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Revisitando la transmision de la politica monetaria en Guatemala'

1. Introduccion

La politica monetaria constituye una de las principales
herramientasdelbanco centralparainfiuirsobrelaevolucion
de variables macroecondmicas fundamentales, tales
comolainflacién,laactividadecondmicaylascondiciones
financieras. Através de decisiones sobreinstrumentoscomo
latasa deinterés de politica, los bancos centrales buscan
guiarlaeconomiahaciaunentornode estabilidadde precios
y crecimiento sostenible.

Sinembargo, la efectividad de la politicamonetariadepende
crucialmente delaformaen que sus decisiones se transmiten
hacia el resto de la economia. Este proceso, conocido como
mecanismo de transmision de la politica monetaria, describe
los canales a través de los cuales, las acciones del banco
centralinfluyensobrevariablescomoelconsumo,lainversion,
el crédito, eltipo de cambioy, enudltimainstancia, lainflacién.

Eneconomias emergentesy endesarrollo, la transmisién de
la politica monetaria suele presentar caracteristicas propias.
Factores estructuralestalescomoelnivelde desarrollodelos
mercadosfinancieros, lainclusiénfinanciera,laconcentracion
delsistemabancarioylaexposicionachoquesexternospueden
afectarlafortalezay elrezago delimpacto de las decisiones
depoliticamonetaria. Estas particularidadeshacennecesario
estudiarde maneraespecificalosmecanismosdetransmision
encadaeconomia.

En el caso de Guatemala, la literatura empirica disponible
ha encontrado evidencia mixta sobre la fortaleza de estos
mecanismos. Algunosestudios sugierenquelatransmisionde
lapoliticamonetariaesrelativamente débilencomparacion
con economias mas desarrolladas, mientras que otros
resaltanlaimportancia de canales especificos, como el
canal del crédito.

El objetivo de esta nota es reexaminar el mecanismo de
transmision de la politica monetaria en Guatemala utilizando
una metodologia consistente para identificar choques de
politica monetaria y evaluar su impacto sobre un amplio
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conjunto de variables macroecondmicas y financieras.
En particular, el andlisis busca identificar qué canales de
transmisién parecen ser mas relevantes y qué factores
estructurales podrian estarlimitando su efectividad.

2. Marcoinstitucional de la politica monetaria
en Guatemala

Desde 2005, Guatemala opera bajo un régimen de metas
explicitasdeinflacionenelcual, el principal objetivodelbanco
central es mantener la estabilidad de precios. En el marco
de este esguema, el Banco de Guatemala establece una
meta paralainflacion anual medida por el Indice de Precios al
Consumidor (IPC), actualmente fijada en 4% con unintervalo
detoleranciade +1punto porcentual.

El principal instrumento de politica monetaria es la Tasa de
InterésLider,determinadaporlaluntaMonetariaenreuniones
periddicas. Estatasafuncionacomo sefialde laposturadela
politicamonetariay comoreferenciaparalas operacionesde
mercado abierto delbanco central.

A través de estas operaciones, el banco central busca influir
sobre las condiciones de liquidez del sistema financiero y
sobre la estructura de tasas de interés de la economia. En
particular,las operacionesde absorcionde liquidezmediante
certificados de depdsito a plazo permiten trasladar los
movimientos de la tasa de politica hacia las tasas de interés
de corto plazo enelmercado financiero.

La transmision de la politica monetaria también esta
estrechamente relacionada con la gestion de la liquidez en la
economia, lacualincluye tantolaliquidezenmanosdelpublico,

1 Especialista IV de la Seccién de Investigacion Econdmica Aplicada del Departamento de
Investigaciones Econémicas delBancode Guatemala.

Estanotasebasaeneldocumento de trabajo Back to Square One: Revisiting the Interest Rate Channel
of Monetary Policy Transmission Mechanism (Blanco, Catalan-Herreray Ramirez, 2025).
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como la liquidez mantenida por los bancos. Estas variables
influyen sobre el proceso de creacion secundaria de dineroy
sobre las condiciones de financiamiento del sector privado.

Adicionalmente, el Banco de Guatemala participa en
el mercado cambiario bajo un esquema orientado
principalmente a reducir la volatilidad excesiva del tipo de
cambio. Si bien estas participaciones no buscan alterar la
tendencia de largo plazo del tipo de cambio, pueden influir
sobre sudindmica de corto plazoy, porlo tanto, sobre uno de
los posibles canales de transmisidn de lapolitica monetaria.

3. Evidenciaenlaliteratura

La literatura empirica sobre transmisién de la politica
monetaria en Guatemala es relativamente limitada.
En general, los estudios existentes concluyen que la
transmisién de la politica monetaria es relativamente
débilencomparacidénconeconomias masdesarrolladas.

Entre los factores que podrian explicar esta debilidad se
encuentran el limitado desarrollo del sistema financiero,
la concentracidn bancaria, la dolarizacién parcial y una
transmisionincompleta de la tasa de politica hacia otras
tasas deinterés de mercado.

Algunos estudios recientes han resaltado la importancia del
canal del crédito, sefialando que los efectos de la politica
monetaria pueden variar entre bancos dependiendo de
caracteristicas tales como tamafio, liquidezy capitalizacion.

4. Metodologia

El analisis empirico se desarrolla en una serie de etapas.
En la primera, se identifica el choque de politica monetaria
mediante un modelo de Vectores Autorregresivos (VAR)
semiestructuraly seaplicaunaseriede pruebasderobustez
sobrefactoresquelaafectan, talescomosuespecificacion,
orden y restricciones sobre los efectos de corto plazo, de
formaquesepuedanaislarvariacionesexdégenasenlatasade
interés de politicamonetaria. Aeste modelo sele denomina
modelo base. En la segunda etapa, se explota el hecho
de que la identificacidon del choque de politica monetaria
es invariante a la introduccidon de variables adicionales,
siempre que estas sean posicionadas apropiadamente
dentro del vector modelado. De esta cuenta, se estima
una serie de modelos VAR semiestructurales adicionales,
los cuales siguen la misma identificacion del modelo
anterior?. Lo indicado hace factible evaluar el efecto de
unainnovacion de politica monetaria sobre un nimero muy
elevado de variables macroecondmicas y financieras de
unaforma consistente.

Los modelos de Vectores Autorregresivos (VAR)
semiestructurales son estimados con datos mensuales
paraelperiodo2005-2024 ensumayoria, sibienlamuestra
varia en algunos casos, de acuerdo con la disponibilidad
deinformacion.

2 Laestimaciondelamatrizde covarianzadelos modelos enestaetapaimplicaque es probable que ocurra
unarotacidnaleatoriaenelespaciodeloschoquesestructurales. Sinembargo, estase contrarrestaporel
algoritmo de tipo Rubio Ramirez-Waggonery Zha(2010) que se utiliza paralaestimacion. Adicionalmente,
seestimalaalineacion-coseno delvectordeimpulso deinterés para verificar que, efectivamente, se esta
estimando elmismo choque de politicamonetariaencadamodelo.

2

El modelo base incluye un conjunto reducido de variables
macyoeconémicasdomésticas:inﬁacién(variacic')ninteranual
del Indice de Precios al Consumidor -IPC-, en puntos
porcentuales); actividad econémica (mensualizacig’m del
crecimiento anual del PIB a precios de 2013 con el Indice
Mensual de la Actividad Econdmica -IMAE-, en puntos
porcentuales); Tasa de Interés Lider de Politica Monetaria
(puntos porcentuales)y eltipo de cambionominal (Q/USD).
Asimismo, seincorporanvariables externasrelevantesparala
economiaguatemalteca,talescomo:elpreciointernacional
delpetroleo (WTI, USD/Barril), lainflacionen Estados Unidos
(puntos porcentuales) y la tasa de interés efectiva de los
fondos federales (puntos porcentuales).

Laidentificacion del choque de politica monetaria se realiza
considerando el componente inesperado de la tasa de
politica, unavezcontroladalareaccionsistematicadel Banco
de Guatemala ante lainformacién disponible sobre inflacion,
actividadecondémicay condiciones externas.

La evolucion estocastica delinstrumento de politicaen el
periodotesdadapor:

s=f@Q )+o w (€Y)

Dondes, eselvalordelinstrumento de politicaent; Q esla
informacioén disponible al hacedor de politica en el mismo
periodo; o, es la desviacion estandar de la distribucion
delinstrumento de politica; y w,"es el choque de politica
monetaria.

Suponemos f(-)localmentelineal. Entonces (1) esaproximado
poruna de las ecuaciones del sistema de un modelo VAR
estructural:

B,y=C+B, yt_1+~-~+Bp Yep +D +w, 2

Dondey,esunvectorestocasticoK-dimensional queincluye
s, X, @sunvector N-dimensional de variables exégenas, C,
D, B, I=1,...p sonmatrices Kx1, KxN y KxK de coeficientes,
respectivamente, con B invertible, B,7'B,"'=E[(y,~E, .y,
(yt—Et—1yt)'], w, es un vector estocasticoconmedia Oy
covarianzal,, O, esaproximadopor{y,,...y,_}y f(Q)+ow ™
es aproximado por el primerrenglén de By,  ,+-+By,
,TB0~'e,w "?, donde e eslaprimeracolumnade,.

La identificacion estructural del choque de politica
monetaria se basa en el supuesto de que las variables
financieras domésticas, en contraposicion alas variables
macroecondmicas, son capaces de ajustarse en el muy
corto plazo ante variaciones inesperadas en la postura de
la politica monetaria, porlo que la tasa de interés de corto
plazoyeltipodecambionominalrespondensobreimpacto,
mientras que laactividad econdmicaylos precioslohacen
conunrezago.

Unavezidentificado el choque, el modelo permite estimar
funciones de impulso-respuesta, las cuales describenla
evoluciéondelasdiversasvariablesecondmicasyfinancieras
ante uncambioinesperado enlapoliticamonetaria.

Paraanalizarlosdiferentescanalesdetransmision, elmodelo
baseseampliamediantelainclusiondevariablesadicionales
relacionadasconliquidez,crédito,tasasdeinterés, expectativas
deinflacidényvariables del sistema financiero.



5. Efectos macroeconémicos de un choque
de politicamonetaria

Los resultados del modelo base muestran que un choque
contractivo de politica monetaria generarespuestas de
la actividad econdmicay lainflacidén que, en términos
cualitativos, son consistentes con las predicciones de la
teoria macroecondmica estandar (Figura1). Sin embargo,
mas alla de esta validaciéon basica, resulta fundamental
interpretarestosresultadoscomo parte deunsistemamas
amplio de transmision.

Enelmarcotedricoconvencional,lapoliticamonetariaafectala
economiaatravésdeunasecuenciademecanismos: primero
influye sobre las condiciones financieras —principalmente
tasasdeinterésyliquidez—,luegosobrelademandaagregada
y,finalmente, sobrelainflacidn. Losresultados presentados
son coherentes con esta secuencia enlamedidaenquela
actividadecondmicaresponde antesquelospreciosycon
unrezagomenor.

No obstante, un elemento clave en lainterpretacion de
estos resultados es que la magnitud de las respuestas
es relativamente moderada. Esto sugiere que, si bien el
mecanismo de transmision esta operativo, su intensidad
eslimitada. En otras palabras, la politica monetaria logra
mover la economia enla direccién esperada, perolo hace
de maneragradualy con efectos mesurados.

Esta observacion es particularmente importante parala
gestion de la politica monetaria ya que sugiere que los
cambios enla tasa de interés deben considerarse dentro
de una estrategia a mediano plazo, donde la acumulacion
sistematica de decisiones alo largo del tiempo es lo que
tienelacapacidadde producirunefecto significativo sobre
lainflacion.

Figural Efectodeunchoquecontractivodepoliticamonetaria(lerror
estandar)sobrelasvariablesdomésticasdelmodelobase(intervalos
de confianzaBootstrap al90%,1000 réplicas).
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Fuente: Blanco, Catalan-Herreray Ramirez(2025).
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Adicionalmente, larespuestadelainflaciénsubyacenteaporta
evidenciaimportante sobrelanaturalezadelatransmisién.En
lamedidaenqueesteindicadorcapturacomponentesmas
persistentes de lainflacidon, su comportamiento (Figura 2)
sugiere quelapoliticamonetarianosoloafectafluctuaciones
transitorias, sinoqueincide sobrelastendenciasinflacionarias
de mediano plazo.

Sinembargo, elhechode que estos efectos se materialicen
conrezagos prolongados también pone de manifiesto un
desafiofundamental paralapoliticamonetaria:lanecesidad
deoperarenunentornodondelasdecisionesdebentomarse
bajoincertidumbreyconbaseenproyeccionesdadoquesus
efectos se materializan enhorizontesrelativamente largos.

Figura 2. Efecto deunchoque contractivo de politicamonetaria(l
errorestandar)sobrelavariacioninteranualdellndice deInflacién

Subyacente(intervalosde confianzaBootstrapal 90%,1000réplicas).
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Fuente: Blanco, Catalan-Herreray Ramirez(2025).
6. Canalesdetransmision

Enlugardeabordarcadacanalindividualmente,losresultados
indicanque elmecanismo de transmisionen Guatemaladebe
conceptualizarse comounsistemainterdependiente. Eneste
sistema, diversoscanalesactiandemanerasimultanea,aunque
presentan variaciones en sus niveles de intensidad y estan
condicionados porfricciones estructurales.

6.1 Liquidez

Enlateoriamonetaria,lagestiondeliquidezsuele considerarse
uninstrumento operativosubordinadoalatasadepolitica. Sin
embargo,enelcasode Guatemala,losresultados sugieren
quelaliquidezjuegaunrolmasactivodentrodelmecanismo
de transmision.

Larespuesta de los agregados monetariosindica que el
banco central lograinfiuir sobre la liquidez en la economia
mediante susoperacionesde mercado abierto(verFigura 3).
Noobstante, esteefectonoescompletamenteindependiente
ya que interactla con otros componentes del balance del
banco central, particularmente laacumulaciéndereservas
internacionales. Estosugiere quelapoliticamonetarianoopera
Unicamente a través de uninstrumento (la tasa de interés),
sinoatravésdeunconjuntodedecisionesinterrelacionadas
que afectanlaliquidezagregada.
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Desdeunaperspectivainstitucional,esteresultadoesrelevante
porque implica que la efectividad de la politica monetaria
depende, en parte, de la consistencia entre sus distintos
instrumentos, asicomo de la coordinacién entre objetivos
potencialmente entensidn,comolaestabilidad cambiariayla
estabilidad de precios.

Figura3.Efectodeunchoquecontractivodepoliticamonetaria(lerror
estandar) sobre el crecimiento interanual monetarios (intervalos de
confianzaBootstrap al90%,1000 réplicas).
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Fuente: Blanco, Catalan-Herreray Ramirez(2025).

6.2Tasasdeinterés

El canal de tasas de interés opera en la direccidn esperada,
pero conuna transmisiénincompletay lenta (Figura 4). Este
resultado es consistente con la literatura sobre economias
conmercadosfinancierosmenos profundos,dondelatasade
politica no se traslada plenamente a las tasas relevantes para
hogaresyempresas.

Este fendmeno puede interpretarse como evidenciade la
existencia de fricciones en el sistema financiero, tales como
estructuras de mercado concentradas, menor competencia,
rigideces enlafijacion de tasasy menor sensibilidad de los
depdsitos al costo de oportunidad.

En este contexto, latasa de politica funciona mas como una
sefalde orientacién que comounmecanismo de transmisidn
mecanico. Es decir, influye sobre las condiciones financieras,
perosuefectodependedecémolosintermediariosfinancieros
internalizany transmiten esa sefal.

Paralapoliticamonetaria,estoimplicagqueelcanaldetasasde
interés es necesario, pero no suficiente, y que su efectividad
depende de condiciones estructurales que trasciendenla
propia politicamonetaria.

Figura4.Efectodeunchoque contractivode politicamonetaria(lerror
estandar)sobrelastasasdeinterés promedio ponderado delsistema
bancario (intervalos de confianza Bootstrap al 90%, 1000 réplicas).
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Fuente: Blanco, Catalan-Herreray Ramirez(2025).
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6.3 Crédito

Elcanal del créditoemerge como uno delos mecanismos
masrelevantesenlosresultados(Figura5). Ladesaceleracidn
delcréditotrasunchoque contractivo sugiere quelapolitica
monetaria logra afectar tanto la demanda como la oferta
de financiamiento.

Sinembargo, este canalpresentados caracteristicasclave: (1)
Esheterogéneo,yaquenotodoslossegmentosdelcrédito
responden de la misma manera;y (2) estad parcialmente
amortiguado por condiciones estructurales, como los
niveles elevados de liquidez bancaria. Esto sugiere que el
sistemafinancierocuentaconunciertogradode capacidad
de absorcidon que permite suavizar elimpacto dela politica
monetaria sobre el crédito.

Desde una perspectiva de estabilidad financiera, este
resultado puedeinterpretarse comounelemento positivo,
ya que reduce la probabilidad de ajustes abruptos. Sin
embargo, desde el punto de vista de la transmisién de la
politicamonetaria,implicaque elcanaldelcréditopodriaser
menos sensible acambios marginalesenlatasadepolitica.

Figura5. Efectodeunchoquecontractivode politicamonetaria(lerror
estandar) sobre el crecimiento anual de los agregados de crédito al
sectorprivado(intervalosde confianzaBootstrapal90%,1000réplicas).
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Fuente: Blanco, Cataldn-Herreray Ramirez(2025).

6.4Tipo de cambio

Elcanaldeltipode cambioocupaunlugarcentralenlateoria
de la transmision de la politica monetaria en economias
abiertas. En suformulacion mas simple, unaumento enla
tasa deinterés doméstica deberiainduciruna apreciacién
del tipo de cambio nominal al incrementar el rendimiento
relativo de los activos denominados en moneda local.
Esta apreciacion, asuvez, reduce el precio de los bienes
importadosy contribuye amoderarlainfiacidn.

Sin embargo, los resultados obtenidos en este analisis
muestranquelarespuestadeltipode cambioenGuatemala
no se ajustade maneraclaraaeste mecanismoestandar.En
particular, la evidencia sugiere que larespuesta inicial del
tipo decambioesdébilopocosignificativa, eincluso puede
revertirse en horizontes posteriores (FiguraT).



Esteresultado,lejos de serunaanomaliapuramente empirica,
puede interpretarse como un reflejo de caracteristicas
estructurales delrégimende politicamonetariay cambiaria
en Guatemala. Enparticular, laparticipaciéndelBancode
Guatemalaenelmercado cambiario—orientada areducir
la volatilidad— introduce un elemento adicional en la
dindmica del tipo de cambio que no esta presente en el
marco tedrico basico.

Paraprofundizarenestainterpretacion, resultautilconsiderar
ladescomposicidondeltipo de cambioensuscomponentes
reales y nominales, tal como se desarrolla en el andlisis
complementariodeldocumentode trabajo. Dicho ejercicio
sugiere que, durante el periodode estudio, las fluctuaciones
deltipodecambiohanestadoinfluenciadaspordostiposde
fuerzas:T)choquesreales, posiblemente asociadosafactores
comotérminosdeintercambio o condicionesexternas, los
cuales, dentro del periodo de andlisis, tienden a generar
presionesde apreciacion;y2)choguesnominales,loscuales
parecen ser asociados a factores que afectan al mercado
localdedivisasyotrascondicionesfinancierasinternas,los
cuales tienden a generar presiones de depreciacionen el
mismo periodo.

Elpuntoarecalcar,entonces, consisteenquelosresultados
indican que estos dos tipos de choques han operado
frecuentemente en direcciones opuestas en el periodo
de analisis, dando lugar a una dinamica del tipo de cambio
caracterizada por una baja volatilidad y ausencia de una
tendenciaclaraenelmediano plazo.

En este contexto, la politica cambiaria del banco central
—aunque formalmente orientada a limitar la volatilidad—
puede tener implicaciones méas profundas para el
mecanismo de transmision. Enparticular, alreaccionarde
manerasistematicaante movimientos deltipo de cambio,
laautoridad monetariapodriaestaratenuandolarespuesta
del tipo de cambio alos choques de politica monetaria,
especialmente en el cortoplazo.

Desdeestaperspectiva, elcanalcambiariono desaparece,
pero se transforma en un canal cuya dindmica esta
enddgenamenteinfluenciada. Estoimplicaquelarelacion
entrelatasadeinterésyeltipode cambionoespuramente
de mercado, sino que refleja unainteraccién entre las
condicionesfinancieras, lasexpectativasdelosagentesy
lafunciondereaccionimplicitadelaautoridad monetaria.
Este resultado tiene varias implicaciones relevantes para
la politicamonetaria.

Enprimerlugar, sugiere que elcanaldeltipo de cambio podria
sermenos potente comomecanismodetransmisiondirecta
hacialainflaciénenlamedidaenquelasvariacionesdeltipo
de cambio sonparcialmente suavizadas. Esto podriareducir
elimpactodelapoliticamonetariasobrelos preciosatravés
delcomponente deinflacionimportada.

Ensegundolugar,implicaquelaestabilidad observadadel
tipode cambio podriaestardesempenandounroldual:porun
lado, contribuye alaestabilidadmacroeconémicaalreducir
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lavolatilidad; peroporotro, podriaestarlimitandounodelos
canalestradicionalesde transmisiéndelapoliticamonetaria.
Entercerlugar, estecomportamientoresaltalaimportancia
de analizar la politica monetaria en conjunto a la politica
cambiaria. Eneconomias como Guatemala,donde elbanco
central participa activamente en el mercado cambiario,
estos dos ambitos no pueden considerarse de manera
independiente, ya que las decisiones en uno afectan la
efectividad enel otro.

Finalmente, estos resultados sugieren que la aparente
debilidad del canal cambiariono necesariamente refleja
una falla del mecanismo de mercado, sino mas bien,
una caracteristica del disefio institucional de la politica
econdmicaenelcual,laestabilidad cambiaria constituye
un aspecto implicito que interactla con el objetivo de
estabilidad de precios.

6.5 Canal de expectativas

Elcanalde expectativasrepresentaunodelospilaresdela
politica monetaria moderna. En un esquema de metas de
inflacién,lacapacidaddelbancocentral parainfiuirsobrelas
expectativasesfundamental paralaefectividaddelapolitica.

Los resultados muestran que las expectativas de inflacion
responden en la direccién esperada ante un choque
contractivo,loque sugiere que elbanco centralcuentacon
un grado significativo de credibilidad (Figura 6).

Sin embargo, este canal no debe interpretarse como
automatico. Su funcionamiento depende de factores
como laconsistenciadelapoliticaeneltiempo, la claridad
delacomunicacidny la percepcidn del publico sobre el
compromiso delbanco central.

En este sentido, el canal de expectativas actia como
un multiplicador de la politica monetaria, amplificando
o0 atenuando sus efectos, dependiendo del entorno
institucional.

Figura 6. Efectode unchoque contractivo de politicamonetaria(l
errorestandar) sobrelas expectativasdeinflacionaunhorizonte
de 12 meses (intervalos de confianza Bootstrap al 90%, 1000
réplicas).
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Fuente: Blanco, Catalan-Herreray Ramirez(2025).
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7. Conclusiones

El andlisis presentado en esta nota permite extraer varias
conclusiones relevantes parala conduccion de la politica
monetariaen Guatemala.

Enprimerlugar, losresultados confirman que el mecanismo
de transmision esta operativo: la politica monetaria influye
sobre la actividad econdmicay lainflacién enla direccidn
prevista por la teoria. Sin embargo, también muestran que
estatransmisionesgradual,incompletay sujetaafricciones
estructurales.

Ensegundolugar,laevidenciasugiere quenoexisteununico
canaldominante, sinounconjuntodemecanismosque operan
demaneraconjunta.Entreellos,elcanaldelcréditoyelcanalde
expectativasparecendesempenarunpapel particularmente
relevante, mientras que el canalde tasasdeinterésyelcanal
cambiario presentanlimitacionesimportantes.

Entercerlugar, losresultadosresaltanlaimportancia de
considerarla politica monetaria como parte de un marco
mas amplio de interacciéninstitucional, donde decisiones
relacionadas conlaliquidez, el tipo de cambioy el sistema
financieroinfluyen sobre su efectividad.

Desdeunaperspectivapractica, estoimplicaquelapolitica
monetaria debe disefiarse tomando en cuenta los rezagos
enlatransmisién, la presencia de fricciones estructurales y
lainteraccién entre distintosinstrumentos de politica.

Finalmente, estos hallazgos sugieren que el fortalecimiento
delmecanismo de transmision no depende Unicamente de
lacalibraciéndelatasadepolitica, sinotambiéndefactores
estructurales como el desarrollo del sistema financiero, la
profundizaciéndelosmercadosdecréditoyelfortalecimiento
delacredibilidadinstitucional.

En este sentido, el andlisis abre la puerta a futuras lineas
de investigacion orientadas a comprender cémo variala
transmisidn de la politica monetaria en distintos contextos,
incluyendoposiblesasimetriasenfunciéndelcicloecondmico
ode condiciones financieras especificas, lo cual constituye
unpaso naturalenlaagendadeinvestigacion.
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Herramienta para la Evaluacion de Medidas de Inflacion (HEMI)

Juan Carlos Castafneda, Rodrigo Chang, Jorge Orenos, RubiRamirezy Mauricio Vargas'

1. Introduccion

Las medidas de inflacién suelen contener tanto informacion
relevante sobre la evolucidn general de los precios, como
distorsiones transitorias. Estas distorsiones pueden surgir
debido a factores como cambios en los precios relativos,
choques temporales en ciertos mercados o variaciones
estacionales que afectan la medicién de la inflacion total.
Para abordar este desafio, los bancos centrales utilizan
las denominadas medidas de inflacion subyacente,
cuyo objetivo es el de identificar y aislar la tendencia del
nivel general de precios de las distorsiones transitorias
mencionadas, e identificar la inflacion no observada
relevante para la conduccién de la politica monetaria. A la
fecha, no existe aln un consenso sobre la mejor manera de
medirdichainflacion subyacente (Wynne 1999,1).

Los bancos centrales y las agencias de estadistica han
desarrollado diversas metodologias para estimarlainflacion
subyacente,cadaunaconsuspropiasventajasylimitaciones.
Por ejemplo, el enfoque tradicional para medir la inflacion
subyacente consiste en excluir del célculo del Indice de
Precios al Consumidor (IPC) los productos que suelen
presentaruna altavolatilidad de precios, como los alimentos
y la energia. Otras metodologias comunes son las basadas
en técnicas estadisticas, como las medias truncadas o los
percentiles, que buscan aislar la tendencia de inflacion de
aquellos productos muy volatiles.

La Herramienta de Evaluacién de Medidas de Inflacion
-HEMI o (B-TIMA, por sus siglas en inglés)? nace en el
contexto descrito anteriormente con el objetivo de
contar con una herramienta de diagndstico de las
medidas de inflacion de Guatemala. El espiritu del
proceso de evaluacion se basa en la idea de que las
medidas de inflacién son estimadores del fendmeno
inflacionario poblacional (el cual es no observable)® y
como tales, su desempeno se podria evaluar a través
de las propiedades de su distribucion muestral de
error. En otras palabras, la metodologia HEMI adopta un
marco de analisis de estadistica inferencial aplicado a la
calificacion de las medidas de inflacidn. Dentro de este
marco, la metodologia HEMI proporciona un mecanismo
para evaluar y seleccionar indicadores de inflacién total
y subyacente, permitiendo a los responsables de la
politica monetaria tomar decisiones informadas sobre
qué medidas utilizar para monitorear la inflacidon en la
economia guatemalteca.

Este articulo se organiza como se describe a continuacion:
la Seccion 2 introduce brevemente las medidas de inflacion
subyacente que se evaluan en la HEMI. En la Seccidn 3 se
describe, a grandes rasgos, el procedimiento de evaluacién
de estas medidas, incluyendo el proceso de remuestreo y
simulacion, la incorporacién de una tendencia estocastica,
la construccion de la inflacidn poblacional y las métricas de
desempeno utilizadas paracompararlos estimadores.

Enla Seccidn 4 se explicacdémo se obtiene unacombinacién
lineal de las medidas de inflacidn subyacente para mejorar
la precision de la estimacién. Luego, en la Seccién 5 se
presentan algunos resultados ilustrativos obtenidos con la
herramienta para Guatemala. Finalmente, en la Seccién 6 se
ofrecen algunas conclusiones sobre los principios bajo los
cuales se construye lametodologia HEMI.

2. Medidasdeinflacion subyacente

La inflacidn subyacente puede entenderse como un
indicador de la inflacién tendencial en una economia.
La importancia de la inflacidon subyacente radica en su
capacidad para discernir los movimientos de precios
que tienen naturaleza generalizada en la economia de
aquellos que afectanasubconjuntos de bienes o servicios
especificos. Esta componente tendencial ha jugado un
rol crucial en la formulacidn de la politica monetaria de los
bancos centrales.

Para calcular la inflacion subyacente, el enfoque mas
simple y ampliamente utilizado es el de excluir ciertas
categorias de precios de la tasa de inflacion total. En
general,seexcluyenproductosalimenticiosyenergéticos.
Por ejemplo, este enfoque es el que utiliza la Oficina de
Estadisticas Laborales en Estados Unidos para calcular la
inflacion “Core CPI”. 4 Sin embargo, como indica Wynne
(1999, 2), existen métodos mas recientes que adoptan un
enfoque estadisticoenvezde uno conductual al problema
delamediciéndelasvariaciones de precios.

Al no existir un consenso acerca de la medicion de la
inflacién subyacente (Wynne 1999, 1), es crucial para los
bancos centrales entendery evaluar las diferencias entre
las diferentes medidas de inflacidn subyacente con que
cuenta para identificar de mejor manera la tendencia
generaldelaevolucidondelos precios enunaeconomia.

2.1 MedidasdeinflacionenlaHEMI

Enla HEMI se aplican diferentes metodologias de
estimacidn de lainflacion subyacente. Cabe destacar
que lametodologiade evaluacion dela HEMI es flexible
y puede adaptarse para evaluar cualquier medida de
inflacion subyacente basada en un procedimiento de
resumen estadistico de la distribucion de variaciones
de precios, siempre que se puedaaplicaralasbasesdel
IPC utilizadasenelproceso deremuestreoy simulacion,
descritoenla Seccion 3.1,

1 Personal del Departamento de Investigaciones Econdmicas delBanco de Guatemala.

2 EnCastafieday Chang(2023),lametodologiase denominaBootstrapping ToolforInflationMeasures
Assessment.

3. Elmarcode Castafieday Chang (2023)no observalainflacion “verdadera”; construye unareferencia
poblacionaldentrodeunejercicioinferencialy debootstrapping.

4. Véase Banco de la Reserva Federal de Cleveland (2026a) para una explicacion mas detallada de las
medidas deinfiacion subyacente utilizadas porel Sistemade laReserva Federal de EE.UU.
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Al ser este articulo de caracter introductorio, se detallan
Unicamente los dos indicadores estadisticos mas simples:
las medidas basadas en percentiles y las medias truncadas.
Para unarevision detallada de las otras medidas utilizadas en
la HEMI, se sugiere consultar la nota técnica de Castafieda et
al.(2026).

2.1.1Medidabasadaenpercentiles

Para esta medida de inflacidn subyacente se considera
que un percentil relevante de la distribucién de cambios de
precios mensuales resume de manera adecuada la tasa de
inflacion mensual. En concreto, la medida corresponde a la
variaciondepreciosubicadaenelpercentilpdeladistribucion
empirica de variaciones intermensuales de precios en un
mes determinado. Su objetivo es filtrar la volatilidad extrema
al excluir las variaciones situadas en los extremos de la
distribucion y centrarse Unicamente en el valor del percentil
seleccionado. Porejemplo, elBanco delaReservaFederalde
Cleveland da seguimiento a la mediana (percentil 50) de las
variaciones mensuales de precios del IPCS,

La distribucién empirica de las variaciones intermensuales
que sirve para el calculo del percentil p se puede construir de
dosmaneras:

e Otorgandoelmismopesoacadaproductoenlabasedel
IPC.Enestecaso,seobtieneunpercentilequiponderado.

e A cada producto en la base del IPC se le asigna su
correspondiente peso oficial dentro de la base para
obtenerunpercentilponderado.

2.1.2Mediatruncada

Esta medida de inflacidn subyacente es frecuentemente
empleada por diversos bancos centrales. Es similar al
enfoque basado en percentiles y consiste en excluir del
calculo los productos del IPC que presentan variaciones de
precios extremas, muy bajas o muy altas, de acuerdo con
umbralesdeterminados pordos percentilesdeladistribucién
devariaciones de precios. De estaforma, se busca estimarla
inflaciénsubyacente utilizando Unicamenteloscomponentes
Cuyos precios, probablemente, no hayan sido afectados
por chogues transitorios o factores estacionales. Su célculo
se basa en ordenar las variaciones mensuales de precios
y, posteriormente, excluir aquellas que se encuentran por
debajo del percentil p,y porencimadel percentil p,, los cuales
actUancomo parametros de las medidas.

Por ejemplo, el Banco de la Reserva Federal de Cleveland
también da seguimiento a la media truncada 16%, la cual
incluye variaciones mensuales de precios del IPC mayores
al percentil 8 y menores del percentil 92¢. Finalmente, las
variaciones de precios que permanecen dentro de ese
rango se promedian utilizando ponderaciones ajustadas
para obtenerlavariacién mensual agregada. En este proceso
de ponderacioén, los pesos de los productos incluidos se
redistribuyen proporcionalmente a sus ponderaciones
originales en la canasta del IPC, de manera que la suma total
de los pesos de los productos incluidos sea igual al 100%.

Analogamente alos percentiles, admite dos variantes:

e Media truncada equiponderada: otorga el mismo
peso (1/N) a todos los componentes y los percentiles de
exclusién corresponden a porcentajes del nimero total
de componentes.

e Media truncada ponderada: utiliza las ponderaciones
oficiales de labase del IPC y los percentiles de exclusion
correspondenaporcentajesdelaponderacidnagregada
detodosloscomponentes.

3. Procedimiento de evaluaciondelas
medidas de inflacion

El procedimiento de evaluacién de medidas de inflacién
bajo elmarco de andlisisdelaHEMIse basaenunprocesode
muestreo repetido por simulacion, también conocido como
bootstrapping, aplicado alas bases del IPC. Con laidea de
que lasmedidas deinflacion son estimadores del fenomeno
inflacionario latente, sus propiedades de desempefio se
evallan a través de las distribuciones muestrales de sus
errores empiricos, las cuales se obtienen mediante este
proceso de simulacion.

Para entender esto, se debe tener en cuenta que el Instituto
Nacional de Estadistica (INE) recolecta datos de precios,
mes a mes, con los cuales conforma una muestra de los
cambios de precios de los productos que componen la
canastadel IPC. Luego, apartirde estamuestra, se calculala
inflacion total. Es decir, la inflacidn total es un estimador de
lainflacion poblacional o verdadera, la cual es el fenémeno
latente que se busca medir. En este contexto, el proceso
de evaluacién de las medidas de inflacion subyacente se
basa en simular el proceso de recoleccion de datos del INE
através delremuestreo conreemplazo de las bases del IPC,
lo que permite generar multiples trayectorias alternativas de
lamedida deinflacidon totaly, a suvez, evaluar el desempefio
de las medidas de inflacidn subyacente en relacion con la
inflacidn poblacional.

Cabe resaltar que dicha inflacion poblacional es
desconocida en el mundo real, pero no en el marco de
analisisdelaHEMI, yaque se construye artificialmente a partir
de una distribucion empirica de las variaciones mensuales
de precios observadas en el IPC. Esto permite evaluar el
desempefio de las medidas de inflacion subyacente en
relacion con estareferencia.

A continuacion, se introducen los principales componentes
del procedimiento de evaluacién de las medidas de
inflacion subyacente, incluyendo el proceso de remuestreo
y simulacion, laincorporacién de unatendencia estocastica,
la construccidn de lainflacidon poblacional y las métricas de
desempenfo utilizadas para compararlos estimadores.

5 VéaseBancodelaReservaFederalde Cleveland(2026b). Se calculael percentilponderado 50.

6. Véase Banco de la Reserva Federal de Cleveland (2026c). El calculo corresponde a una media
truncada ponderada. También es posible utilizar percentiles limite que sean asimétricos, es decir,
que excluyanmas productos enunadelas colas deladistribucionque enlaotra. Esto se hace debido
a que, usualmente, las distribuciones de variaciones intermensuales de precios estan sesgadas
positivamente.



3.1Proceso de remuestreo y simulacion

Como se describid en la Seccion 3, el procedimiento de
evaluacion de medidas de inflacion planteado en la HEMI
consiste en remuestrear, por simulacion, una base del IPC
para generar trayectorias alternativas. Estas trayectorias se
contrastanconunaseriedeinflaciéontendencialpoblacional.
En este contexto, esta representa una referencia para
el conjunto de trayectorias muestrales de las distintas
medidas de inflacion.

El diagrama de la Figura 1 resume las etapas del proceso
de remuestreo y evaluacion utilizadas en el ejercicio de
bootstrapping de la HEMI para bases del IPC con varios
afos deinformacién.”

Figural. Proceso de remuestreoy evaluacion.

Evaluacion de Medidas de Inflacion Subyacente

Fuente: Elaboracion propia.
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Antes de proceder con el remuestreo se construyen
distribucionesempiricas de probabilidad paracadaproducto
0 gasto basico en cada uno de los doce meses del afo. En
la practica, cada producto cuenta con 12 distribuciones
empiricas, una por mes, obtenidas a partir de las variaciones
intermensuales observadas en ese mes alolargo de distintos
anos. Este supuesto no implica que las variaciones sean
iguales, sino mas bien, comparables, pues en un mismo mes
pueden estar sujetas a condiciones generales similares,
como factores estacionales o climaticos.

Una vez construidas estas distribuciones, se les aplica
un proceso de caminata aleatoria para simular distintas
coyunturas econdémicas, como se explica mas adelante, en
laSeccion 3.2.

Para construir la inflacidon tendencial poblacional, en cada
iteracidn se toma, para cada producto y cada mes, el valor
esperado de la distribucion empirica modificada. Con ello,
se obtiene un conjunto de 12 promedios de variaciones
intermensuales por producto que luego se repiten tantos
aflos completos como contenga la base para formar una
trayectoria promedio. De este modo, se genera una base
del IPC poblacional en la cual, se sustituyen las variaciones
observadas por los valores esperados mensuales de cada
productoyluego seinduce unatendenciaestocastica. Sobre
esta base se aplica la férmula de inflacion total para obtener
lainflacion tendencial, que sirve como referencia para evaluar
las trayectorias simuladas de inflacién subyacente.

En paralelo, de las distribuciones modificadas se extraen
variaciones intermensuales por producto (con reemplazo),
tomando tantas observaciones por mes como afos tenga
labase para conformar muestras de simulacionde lasbases
del IPC completo. Sobre cada una de ellas se aplica la
férmuladeinflaciéntotal o subyacente que se deseaevaluar,
obteniendo asi una trayectoria simulada. Finalmente, las
trayectorias simuladas se comparan con la trayectoria
paramétrica para obtener errores de aproximacion. Al
repetir este procedimiento multiples veces, se generan
conjuntos de errores que luego se utilizan para computar
métricas de evaluacion, como la raiz del error cuadratico
medio (RMSE, por sus siglas eninglés).

El proceso de evaluacidon de estimadores de inflacion
subyacente puede repetirse para comparar distintos
estimadores mediante la métrica de evaluacién
seleccionada y, con base en ella, elegir el de mejor
desempeno. En este sentido, el procedimiento propone
un enfoque sistematico para identificar la medida de
inflacién subyacente mas adecuada segun criterios
cuantitativos. Ademas, el criterio elegido puedeincorporar
explicitamente el objetivo de la optimizacién. Por ejemplo,
si se busca una medida que refieje el nivel de la inflacién
subyacente, métricas como el error medio (ME, por sus
siglas en inglés) o su valor absoluto (ABSME, por sus siglas
en inglés) son Utiles porque priorizan la minimizacién del
sesgo del estimador. En cambio, si se busca una medida
que capture la direccion del cambio, independientemente
de su nivel, puede resultar mas conveniente una métrica
como el coeficiente de correlacién lineal.

7. Para el caso de las dos bases mas recientes del IPC (2023 y 2024), la extension de
estametodologiase presentaenelarticulo ChangyRamirez(2026a).
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Adicionalmente, la generacion de errores simulados
constituye otro producto del procedimiento de evaluacién.
Bajo el esquema de bootstrapping, estos errores permiten
estudiar propiedades del estimador bajo evaluacidn mas
allddelamétricayadiscutida. Asimismo, permiten computar
intervalos de confianzay otras estadisticas descriptivas que
ayudan a comprender mejor la variabilidad y la robustez del
estimador.

3.2 Tendencia estocastica
Enlametodologiaseincorporauncomponentedetendencia
estocastica en la dindmica de las variaciones de precios
para representar choques persistentes y cambiantes en los
precios. Esto permite someteralas medidasaunentornode
evaluacién por simulacion mas realista.

Elfactorde tendencia estocasticabasado enunacaminata
aleatoria se aplica multiplicativamente a las variaciones
intermensuales de forma condicional, de modo que,
cuando el cambio poblacional es positivo, la tendencia
estocastica lo amplifica; cuando es negativo, no lo altera.
La estrategia de aplicar el factor de tendencia de manera
condicional garantiza que un aumento en la tendencia
estocastica eleve o disminuya de forma inequivoca la
inflacion poblacional, de talmanera que un estimadorde la
inflacién subyacente adecuado debe ser capaz de seguir
dichos movimientos.

La caracteristica de la metodologia que considera
perturbaciones estocasticas de caracter persistente en
el fendmeno inflacionario promueve que la calibracion
posea robustez frente a las irregularidades estructurales
inherentes alas series de variaciones de precios. 8

3.3 Formula de inflacion paralos datos poblacionales
Aunque las variaciones intermensuales de precios son
informativas en relacidon a la evolucion de los precios
en una economia, estas no son la medida de inflacidon
estandar utilizada por las agencias de estadistica. Sin
embargo, la variacién interanual del IPC es la medida
de inflacién mas ampliamente utilizada por gobiernos e
instituciones. Asimismo, esla que mas desarrollo tedricoha
experimentado debido a que esta fuertemente sustentada
enlateoriadelosindices de costo devida. En este sentido,
las medidas de inflacién subyacente evaluadas bajo
el marco metodoldgico expuesto en el documento se
evaluan sobre la base de variaciones interanuales.’ Por lo
tanto, enla HEMI se aplica la formula de inflacion interanual
del IPC a la base poblacional para obtener la serie de
inflacion tendencial poblacional, la cual sirve como
referencia para evaluar el desempefo de las medidas de
inflacién subyacente.

3.4 Métricas de desempeno

e Raiz del Error Cuadratico Medio (RMSE, por sus siglas
en inglés): esta medida resume la distancia promedio
entre el valor poblacional y el valor del estimador de
inflacion en cada periodo. Su interpretacion es muy
sencilla: un valor mas bajo de RMSE implica un menor
error promedio, es decir, el estimador de inflacidon es
mejor en seguir la tendencia de lainflacion poblacional.

10

e Valor Absoluto del Error Medio (ABSME, por sus
siglas en inglés): medida que representa el valor
absoluto del promedio de las desviaciones absolutas
entre los valores poblacionales y los que provienen
del estimador. Cuanto mas bajo es este indicador, la
medidadeinflacidonevaluadaes masinsesgadaencada
periodo; es decir, el valor del estimador de inflacion es
mas cercano al valor poblacional, en promedio.

e Coeficiente de Correlacion Lineal (CORR): se computa
el coeficiente de correlacion lineal entre las series
del estimador muestral y de la inflacion tendencial
poblacional. Un valor cercano a uno (1) indica que la
medida de inflacidn puede seguir, enmayor medida, los
aumentos o disminuciones de la inflacion tendencial en
cada periodo, en promedio.

4, Combinacion lineal de las medidas de
inflacion

El procedimiento de evaluacidon puede extenderse para
analizar no solo estimadores individuales de inflacidn
subyacente, sino también combinaciones de ellos. Una
extension natural consiste en construir un promedio
ponderado de distintos estimadores, con el propdsito de
diversificar el riesgo de que una medida particular refleje
movimientos idiosincraticos de algunos productos, enlugar
del comportamiento generalizado de los precios.

En este contexto, el estimador de inflacion se convierte en
uno combinado al estar definido por una combinacion lineal
de varios estimadores de inflacion subyacente, tales como
percentiles, medias truncadas, exclusiones fijjas y otros
estimadores, segunse detallaenlaEcuacionl. De estaforma,
el nuevo estimador resume informacion proveniente de las
distintas medidas y permite representar de manera conjunta
las tendencias de inflacidén captadas por cada una de ellas.

J
Tl combinacién,t — E Wi T ¢. (1)
i=1

La construccién de esta combinacion plantea el problema
de determinar el peso que debe asignarse a cada medida
dentro del promedio. Una posibilidad consiste en asignar
ponderacionesiguales atodos los estimadores.

No obstante, en linea con lo descrito en la Seccidn 3.1, el
procedimiento de evaluacién permite explorar distintas
parametrizaciones para identificar aquella que resulte
éptima segun la métrica de evaluaciéon seleccionada. En
el contexto de una combinacién lineal de medidas, dado
un conjunto fijo de estimadores de inflacion subyacente,

8. EnlanotatécnicaChangyRamirez(2026b)seanalizaelimpactodelcondicionamiento
de la caminata aleatoria en la medicion de errores. Esta ofrece una metodologia
de estimacion tedrica aplicable a la HEMI, que promueve métricas de inflacion
subyacente masrobustasyconfiables.

9. LaférmuladelIPCincorporaunsesgo hacia el alzacomo resultado delindice de tipo
Laspeyres. Este problema crece en la medida enla cual, el periodo base del IPC no
es actualizado por las agencias de estadistica. En Castafieda y Chang (2023), los
autores introducen una formula modificada del IPC que minimiza este problema al
implementarcambios de base sintéticosdel IPC.



esto equivale a buscar las ponderaciones que optimizan
dicha métricay, por tanto, producen el mejor promedio de
estimadores.

Adicionalmente, tal como se expuso en la Seccion 3.1,
una ventaja de la HEMI es que no solo permite seleccionar
la combinacion lineal dptima, sino también estudiar las
propiedades de sus errores de estimacién. Bajo este
esquema, es posible construir intervalos de confianza y
otras estadisticas descriptivas que ayudan a caracterizar la
variabilidady larobustez de la combinacién elegida.

5. llustracion de la herramienta

En esta seccion se ilustran algunos de los resultados
obtenidos con la herramienta. Los principales estimadores
deinflaciénsubyacente secalibraroncondatosaoctubre de
2025 para determinar sus parametros optimos; asimismo,
se utilizd la métrica RMSE con el fin de hallar la combinacién
lineal que mejor representa lainflacion subyacente dptima.

La Tabla 1 muestra los resultados de la métrica en cada uno
delos estimadores deinflacion 6ptimos de labase 2010 del
IPC'®, Se presentan los pardmetros dptimos de las medidas
basadas en percentilesy en medias truncadas™".

En general, el peso asignado en la combinacion lineal
depende de su desempeiio individual en relacion con el de
las otras medidas de inflacidn para la métrica seleccionada.
Adicionalmente, los procedimientos de optimizacion
consideran también la complejidad en los pardmetros de
las funciones de inflacion. De acuerdo con los resultados
basados en el RMSE, el estimador de inflacidon mas eficiente es
lamedida subyacente MAI-FG que,”? como se observa, obtuvo
el minimo valor de RMSE durante el periodo de evaluacion,
comprendido entre enero de 2011 adiciembre 2023.

Tabla1. Medidas que conformanla combinacidnlineal 5ptima RMSE
de la base 2010 del IPC de Guatemala. (La inflacidn total no esta
incluida enla combinacion).

Ponderacién

Medidas de inflacién subyacente w; RMSE
Combinacién lineal éptima J 0.2592

Z w;=1

i=1

Subyacente MAI-FG 0.4165 0.2634
Suavizamiento gaussiano equiponderado®? 0.3824 0.2772
Subyacente MAI-F 0.0040 0.3056
Media truncada equiponderada (47%, 88%) 0.0186 0.3430
Percentil equiponderado (71.5%) 0.0026 0.3453
Exclusion dindmica 0.0254 0.3935
Suavizamiento gaussiano ponderado 0 0.4196
Media truncada ponderada (30%, 94%) 0.0005 0.4454
Percentil ponderado (71%) 0.0034 0.4669
Subyacente MAI-G 0.0051 0.5428
Exclusion fija 0.1415 0.6917
Inflacién total - 3.0575

Fuente: Elaboracidn propia.
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A partir de la Tabla 1 se concluye que, en promedio, el error
del estimador de exclusion fija es 4.42 veces menor que el
de la inflacion total, lo que indica una mejora sustancial en el
seguimiento de la inflacion tendencial poblacional. Asimismo,
el estimador de inflaciéon subyacente MAI-FG supera en 2.63
veces la precision del estimador de exclusién fija para seguir
la tendencia. Por su parte, la Tabla 1revela que, con los datos
del IPC base 2010 de Guatemala, las medidas de inflacion
subyacente basadas en métodos estadisticos que minimizan
los efectos de los valores extremos en la distribucion empirica
de variaciones mensuales de precios o los remueven del todo,
poseen menores errores, en promedio, que la medida de
exclusion fija de productos.

En otras palabras, las medidas estadisticas podrian dar un
mejor seguimiento alainflaciontendencial poblacional al variar
los productos a excluir en cada mes, o asignar ponderaciones
mas bajas a las variaciones de precios mas extremas, tanto
positivas como negativas.

En la Figura 2 se presentan las trayectorias de inflacidn
interanual de las medidas de inflacion calibradas y de la
combinacion lineal de las mismas, junto con la medida de
inflaciéon del IPC general.

Figura 2. Trayectorias de las medidas de inflacién que componen

la combinacion lineal, en el periodo de vigencia de la base del IPC
2010.

Fuente: Elaboracion propia.

10.  VéaseCastafiedaetal.(2026).

n. En Castafieda et al. (2026) se presenta una descripcion més detallada del resto de
medidasdeinflacionylos pardmetros éptimosresultantes.

12.  Lainflacidonsubyacente MAlesunamedidaque utiliza datos histdricos parareajustar
las ponderaciones de las variaciones intermensuales de cada mes con el objetivo
de asignar ponderaciones bajas a los valores mas extremos, tanto positivos como
negativos. Véase Castafieday Chang(2026).

13.  Los métodos de suavizamiento gaussiano se presentan en Chang (2024).
Su construccion se fundamenta en las medias truncadas y representan una
propuesta para mejorarlas, al asignar ponderaciones gradualmente menores a
los valores extremos de la distribucién empirica de variaciones intermensuales
deindicesde precios.
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6. Conclusiones

La metodologia HEMI se construye bajo el principio
de que las medidas de inflacién son estimadores del
procesoinflacionariotendenciallatente. Eneste sentido,
la herramienta proporciona un método objetivo para
calificary calibrar estos estimadores en funcién de
su desempefo histérico u observado enlos datos. La
evaluacion sistematica de las medidas de inflacidn
(total y subyacente) permite identificar aquellas que
mejor capturan la dindmicainflacionaria relevante para
la economia guatemalteca, lo que a suvez contribuye a
unamejormediciény andlisis delfendmenoinflacionario
paralosefectosde formulacidneimplementaciéondela
politicamonetaria.

Serecomiendacontinuardando seguimientoalosresultados
obtenidos conlaHEMIen estay futuras bases del IPC, con
elfinde manteneractualizadalaevaluacion delas medidas
deinflacion subyacente y asegurar que estas sigan siendo
representativas del comportamiento inflacionario en el
contexto econdmico cambiante.
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