientras que movimientos 

descendentes se relacionan con condiciones financieras restrictivas.  No obstante, Murray 

(2009) señala que no se debe prestar demasiada atención a un nivel particular del ICF, sino 

a los grandes cambios o movimientos que este presente. 

De esta forma, el ICF permite identificar algunos momentos de endurecimiento y 

relajamiento de las condiciones financieras en el período 2005M1-2019M12.  
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Fuente: Elaboración propia.

La interpretación del ICF se lleva a cabo de la siguiente 
manera: Movimientos ascendentes del ICF se asocian 
con condiciones financieras laxas, mientras que movi-
mientos descendentes se relacionan con condiciones fi-
nancieras restrictivas. No obstante, Murray (2009) señala 
que no se debe prestar demasiada atención a un nivel 
particular del ICF, sino a los grandes cambios o movi-
mientos que este presente.

De esta forma, el ICF permite identificar algunos mo-
mentos de endurecimiento y relajamiento de las condi-
ciones financieras en el período 2005M1-2019M12. 

Para efectos de análisis, resulta pertinente ver cómo las 
variables aportan a la evolución del ICF. En la tabla A-6 
de Anexo se muestra la ponderación o carga de compo-
nente6 que tiene cada variable en el indicador. En este 
sentido, las variables se agruparon en seis categorías: 
Agregados monetarios (AM), Crédito (CRED), Tasa de 
Interés (TI), Bursátil (BURS), Sector Externo (SE) y Expec-
tativas (EXPEC). Las variables que incorpora cada cate-
goría se listan en la tabla A-6 de Anexo.

6  Grado de relación que llega a tener cada variable con cada uno de los componentes (García, Serrano y Cavazos, 2013).
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Figura 2. Índice de Condiciones Financieras para Guatemala: 
Desagregación por categorías

[18] 
 

Para efectos de análisis, resulta pertinente ver cómo las variables aportan a la evolución del 

ICF. En la tabla A-6 de Anexo se muestra la ponderación o carga de componente6 que tiene 

cada variable en el indicador. En este sentido, las variables se agruparon en seis categorías: 

Agregados monetarios (AM), Crédito (CRED), Tasa de Interés (TI), Bursátil (BURS), Sector 

Externo (SE) y Expectativas (EXPEC). Las variables que incorpora cada categoría se listan 

en la tabla A-6 de Anexo. 

     Figura 2. Índice de Condiciones Financieras para Guatemala: Desagregación por categorías 

      (Desviaciones estándar) 

 

     Fuente: Elaboración propia 

Entre los años 2005 y mediados de 2007, el ICF muestra un importante relajamiento de las 

condiciones financieras. En efecto, informes del Banco Central de Guatemala (BANGUAT, 

2005, 2006, 2007) reflejan que las tasas de interés promedio ponderado, tanto activa como 

 
6 Grado de relación que llega a tener cada variable con cada uno de los componentes (García, Serrano y Cavazos, 
2013). 

 (2.00)

 (1.50)

 (1.00)

 (0.50)

 -

 0.50

 1.00

 1.50

 2.00

 2.50

 3.00

2005M1 2007M1 2009M1 2011M1 2013M1 2015M1 2017M1 2019M1

 AM  CRED  TI  BURS  SE  EXPEC ICF

Fuente: Elaboración propia.

Entre los años 2005 y mediados de 2007, el ICF muestra 
un importante relajamiento de las condiciones financie-
ras. En efecto, informes del Banco Central de Guatemala 
(BANGUAT, 2005, 2006, 2007) reflejan que las tasas de 
interés promedio ponderado, tanto activa como pasiva, 
registraron un comportamiento estable durante el pe-
ríodo. Asimismo, los agregados monetarios se ubicaron 
por encima del límite superior del corredor estimado y 
los depósitos del gobierno central exhibieron una ten-
dencia creciente. Por su parte, los niveles moderados 
y estables de liquidez se asociaron, principalmente, al 
mayor volumen de recursos canalizados hacia el crédito 
al sector privado.

Sin embargo, el panorama cambia a inicios de 2008. Du-
rante este año, las condiciones financieras de Guatema-
la experimentaron un importante endurecimiento. Al 
respecto, el informe del BANGUAT (2008) indica que el 
crédito bancario sufrió una desaceleración a mediados 
del año producto de la coyuntura financiera internacio-
nal que provocó un ambiente de inestabilidad, situación 
que finalmente resultó en menores flujos externos (pro-
ducto del endurecimiento de las condiciones de acceso 
a líneas de crédito externas), las cuales anteriormente 
habían constituido una fuente importante del dinamis-
mo del crédito bancario experimentado durante 2006-
2007. De igual forma, los medios de pago sufrieron una 
desaceleración significativa, ubicándose por debajo del 
límite inferior del corredor estimado.

De 2009 a mediados de 2011, se puede indentificar una 
normalización (menos restrictivas) de las condicio-
nes financieras. Las medidas de dotación de liquidez 
adoptadas por el BANGUAT en el contexto de la crisis 

permitieron recobrar la confianza en un ambiente de 
inestabilidad internacional (los medios de pago exhi-
bieron un crecimiento promedio dentro del corredor 
estimado), sin embargo, el crédito bancario experi-
mentó solamente una ligera recuperación producto 
de un menor apetito al riesgo, así como por la mayor 
rigurosidad en el otorgamiento de nuevos créditos. De 
igual forma, la emisión monetaria se ubicó por debajo 
de sus valores programados debido a la desacelera-
ción económica (BANGUAT, 2009, 2010, 2011).

Tambien es importante puntualizar el período 2013-
2014, el cual se caracterizó por un endurecimiento de 
las condiciones financieras, pero por razones particula-
res. BANGUAT (2014) señala que desde inicios de 2013 el 
crecimiento del crédito bancario hacia el sector privado 
había registrado una desaceleración gradual, que se in-
tensificó en noviembre de 2014. 

Al respecto, los análisis efectuados por la autoridad mo-
netaria indican que este fenómeno obedeció a factores 
de demanda no tradicionales: Debido a las condiciones 
de liquidez de los mercados internacionales, bajas ta-
sas de interés y estabilidad del quetzal frente al dólar, se 
crearon condiciones favorable para que el sector privado 
buscara financiamento externo, provocando la contrac-
ción de la demanda de nuevos créditos (BANGUAT, 2014).

Otro episodio de endurecimiento se registra en 2016. 
BANGUAT (2016) indica que en dicho período los medios 
de pagos (M2) evidenciaron un menor crecimiento en 
comparación a 2015 producto del menor dinamismo del 
numerario y los depósitos monetarios. 
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Por otro lado, el crédito al sector privado experimentó 
una desaceleración explicada por el menor desempe-
ño del crédito al sector empresarial y consumo; asimis-
mo, es importante destacar los cambios de normativa 
establecidos en el otorgamiento de crédito en moneda 
extranjera a los agentes no generadores de divisas, que 
modificó las expectativas de los agentes económicos 
(BANGUAT, 2016).

Finalmente, en el gráfico se puede apreciar que en los 
años posteriores las condiciones financieras se encuen-
tran restrictivas pero con una tendencia hacia el relaja-
miento, reduciéndose la variabilidad en comparación al 
episodio de crisis internacional.

Condiciones Financieras y la Actividad Económica7
En el siguiente apartado se estudia el vínculo entre las 
condiciones financieras y la economía real. Para reali-
zarlo, se establece un modelo SVAR:
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7. CONDICIONES FINANCIERAS Y LA ACTIVIDAD ECONÓMICA 

En el siguiente apartado se estudia el vínculo entre las condiciones financieras y la economía 

real. Para realizarlo, se establece un modelo SVAR: 

𝐴𝐴𝑋𝑋𝑡𝑡 = Γ0 +∑Γ1𝑋𝑋𝑡𝑡−𝑖𝑖
𝑝𝑝

𝑖𝑖=1
+ 𝜇𝜇𝑡𝑡 

Donde X es un vector que contiene a las variables: Condiciones Financieras y Actividad 

Económica. Para representar las Condiciones Financieras se utiliza el ICF calculado; con 

respecto a la Actividad Económica se ocupa la variación interanual del Índice Mensual de 

Actividad Económica en tendencia-ciclo (IMAE), 

𝐴𝐴𝑋𝑋𝑡𝑡 = [ 1 𝑎𝑎12
𝑎𝑎21 1 ] [ 𝐼𝐼𝐶𝐶𝐹𝐹𝑡𝑡𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝐼𝑡𝑡

] 

Debido a que el análisis estructural requiere identificar el sistema, se deben realizar supuestos 

sobre los coeficientes fuera de la diagonal de la matriz A. En este estudio se emplea, por 

sencillez, una descomposición de Cholesky. 

En este sentido, el orden de las variables resulta crucial al momento de analizar las funciones 

impulso-respuesta, por tanto, se debe establecer algún criterio sobre el cual realizar el 

ordenamiento. Para tal objetivo se ocupa el test de precedencia temporal de Granger, cuyos 

resultados se muestran en la tabla 1.  
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Donde X es un vector que contiene a las variables: 
Condiciones Financieras y Actividad Económica. Para 
representar las Condiciones Financieras se utiliza el 
ICF calculado; con respecto a la Actividad Económica 
se ocupa la variación interanual del Índice Mensual de 
Actividad Económica en tendencia-ciclo (IMAE),

Debido a que el análisis estructural requiere identificar 
el sistema, se deben realizar supuestos sobre los coefi-
cientes fuera de la diagonal de la matriz A. En este es-
tudio se emplea, por sencillez, una descomposición de 
Cholesky.

En este sentido, el orden de las variables resulta crucial 
al momento de analizar las funciones impulso-respues-
ta, por tanto, se debe establecer algún criterio sobre el 
cual realizar el ordenamiento. Para tal objetivo se ocupa 
el test de precedencia temporal de Granger, cuyos re-
sultados se muestran en la tabla 1. 

Tabla 1. Test de precedencia temporal de Granger

Nota: p-value <0.05 indica rechazo de la hipótesis nula de que X no causa en sentido de Granger a Y (X→Y)

Fuente: Elaboración propia.
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Tabla 1. Test de precedencia temporal de Granger 

(p-value) 

Hipótesis Nula Rezagos 

2 4 6 8 10 12 

𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈 → 𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈 0 0 0 0 0 0 

𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈 → 𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈 0.02 0.03 0.18 0.24 0.17 0.07 

Nota: p-value <0.05 indica rechazo de la hipótesis nula de que X no causa en sentido de Granger a Y (X→Y) 

Fuente: Elaboración propia 

Utilizando un nivel de significancia de 0.05, se puede observar que se rechaza la hipótesis 

nula de que el ICF no causa en sentido de Granger al IMAE para todos los rezagos. En 

contraste, no se encuentra evidencia suficiente para rechazar la hipótesis nula de que el IMAE 

no causa en sentido de Granger al ICF a partir del sexto rezago. Por ende, el orden de las 

variables es el siguiente: ICF, IMAE. 

El número de rezagos del VAR son dos. Las pruebas de raíz unitaria, estabilidad y de 

normalidad se muestran en las tablas A-8, A-9 y A-10 de Anexo.  

Finalmente, 𝜇𝜇𝑡𝑡 es el vector de shocks estructurales utilizado para el análisis del efecto de un 

aumento en una unidad (desviación estándar) del Índice de Condiciones Financieras (ICF) 

sobre el comportamiento de la actividad económica (IMAE). 

La figura tres muestra los hallazgos encontrados: Una política destinada al relajamiento de 

la condiciones financieras tiene un impacto positivo sobre la actividad económica. Resulta 

interesante puntualizar que la respuesta del IMAE ante innovaciones en el ICF es 

estadísticamente distinta de cero a partir del tercer mes, disipándose una vez alcanzado el 

mes número 17. 
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Utilizando un nivel de significancia de 0.05, se puede 
observar que se rechaza la hipótesis nula de que el ICF 
no causa en sentido de Granger al IMAE para todos los 
rezagos. En contraste, no se encuentra evidencia sufi-
ciente para rechazar la hipótesis nula de que el IMAE 
no causa en sentido de Granger al ICF a partir del sexto 
rezago. Por ende, el orden de las variables es el siguien-
te: ICF, IMAE.

El número de rezagos del VAR son dos. Las pruebas de 
raíz unitaria, estabilidad y de normalidad se muestran 
en las tablas A-8, A-9 y A-10 de Anexo. 

Finalmente,      es el vector de shocks estructurales uti-
lizado para el análisis del efecto de un aumento en una 
unidad (desviación estándar) del Índice de Condiciones 
Financieras (ICF) sobre el comportamiento de la activi-
dad económica (IMAE).

La figura 3 muestra los hallazgos encontrados: Una po-
lítica destinada al relajamiento de las condiciones fi-
nancieras tiene un impacto positivo sobre la actividad 
económica. Resulta interesante puntualizar que la res-
puesta del IMAE ante innovaciones en el ICF es estadís-
ticamente distinta de cero a partir del tercer mes, disi-
pándose una vez alcanzado el mes número 17.

[22] 
 

Tabla 1. Test de precedencia temporal de Granger 

(p-value) 

Hipótesis Nula Rezagos 

2 4 6 8 10 12 

𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈 → 𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈 0 0 0 0 0 0 

𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈 → 𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈𝐈 0.02 0.03 0.18 0.24 0.17 0.07 

Nota: p-value <0.05 indica rechazo de la hipótesis nula de que X no causa en sentido de Granger a Y (X→Y) 

Fuente: Elaboración propia 

Utilizando un nivel de significancia de 0.05, se puede observar que se rechaza la hipótesis 

nula de que el ICF no causa en sentido de Granger al IMAE para todos los rezagos. En 

contraste, no se encuentra evidencia suficiente para rechazar la hipótesis nula de que el IMAE 

no causa en sentido de Granger al ICF a partir del sexto rezago. Por ende, el orden de las 

variables es el siguiente: ICF, IMAE. 

El número de rezagos del VAR son dos. Las pruebas de raíz unitaria, estabilidad y de 

normalidad se muestran en las tablas A-8, A-9 y A-10 de Anexo.  

Finalmente, 𝜇𝜇𝑡𝑡 es el vector de shocks estructurales utilizado para el análisis del efecto de un 

aumento en una unidad (desviación estándar) del Índice de Condiciones Financieras (ICF) 

sobre el comportamiento de la actividad económica (IMAE). 

La figura tres muestra los hallazgos encontrados: Una política destinada al relajamiento de 

la condiciones financieras tiene un impacto positivo sobre la actividad económica. Resulta 

interesante puntualizar que la respuesta del IMAE ante innovaciones en el ICF es 

estadísticamente distinta de cero a partir del tercer mes, disipándose una vez alcanzado el 

mes número 17. 

[23] 
 

   Figura 3. Respuesta del IMAE ante shocks al ICF 

  (2 +/- desviaciones estandar) 

 

                 Fuente: Elaboración propia. 
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En la presente investigación se construyó un Índice de Condiciones Financieras (ICF) para 

Guatemala. Debido al marco metodológico de construcción utilizado, se considera que el ICF 

es apto para proporcionar una visión holística de las condiciones financieras.  

En este sentido, el ICF es capaz de capturar escenarios de relajamiento y endurecimiento de 

las condiciones financieras en el período 2005M1-2019M12. El período comprendido entre 

2005-2007 se caracterizó por condiciones financieras relajadas, que luego sufrieron un 

endurecimiento pronunciado en 2008 producto de la crisis financiera internacional. 

Posteriormente, en el período 2009-2011 se observó una normalización de las condiciones 

financieras (relajamiento), que más adelante experimentaron, nuevamente, un ligero 

endurecimiento (2013-2014). Finalmente, a partir de 2016, se ha logrado observar una 

tendencia hacia relajamiento de las condiciones financieras. 
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Comentarios finales8
En la presente investigación se construyó un Índice de 
Condiciones Financieras (ICF) para Guatemala. Debido 
al marco metodológico de construcción utilizado, se 
considera que el ICF es apto para proporcionar una vi-
sión holística de las condiciones financieras. 

En este sentido, el ICF es capaz de capturar escenarios 
de relajamiento y endurecimiento de las condiciones 
financieras en el período 2005M1-2019M12. El período 
comprendido entre 2005-2007 se caracterizó por con-
diciones financieras relajadas, que luego sufrieron un 
endurecimiento pronunciado en 2008 producto de la 
crisis financiera internacional. Posteriormente, en el 
período 2009-2011 se observó una normalización de las 
condiciones financieras (relajamiento), que más ade-
lante experimentaron, nuevamente, un ligero endure-
cimiento (2013-2014). Finalmente, a partir de 2016 se ha 
logrado observar una tendencia hacia relajamiento de 
las condiciones financieras.

Posteriormente, se estudió el vínculo entre las condicio-
nes financieras (ICF) y la economía real (IMAE) mediante 
un modelo SVAR. Los resultados sugieren que condicio-
nes financieras laxas repercuten positivamente sobre 
la actividad económica. Este punto es de particular im-
portancia para el BANGUAT debido a que el ICF puede 
complementar el marco analítico en base al cual estu-
diar el impacto de políticas de relajamiento dirigidas ha-
cia el sector financiero, y su efecto sobre el sector real. 

Antes de finalizar, cabe mencionar las limitantes que 
presenta el ICF construido. Algunas variables impor-
tantes como aquellas relacionadas con rentabilidad 
sobre activos, saneamiento de cartera, entre otras, no 
han sido incluidas por la limitante que impone la téc-
nica empleada, que básicamente requiere trabajar con 
un panel de datos balanceado. En este sentido, y con 
el propósito de refinar el ICF, futuras líneas de investi-
gación podrían aplicar una metodología que permita 
trabajar con un panel de datos no balanceados, lo cual 
incrementaría el número de variables y, por ende, la in-
formación a disposición.
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Anexo10
Tabla A-1. Set de Datos

[31] 
 

10. ANEXO 

Tabla A-1. Set de Datos 

Categoría Variable Código Captura condiciones de: Medida 

Monetario 

Numerario num Liquidez Variación interanual 
RIN rin Riesgo de Mercado Variación interanual 
M1 m1 Liquidez Variación interanual 
M2 m2 Liquidez Variación interanual 

Encaje MN encjme Liquidez Variación interanual 
EncajeME encjmn Liquidez Variación interanual 

Tipo de cambio de venta tcv Riesgo de Mercado Variación interanual 
Base Monetaria bm Liquidez Variación interanual 

Tasa de rendimiento de 
T-Bills EE.UU (6 
meses) mercado 

secundario 

tbill Riesgo de Mercado Porcentaje 

Tasa de política 
monetaria tpm Liquidez Porcentaje 

Tasa promedio 
ponderado saldo vigente 

de CDPs 
icdp Riesgo de Mercado Porcentaje 

Tasa de interés promedio 
ponderado reporto 

quetzales 
irepoq Riesgo de Mercado Porcentaje 

Tasa de interés promedio 
ponderada reporto $ irepod Riesgo de Mercado Porcentaje 

Títulos emitidos por el 
Banco Central (OMAs) 

MN y ME 
oma Liquidez Porcentaje 

Emisión emi Liquidez Variación interanual 
Depósitos Totales depo Liquidez Variación interanual 

Financiero 

Crédito Agropecuario credagri Crediticias Variación interanual 
Crédito Explotación de 

Minas y Canteras credexpl Crediticias Variación interanual 

Crédito Industria 
Manufacturera credmanu Crediticias Variación interanual 

Crédito Construcción credconst Crediticias Variación interanual 
Crédito Consumo credcons Crediticias Variación interanual 
Crédito Comercio credcom Crediticias Variación interanual 

Crédito Transporte, 
Almacenamiento, 

Información y 
comunicación 

credtrans Crediticias Variación interanual 

Crédito actividades 
alojamiento y servicios 

comida 
credact Crediticias Variación interanual 

Crédito Otros Sectores credotr Crediticias Variación interanual 
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[32] 
 

Crédito actividades 
inmobiliarias credinmb Crediticias Variación interanual 

Tasa de interés activa 
MN iactvmn Riesgo de Mercado Porcentaje 

Tasa de interés pasiva 
MN ipasmn Riesgo de Mercado Porcentaje 

Tasa de interés activa 
ME iactvme Riesgo de Mercado Porcentaje 

Tasa de interés pasiva 
ME ipasme Riesgo de Mercado Porcentaje 

Tasa de interés activa 
real (corto plazo) iactvr Riesgo de Mercado Porcentaje 

Tasa de interés pasiva 
real (180 días) ipasr Riesgo de Mercado Porcentaje 

Crédito Total Bancario 
al Sector Privado credBPriv Crediticias Variación interanual 

Crédito Total Bancario 
al Sector Público Neto credBPubl Crediticias Variación interanual 

Crédito Total al Sector 
Público (OSDs) credTPubl Crediticias Variación interanual 

Crédito Total al Sector 
Privado (OSDs) credTPriv Crediticias Variación interanual 

Crédito Total a no 
Residentes y Otros 

(OSDs) 
crednr Crediticias Variación interanual 

Crédito Total (OSDs) credt Crediticias Variación interanual 
Crédito Total MN 

(OSDs) credmn Crediticias Variacion interanual 

Crédito Total ME 
(OSDs) credme Crediticias Variación interanual 

Bursátil 

Volumen Negociado 
Mercado Primario MN vmpmn Bursátil Variación interanual 

Volumen Negociado 
Mercado Primario ME vmpme Bursátil Variación interanual 

Volumen Negociado 
Mercado Secundario 

MN 
vmsmn Bursátil Variación interanual 

Volumen Negociado 
Mercado Secundario ME vmsme Bursátil Variación interanual 

Volumen Negociado de 
Reportos MN vrepomn Bursátil Variación interanual 

Volumen Negociado de 
Reportos ME vrepome Bursátil Variación interanual 

Otros 

Precio del café café Oferta Variación interanual 
Precio del petróleo WTI wti Oferta Variación interanual 
Índice de tipo cambio 

real bilateral itcerusa Riesgo de Mercado Variación interanual 

Ajuste de expectativas 
inflación expect Expectativas 

Diferencia entre la 
expectativa 

inflacionaria en t y t-
1 

[33] 
 

Índice de confianza de la 
Actividad Económica indexconfi Expectativas Índice 

Fuente: Elaboración propia. 

Tabla A-2. Pruebas de raíz unitaria al set de datos 

(estadígrafos) 

 Prueba Dickey-Fuller Aumentada Prueba de raíz unitaria con quiebre estructural: 
Perrón 

Hipótesis nula 

Variables Intercepto Tendencia
-Intercepto 

Sin 
Tendencia 

ni 
Intercepto 

Intercepto 
(ao) Fecha Intercepto 

(io) Fecha 

num 2.69* 2.7 1.33 3.71 2006m12 3.61 2007m7 
rin 3.58*** 3.66** 2.13** 4.66** 2016m3 4.64** 2016m3 
m1 2.2 2.31 0.83 4.71** 2007m9 4.70** 2007m9 
m2 2.16 2.88 0.63 5*** 2006m12 5*** 2006m12 
bm 2.55 2.5 0.98 6.11*** 2006m1 6.08*** 2006m1 

encjme 4.13*** 4.35*** 3.35*** 7.33*** 2010m8 6*** 2006m2 
encjmn 5.11*** 5.74*** 1.94** 11.1*** 2006m12 11.04*** 2006m12 

oma 3.67*** 4.16*** 3.11*** 4.81** 2008m4 4.78** 2008m4 
emi 2.82* 2.7 1.07 4.15 2007m7 4.25* 2007m12 
depo 2.6* 3.93** 1.14 4.61** 2006m9 5.24*** 2006m12 

credBPriv 1.66 2.01 1 3.68 2007m11 3.48 2007m8 
credTPubl 2.68* 2.68 2.06** 4.03 2011m10 3.39 2006m7 
credTPriv 2.15 2.21 1.53 3.22 2012m5 2.55 2012m12 
credmn 2.2 2.46 1.24 7.46*** 2007m2 7.32*** 2006m11 
credme 1.9 2.06 1.66* 2.65 2015m10 2.66 2016m2 
crednr 1.98 1.96 1.62* 4.12 2012m11 3.89 2006m10 
credt 2.09 2.4 1.12 4.37* 2006m10 4.01 2006m9 

credBPubl 6.9*** 6.89*** 6.9*** 13.31*** 2005m7 13.26*** 2005m7 
credagri 3.07** 3.12 2.39** 3.63 2010m7 3.58 2016m9 
credexpl 3.37** 3.38* 3.09*** 4.42* 2005m6 4.39* 2005m6 
credmanu 1.62 1.85 1.32 3.41 2010m5 3.09 2012m3 
credconst 2.6* 2.54 2.13** 2.9 2006m10 2.96 2014m1 
credcons 1.92 2 1.91* 3.71 2006m9 3.99 2006m11 
credcom 2.4 2.52 1.81 3.28 2007m2 3.55 2007m11 
credtrans 3.69*** 3.77** 3.39*** 4.54** 2012m6 5.45 2011m8 
credactv 3.09** 3.07 2.87*** 4.82** 2015m6 3.96 2015m12 
credinmb 2.65* 2.45 2.12** 3.66 2007m9 4.43* 2008m9 
credotr 2.23 2.27 1.62* 2.93 2014m7 2.88 2014m10 
iactvmn 1.34 1.36 0.76 2.1 2007m4 2.46 2007m8 

Fuente: Elaboración propia
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Tabla A-2. Pruebas de raíz unitaria al set de datos

[33] 
 

Índice de confianza de la 
Actividad Económica indexconfi Expectativas Índice 

Fuente: Elaboración propia. 

Tabla A-2. Pruebas de raíz unitaria al set de datos 

(estadígrafos) 

 Prueba Dickey-Fuller Aumentada Prueba de raíz unitaria con quiebre estructural: 
Perrón 

Hipótesis nula 

Variables Intercepto Tendencia
-Intercepto 

Sin 
Tendencia 

ni 
Intercepto 

Intercepto 
(ao) Fecha Intercepto 

(io) Fecha 

num 2.69* 2.7 1.33 3.71 2006m12 3.61 2007m7 
rin 3.58*** 3.66** 2.13** 4.66** 2016m3 4.64** 2016m3 
m1 2.2 2.31 0.83 4.71** 2007m9 4.70** 2007m9 
m2 2.16 2.88 0.63 5*** 2006m12 5*** 2006m12 
bm 2.55 2.5 0.98 6.11*** 2006m1 6.08*** 2006m1 

encjme 4.13*** 4.35*** 3.35*** 7.33*** 2010m8 6*** 2006m2 
encjmn 5.11*** 5.74*** 1.94** 11.1*** 2006m12 11.04*** 2006m12 

oma 3.67*** 4.16*** 3.11*** 4.81** 2008m4 4.78** 2008m4 
emi 2.82* 2.7 1.07 4.15 2007m7 4.25* 2007m12 
depo 2.6* 3.93** 1.14 4.61** 2006m9 5.24*** 2006m12 

credBPriv 1.66 2.01 1 3.68 2007m11 3.48 2007m8 
credTPubl 2.68* 2.68 2.06** 4.03 2011m10 3.39 2006m7 
credTPriv 2.15 2.21 1.53 3.22 2012m5 2.55 2012m12 
credmn 2.2 2.46 1.24 7.46*** 2007m2 7.32*** 2006m11 
credme 1.9 2.06 1.66* 2.65 2015m10 2.66 2016m2 
crednr 1.98 1.96 1.62* 4.12 2012m11 3.89 2006m10 
credt 2.09 2.4 1.12 4.37* 2006m10 4.01 2006m9 

credBPubl 6.9*** 6.89*** 6.9*** 13.31*** 2005m7 13.26*** 2005m7 
credagri 3.07** 3.12 2.39** 3.63 2010m7 3.58 2016m9 
credexpl 3.37** 3.38* 3.09*** 4.42* 2005m6 4.39* 2005m6 
credmanu 1.62 1.85 1.32 3.41 2010m5 3.09 2012m3 
credconst 2.6* 2.54 2.13** 2.9 2006m10 2.96 2014m1 
credcons 1.92 2 1.91* 3.71 2006m9 3.99 2006m11 
credcom 2.4 2.52 1.81 3.28 2007m2 3.55 2007m11 
credtrans 3.69*** 3.77** 3.39*** 4.54** 2012m6 5.45 2011m8 
credactv 3.09** 3.07 2.87*** 4.82** 2015m6 3.96 2015m12 
credinmb 2.65* 2.45 2.12** 3.66 2007m9 4.43* 2008m9 
credotr 2.23 2.27 1.62* 2.93 2014m7 2.88 2014m10 
iactvmn 1.34 1.36 0.76 2.1 2007m4 2.46 2007m8 

[34] 
 

ipasmn 2.05 0.88 0.44 3.18 2012m12 2.6 2014m1 
iactme 1.13 1.84 0.57 3.44** 2010m4 4.85** 2010m6 
ipasme 1.52 1.95 0.16 4.84** 2009m12 4.96*** 2010m2 

iactr 2.86* 3.11 0.17 5*** 2008m9 5.39*** 2008m10 
ipasr 2.89** 3.18* 2.85*** 5.07*** 2008m9 5.38*** 2008m10 
icdp 12.02*** 12.86*** 0.82 13.23*** 2015m2 13.15*** 2015m2 

irepoq 1.77 2.83 0.47 3.05 2014m2 3.11 2014m2 
irepod 1.03 0.74 0.68 3.35 2007m10 3.97 2008m1 

tpm 1.67 3.49** 0.47 3.72 2014m2 3.91 2014m10 
tbill 1.37 1.12 1.3 3.91 2007m5 4.92** 2007m7 
tcv 3.30*** 3.32* 3.32*** 3.95 2009m7 3.82 2010m7 

vmpmn 3.6*** 3.95** 3.38*** 14.27*** 2005m7 14.46*** 2005m7 
vmpme 9.73*** 9.84*** 9.19*** 10.86*** 2005m5 10.93*** 2005m4 
vmsmn 6.24*** 6.31*** 5.84*** 9.55*** 2005m4 8.74*** 2005m6 
vmsme 6.27*** 6.28*** 5.9*** 6.8*** 2012m5 6.77*** 2012m5 
vrepmn 6.66*** 6.75*** 6.26*** 10.02*** 2005m4 9.3*** 2005m6 
vrepome 7.19*** 7.18*** 6.78*** 7.73*** 2012m5 8.09*** 2011m1 

cafe 3.16** 3.05 3.12*** 3.96 2011m1 3.7 2011m2 
wti 4.16*** 4.65*** 4.48*** 5.37*** 2008m3 5.23 2008m5 

itcerusa 3.43** 3.55** 2.36*** 4.51** 2010m4 4.17 2008m10 
expec 10.42*** 10.4*** 10.39*** 12.75*** 2016m11 12.75*** 2016m11 

confindex 3.58*** 3.57** 3.53*** 6.54*** 2009m5 5.2*** 2010m2 
Nota: “ao”: valor atípico aditivo; “io”: valor atípico innovado.  (***) indica significancia al 1%, (**) al 5% y, 

(*) al 10%.  

Fuente: Elaboración propia. 
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Nota: “ao”: valor atípico aditivo; “io”: valor atípico innovado. (***) indica significancia al 1%, (**) al 5% y, (*) al 10%. 

Fuente: Elaboración propia.

1.	 Limpieza de la base de datos

Se inspeccionó la presencia de outliers en cada una de 
las series. La variable irepoq (tasa de interés promedio 
ponderado de reportos en quetzales) presenta un va-
lor exorbitante de 37,787,384.22% en 2018M4, lo cual no 
es congruente con la evolución histórica de la variable, 
cuyo valor más alto en ausencia del outlier asciende a 
7.80%. Por tal motivo, se estimó un modelo ARMA (3,1) 
en base a la información de 2005M1-2018M3, y se pro-
nosticó para 2018M4. 

De manera similar, la variable irepod (tasa de interés 
promedio de reportos en dólares) presenta una tasa 
de 491,309.44% para 2008M1, 475,001.34% en 2009M9 y 
310,527.57% para 2010M1. Ante la imposibilidad de mo-
delar la estructura de los datos en el período 2005M1-
2007M12 (la serie es ruido blanco), el primer outlier de 
la serie irepod se reemplazó por el valor promedio del 
período 2005M1-2007M12. Para el outlier de 2009M9, se 
estimó un ARMA (2,1) y se pronosticó; en cuanto al out-
lier de 2010M1, se estimó un ARMA (2,1) y se pronosticó 
de igual forma. 

Nota metodológica

Se podría argumentar que las observaciones referentes 
al período de 2008-2009 deberían tratarse como out-
liers debido a la crisis financiera, no obstante, dichas ob-
servaciones son congruentes con la coyuntura econó-
mica del momento y, además, el objetivo es que el ICF 
pueda recrear precisamente esos episodios de tensión. 
En cambio, los outliers de las series tratadas (irepod-ire-
poq) poseen un carácter puntual. El tratamiento está 
en línea con Armendáriz y Ramírez (2017); cabe señalar 
que los autores no encuentran diferencias significativas 
entre el ICF corregido por datos aberrantes y el ICF sin 
corregir. La figura A-1 ratifica que no existen diferencias 
significativas para este estudio, puesto que la evolución 
general se mantiene.

La nota metodológica sigue de cerca los pasos señalados por García, Serrano y Cavazos (2013).
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general se mantiene. 

Figura A-1: Comparación entre el ICF corregido por outliers y el ICF sin corregir 

 

                    Fuente: Elaboración propia 

2. Estandarización de las variables 

Para la aplicación del Análisis de Componentes Principales, las variables deben ser medidas 

en unidades comparables, por ende, es necesaria la estandarización de las variables. La 

estandarización implica restar la media de los datos a cada observación y dividirla por la 

desviación estándar de la muestra. 

3. Análisis de la matriz de correlación: Pruebas estadísticas 

Prueba de contraste de esfericidad de Bartlett 

Debido a que la técnica de análisis de factores identifica las variables que están 

interrelacionadas, es necesario verificar que las variables incluidas presenten un grado de 
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 Fuente: Elaboración propia.

2.	 Estandarización de las variables

Para la aplicación del Análisis de Componentes Prin-
cipales, las variables deben ser medidas en unidades 
comparables, por ende, es necesaria la estandarización 

de las variables. La estandarización implica restar la me-
dia de los datos a cada observación y dividirla por la des-
viación estándar de la muestra.
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correlación significativo, a fin de justificar el uso de la técnica. La prueba de contraste de 

esfericidad de Bartlett plantea: 

𝐻𝐻0: |𝑅𝑅| = 𝐼𝐼 

𝐻𝐻1: |𝑅𝑅| ≠ 𝐼𝐼 

La hipótesis nula indica que la matriz de correlación de las variables “R” es igual a la matriz 

identidad “I”; por su parte, la hipótesis alternativa plantea que ambas matrices no son iguales. 

En caso de no rechazar la hipótesis nula, no se debería utilizar la técnica de análisis de 

factores (puesto que no existe interrelación lineal entre las variables), en caso contrario, si se 

rechaza la hipótesis nula existiría evidencia a favor del uso de la técnica. 

Análisis de suficiencia general o Kaiser-Meyer-Olkin 

Consiste en una medida global e individual que indica, en caso de que la técnica de análisis 

factorial se emplee, qué tan fuerte y adecuada sería la posible solución a encontrar. Como 

óptimo se establece que KMO ≥0.5, no obstante, la tabla siguiente sirve de guía. 

 Tabla A-3. Evaluación para la medida de adecuación 

KMO Evaluación 

0.9 en adelante Excelente 

0.8-0.9 Bueno 

0.7-0.8 Aceptable 

0.6-0.7 Regular 

0.5-0.6 Bajo 

Menor 0.5 Inaceptable 

 Fuente: Basado en García, Serrano y Cavazos (2013). 

En este sentido, la prueba también se realiza a cada una de las variables del conjunto de datos, 

eliminándose aquellas que se evalúen como inaceptables (KMO < 0.5). En caso de existir 

	 Tabla A-3. Evaluación para la medida de adecuación

Fuente: Basado en García, Serrano y Cavazos (2013).
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lett plantea:
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La hipótesis nula indica que la matriz de correlación de 
las variables “R” es igual a la matriz identidad “I”; por 
su parte, la hipótesis alternativa plantea que ambas ma-
trices no son iguales. En caso de no rechazar la hipótesis 
nula, no se debería utilizar la técnica de análisis de fac-
tores (puesto que no existe interrelación lineal entre las 
variables), en caso contrario, si se rechaza la hipótesis 
nula existiría evidencia a favor del uso de la técnica.

3.	 Análisis de la matriz de correlación: Pruebas estadísticas
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eliminándose aquellas que se evalúen como inaceptables (KMO < 0.5). En caso de existir 

En este sentido, la prueba también se realiza a cada 
una de las variables del conjunto de datos, eliminándo-
se aquellas que se evalúen como inaceptables (KMO < 
0.5). En caso de existir varias variables con KMO < 0.5, 
se descarta la variable que contenga el menor KMO, y 
se vuelve a realizar la prueba, verificando si aún existen 
variables con KMO < 0.5. El proceso continúa hasta que 
todas las variables obtengan un KMO ≥0.5.

La racionalidad detrás de la eliminación de tales varia-
bles reside en que estas en lugar de aportar informa-
ción para la identificación del componente latente (fac-
tor), constituyen ruido y distorsionan la estimación del 
mismo.

Análisis de suficiencia general o Kaiser-Meyer-Olkin



72

Banca Central No. 82

Mención Honorífica Certamen "Dr. Manuel Noriega Morales" 2020-2021 

5.	 Descomposición espectral

Sea A, la matriz de correlación del conjunto de variables, 
entonces:

Es la matriz característica de 	        son los valores pro-
pios de la matriz A; I la matriz identidad.

Consecuentemente, se calculan los valores propios   , 
mediante la expresión:

Con los vectores propios calculados, se construye la matriz de factores no rotada, donde habrá tantas columnas como 
vectores propios se hayan estimado. No obstante, únicamente se retienen los componentes que muestren un valor 
propio mayor que la unidad.

6.	 Cantidad de componentes a retener

[38] 
 

varias variables con KMO < 0.5, se descarta la variable que contenga el menor KMO, y se 

vuelve a realizar la prueba, verificando si aún existen variables con KMO < 0.5. El proceso 

continúa hasta que todas las variables obtengan un KMO ≥0.5. 

La racionalidad detrás de la eliminación de tales variables reside en que estas en lugar de 

aportar información para la identificación del componente latente (factor), constituyen ruido 

y distorsionan la estimación del mismo. 

4. Selección del modelo de factores 

En el presente estudio se eligió el modelo de componentes principales, el cual asume que la 

variación específica (idiosincrática) de cada variable es tan pequeña que puede despreciarse, 

considerando que la variación común (representada por el componente latente) es la que guía 

a todas las variables. Es decir, se postula que toda la información contenida en las variables 

forma parte de una estructura única que es latente y común a estas. 

5. Descomposición espectral 

Sea 𝐀𝐀, la matriz de correlación del conjunto de variables, entonces: 

𝐴𝐴 − 𝜆𝜆𝜆𝜆 

Es la matriz característica de 𝐀𝐀,  𝝀𝝀 son los valores propios de la matriz A; I la matriz 

identidad. 

Consecuentemente, se calculan los valores propios 𝝀𝝀, mediante la expresión: 

|𝐴𝐴 − 𝜆𝜆𝜆𝜆| = 0 

Asimismo, los vectores propios 𝐯𝐯 : 

(𝐴𝐴 − 𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑣𝑣 = 0 
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(𝐴𝐴 − 𝜆𝜆𝜆𝜆)𝑣𝑣 = 0 

 

Asimismo, los vectores propios v :

4.	 Selección del modelo de factores

En el presente estudio se eligió el modelo de 
componentes principales, el cual asume que la variación 
específica (idiosincrática) de cada variable es tan 
pequeña que puede despreciarse, considerando que 
la variación común (representada por el componente 

latente) es la que guía a todas las variables. Es decir, 
se postula que toda la información contenida en las 
variables forma parte de una estructura única que es 
latente y común a estas.



73

Banca Central No. 82

Mención Honorífica Certamen "Dr. Manuel Noriega Morales" 2020-2021 

Si bien el análisis de correlación no infiere nada acerca 
de la causalidad entre las variables, se usa dicho criterio 
debido a que se espera una correlación significativa en-
tre el ICF y la actividad económica a la luz de la literatura. 
Específicamente, en este punto se evalúa la correlación 
existente entre cada componente latente y la actividad 

7.	 Evaluar la correlación existente entre los componentes y la Actividad Económica

económica (medida a través del IMAE tendencia-ciclo), 
seleccionándose aquel o aquellos componentes que 
muestren, como mínimo, un coeficiente de correlación 
de 0.20 en valor absoluto.7 Con esto se busca capturar la 
mayor variabilidad del set de datos, y a la vez, la mayor 
correlación posible con la actividad económica.

7   El uso de dicho coeficiente de correlación se sustenta en Corrales (2016), quien utilizó tal valor para seleccionar qué variables incluir en 
la construcción del ICF para Costa Rica. 

[40] 
 

   Table A-4. Prueba de adecuación muestral. III iteración 

KMO Individual 
num 0.7491 credBPriv 0.86 credmanu 0.6832 
rin 0.7634 credTPubl 0.6045 credconst 0.7751 
m1 0.8858 credTPriv 0.5481 credcons 0.8171 
m2 0.7473 Credmn 0.7236 credcom 0.8127 
bm 0.7313 Credme 0.5764 credtrans 0.5267 
encjme 0.6992 Crednr 0.5685 credinmb 0.5577 
encjmn 0.5755 Credt 0.7221 credotr 0.6634 
oma 0.7116 credBPubl 0.6901 iactvmn 0.6078 
emi 0.9256 credagri 0.6265 ipasmn 0.7015 
depo 0.7006 credexpl 0.811 vrepmn 0.6933 
ipasme 0.8078 vmpme 0.7042 cafe 0.5844 
iactr 0.6108 vmsmn 0.6581 wti 0.579 
ipasr 0.6156 vmsme 0.5906 itcerusa 0.67 
tbill 0.8439 icdp 0.7312 expec 0.7337 
tcv 0.6491 irepoq 0.8359 confindex 0.581 
vmpmn 0.7404 irepod 0.8469 iactme 0.711 
tpm 0.7349     

   Fuente: Elaboración propia 

           Tabla A-5. Evaluación de los candidatos a ICF 

Candidatos 
%Varianza Explicada 

del set de datos 

Correlación con la Actividad Económica 

(IMAE tendencia-ciclo) 

Primer Componente 22.93 0.60 

Segundo Componente 10.62 0.05 

Tercer Componente 9.64 0.25 

Cuarto Componente 8.84 -0.01 

Quinto Componente 7.69 -0.14 

Sexto Componente 6.49 0.27 

Séptimo Componente 4.61 0.29 

Octavo Componente 3.48 -0.10 

Noveno Componente 3.22 0.02 

Décimo Componente 2.82 0 

Table A-4. Prueba de adecuación muestral. III iteración

 Fuente: Elaboración propia.
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[41] 
 

Undécimo Componente 2.55 0.21 

Duodécimo 

Componente 
2.36 0.04 

Promedio ponderado de 

los componentes 1, 3, 

6, 7 y 11 

46.22 0.70 

            Nota: Las ponderaciones corresponden a la varianza explicada por el i-ésimo componente. 

            Fuente: Elaboración propia. 

Tabla A-6. Cargas de las variables en el ICF 

(términos relativos) 

num 7.64% m1 7.98% credBPriv 7.66% crednr 4.14% 

rin -3.14% m2 6.64% credTPubl 0.72% credt 0.21 

bm 7.29% oma -7.79% credTPriv 3.58% credBPubl 1.21% 

encjme -3.24% emi 8.33% credmn 5.63% credagri 0.68% 

encjmn 2.78% depo 4.18% credme 4.51% credexpl 3.36% 

credmanu 6.61% credconst 8.13% credcons 7.01% credcom 6.9% 

credtrans 2.5% credinmb 2.11% iactvmn -5.55% ipasmn -6.12% 

iactme -1.06% ipasme -0.81% iactr -2.18% ipasr -2.12% 

icdp 0.67% irepoq -1.01% irepod 5.27% tpm -0.03% 

tbill 5.91% vmpmn -0.58% vmpme -1.20% vmsmn 1.40% 

vmsme 2% vrepmn 1.19% tcv -3.93% cafe 1.29% 

wti 1.14% itcerusa -2.60% expec 1.97% confindex -1.31% 

credotr 5.83%       

Nota: Las cargas relativas se construyen como un promedio ponderado de las cargas de cada uno de los 

componentes que conforman al ICF. El signo indica la dirección en la que las variables alimentan al ICF;  el 

coeficiente representa la “importancia” relativa de cada una en el ICF.  

Fuente: Elaboración propia. 

Tabla A-5. Evaluación de los candidatos a ICF

Nota: Las ponderaciones corresponden a la varianza explicada por el i-ésimo componente.
Fuente: Elaboración propia.
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[42] 
 

Tabla A-7. Variables que componen cada categoría del ICF 

Agregados 
Monetarios Crédito Tasa de Interés Bursátil Sector 

Externo Expectativa 

num m1 credBPriv credagri credotr iactvmn irepoq vmpmn tcv expec 
rin m2 credTPubl credexpl credme ipasmn irepod vmpme café confindex 
bm oma credTPriv credmanu credcons iactme tpm vmsmn wti  

encjme emi credmn credconst  ipasme tbill vmsme Itcerusa  
encjmn depo crednr credcom  iactr  vrepmn   

  credt credtrans  ipasr     
  credBPubl credinmb  icdp     

Fuente: Elaboración propia 

 

Tabla A-8. Prueba de raíz unitaria 

(p-value) 

 
Prueba Dickey-Fuller Aumentada 

Prueba de raíz unitaria con quiebre estructural: 

Perrón 

 Hipótesis 

Variables Intercepto 
Tendencia-

Intercepto 

Sin tendencia 

ni intercepto 

Intercepto 

(ao) 
Fecha 

Intercepto 

(io) 
Fecha 

ICF 0.04 0.2 0.004 0.13 2007m2 0.01 2007m12 

IMAE 0.002 0.006 0.18 0.01 2019m11 0.01 2008m5 

 Nota: Un p-value <0.05 indica rechazo de la hipótesis nula de que las series contienen raíz unitaria. “ao”: valor 

          atípico aditivo; “io”: valor atípico innovado. 

 Fuente: Elaboración propia. 

 

 

 

 

 

Tabla A-6. Cargas de las variables en el ICF

Tabla A-7. Variables que componen cada categoría del ICF

Nota: Las cargas relativas se construyen como un promedio ponderado de las cargas de cada uno de los componentes que conforman al ICF. El signo indica la 
dirección en la que las variables alimentan al ICF; el coeficiente representa la “importancia” relativa de cada una en el ICF. 

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.
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         Tabla A-9. Raíces del VAR 

Raíces Módulo 

0.9789 0.9789 

0.89-0.29i 0.94 

0.89+0.29i 0.94 

-0.13 0.13 

                                    Nota: Ninguna raíz cae por fuera del círculo unitario, por tanto, el  

                       VAR es estable. 

                        Fuente: Elaboración propia 

  Tabla A-10. Prueba de normalidad multivariada de Jarque Bera 

                (Ortogonalización de Cholesky: Lütkepohl)  

Componente Jarque-Bera df Prob. 
1  0.496947 2  0.7800 
2 0.092682 2 0.9547 

Conjunto 0.589630 4 0.9642 
              Nota: No se rechaza la hipótesis nula de que los residuos son normales multi- 

              variados. 

              Fuente: Elaboración propia. 
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Guatemala
1)	 Ciudad Guatemala
	 Biblioteca Central
	 7ª. avenida, 22-01, zona 1

2)	 Parque Colón
	 8ª. calle, entre 11 y 12 avenidas, zona 1
 
3)	 Instituto “Dr. Carlos Federico Mora”
	 Calzada San Juan, 32-50, zona 7,
	 colonia Centroamérica
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	 32 avenida y 23 calle, zona 5 (diagonal 34)

	 Amatitlán
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12)	 Plaza Central, frente a municipalidad

	 Patzún 
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14)	 2ª. avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

	 Zaragoza 
15)	 7a. avenida Norte, No. 3,
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16)	 3a. calle y 2ª. avenida, zona 2
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17)	 2a. calle, 3-18, zona 1, nivel 2, edificio municipal

	
	 Olopa 
18)	 Edificio municipal, nivel 2, barrio El Centro

	 Chiquimula
19)	 6ª. avenida, 3-00, zona 1, edificio municipal

	 Concepción Las Minas
20)	 Segundo nivel, mercado municipal
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	 Guastatoya 
21)	 Avenida Principal, contiguo al Banco G&T

	 Morazán 
22)	 Barrio Concepción

	 El Jícaro 
23)	 Edificio municipal, nivel 2
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	 Tiquisate 
24)	 4a. calle, zona 1, edificio municipal

	 Escuintla
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	 Puerto Barrios
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33)	 Edificio municipal

Jalapa
	 Jalapa
34)	 Calle “Tránsito Rojas”, 5-46, zona 6, nivel 2
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	 San Luis Jilotepeque 
35)	 Edificio municipal, barrio El Centro

Jutiapa
	 Asunción Mita
36)	 Instituto Nacional de Educación
	 de Diversificado	
	 El Progreso 
37)	 Calle Principal y avenida Achuapa,
	 Casa de la Cultura

	 Jutiapa
38)	 4ª. avenida y 7ª. calle, zona 1

Petén
	 Melchor de Mencos 
39)	 Escuela Municipal Bilingüe Intercultural
	 barrio El Arroyito

	 San Francisco 
40)	 A la par del Puesto de Salud

	 San Luis 
41)	 Edificio municipal

	 San Benito
42)	 5a. avenida, entre 8ª.  y 9ª. calles, zona 1

	 Flores
43)	 Instituto Nacional de Educación 
	 Diversificada Aldea Ixlú
	
	 San Andrés
44)	 Edificio municipal

Quetzaltenango
	 El Palmar 
45)	 Edificio de la Cruz Roja

	 Coatepeque
46)	 Avenida Ferrocarril, barrio San Francisco, zona 3	
	 Quetzaltenango
47)	 12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché
	 Pachalum 
48)	 Edificio mercado Central, nivel 4

	 Santa Cruz del Quiché
49)	 3ª. calle, 4-00, zona 5, barrio La Sirena

	 Canillá 
50)	 Edificio municipal

	 Santa María Nebaj
51)	 3ª. avenida y 7ª. calle, zona 1, cantón Tutz’al 
	
Retalhuleu
	 Champerico
52)	 Avenida del Ferrocarril, a un costado del 
	 parque Central, nivel 2

	 San Felipe
53)	 3ª. avenida, 2-44, zona 1, edificio municipal

Sacatepéquez
	 Antigua Guatemala (cerrada temporalmente)
54)	 Portal Las Panaderas
	 5ª. avenida Norte, No. 2, nivel 2
	 Edificio del Banco de Guatemala

	 Sumpango 
55)	 0 avenida, 1-18, zona 3

San Marcos
	 San Marcos
56)	 9ª. calle, 7-54,  zona 1

	 Malacatán 
57)	 3ª. avenida, entre 1ª. y 2ª. calles, 
	 zona 1, colonia El Maestro

	 San Pablo 
58)	 Mercado La Terminal, nivel 2

	 Tecún Umán 
59)	 1ª. avenida, entre 3ª. y 4ª. calles, zona 1  
	
Santa Rosa
	 Chiquimulilla
60)	 1ª. calle B y 2ª. avenida, zona 1, edificio municipal

	 Barberena 
61)	 Parque Central, 4a. calle y 4a. avenida, zona 1

	 Guazacapán
62)	 Edificio municipal, nivel 2

Sololá
	 Sololá
63)	 7a. avenida, 8-72,  zona 2, nivel 2

Suchitepéquez
	 Mazatenango 
64)	 7ª. calle, 3-l8, zona 1

Totonicapán
	 Totonicapán
65)	 7a. avenida y 5a. calle, zona 1, nivel 2
 
Zacapa
	 Zacapa          
66)	 4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2

	 Gualán 
67)	 Barrio El Centro, edificio municipal, nivel 2

	 Estanzuela 
68)	 1a. calle, 2-00, zona 1

	 Río Hondo 
69)	 6a. calle, 2-49, zona 1, edificio municipal

* Al 31 de diciembre de 2021




