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CONSEJO EDITORIAL

Banca Central es una publicación semestral, 
divulgativa del pensamiento institucional del Banco 
de Guatemala.  Debido a que es una Revista de amplio 
criterio, también está abierta a ideas no necesariamente 
coincidentes con las del Banco.

Los colaboradores de la Revista son entera y 
exclusivamente responsables por sus opiniones y, por 
consiguiente, estas no reflejan la posición oficial del 
Banco, a menos que ello se haga constar expresamente.

Es libre la reproducción de los artículos, gráficas y 
cifras que figuren en la Revista, siempre y cuando se 
mencione la fuente.

Toda correspondencia deberá dirigirse a: Revista Banca 
Central, Banco de Guatemala, 7ª. avenida, 22-01, zona 1.  
Código Postal No. 01001.
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PRESENTACIÓN

La revista Banca Central, del semestre enero-junio 
2020, incluye las conferencias y los currículos de los 
ponentes del XXVIII Ciclo de Jornadas Económicas, 

celebrado en ciudad Guatemala el 10 y 11 de junio de 2019, 
cónclave organizado y desarrollado anualmente por el 
Banco de Guatemala, que este año se basó en los ejes: I, 
“La política monetaria y el rol de las expectativas”; II, “Creci-
miento económico y política fiscal: la experiencia en las 
economías emergentes y en desarrollo”. Los currículos 
son presentados según este formato: Nombre del confe-
rencista, “título de la ponencia” y nombre del profesional 
que moderó la conferencia y presentó cada hoja de vida.

Carola Conces Binder, “La política monetaria y el rol de 
las expectativas”, Licenciado Eddy Roberto Carpio Sam: 
Distinguida concurrencia, muy buen día. Les presento 
a la primera conferencista de este XXVIII Ciclo de Jorna-
das Económicas del Banco de Guatemala: la Doctora 
Conces Binder, quien obtuvo su Licenciatura en Mate-
máticas Aplicadas en el Instituto de Tecnología de Geor-
gia; y el Doctorado en Economía en la Universidad de 
California, Berkeley, Estados Unidos de América (EUA). Es 
actualmente Profesora de Economía en “Haverford Colle-
ge”, Pensilvania, EUA. La mayoría de sus publicaciones 
tratan sobre política monetaria, expectativas de inflación 
y comunicación de bancos centrales y entre ellas desta-
can: “Comunicación de la Reserva Federal y los medios de 
comunicación”, “El Comité Federal de Mercado Abierto 
vrs el personal”, “¿Cuánto los hacedores de política agre-
gan valor?”, “Medición de la incertidumbre basada en el 
redondeo: nuevo método y aplicación para las expectati-
vas de inflación”, “Medición de las expectativas históricas 
de inflación” y “¿Qué expectativas aumentan la curva de 
Phillips?”. Posee un “blog” especializado en economía, que 
figura entre los 100 más visitados en 2016 y 2017, fue consi-
derado por “FocusEconomics” como uno de los mejores 
de economía y finanzas en 2017. Sus artículos son citados 
por “The New York Times”, “Financial Times”, “Bloomberg 
View” y “Reuters”, etc. La doctora Binder es miembro de 
la Red de Investigación y Políticas de Comunicación de 
Bancos Centrales; a partir del próximo mes será Editora 
Asociada de la revista académica “Dinero, Crédito y Banca”, 
especializada en contenidos monetarios y financieros.

Agustín Arias Gutiérrez, “Sobre el desanclaje de expec-
tativas de inflación”, Doctor Juan Carlos Castañeda: Es 
un honor presentarles al segundo conferencista de hoy: 
el economista e investigador argentino-español, Doctor 
Agustín Arias Gutiérrez, quien es Economista Sénior en el 
Departamento de Análisis y Modelación Económica del 
Banco Central de Chile. Es también profesor de la cáte-
dra de Macroeconomía Aplicada en la Pontificia Univer-
sidad Católica de Chile y ex docente de la Universidad de 
Mannheim, Alemania. Sus campos de investigación son la 
macroeconomía en general; y en particular, los procesos 
de formación de expectativas macroeconómicas. En rela-
ción con esta última especialidad, ha escrito los documen-

tos: “Shifting inflation expectations and monetary policy”, 
en 2018; y “Sentiment shocks as drivers of business cycles”, 
en 2016. El doctor Arias obtuvo los grados académicos en 
Economía y en Matemática en la Universidad Nacional de 
Mar del Plata, Argentina, y es Doctor en Economía por la 
Universidad de Mannheim, Alemania. 

Eric Parrado Herrera, “Expectativas de inflación y políti-
ca monetaria en Latinoamérica y el Caribe”, Doctor David 
René Samayoa Gordillo: La trayectoria profesional del 
doctor Parrado es bastante amplia, pero solo citaré algu-
nos aspectos de la misma. El doctor Parrado es de nacio-
nalidad chilena, obtuvo su Doctorado en Economía en la 
Universidad de Nueva York, Estados Unidos de América. 
Es actualmente Economista Jefe y Gerente General del 
Departamento de Investigación del Banco Interamerica-
no de Desarrollo (BID). Además, es miembro del Consejo 
Global del Futuro de los Sistemas Financieros Monetarios 
del Foro Económico Mundial. Asimismo, antes de unirse 
al BID, entre 2014 y 2018, fue Superintendente de Bancos 
e Instituciones Financieras en Chile; también, profesor de 
Economía y Finanzas en el Centro de Estudios Superiores 
de la Empresa (ESE) “Business School” de la Universidad 
de los Andes y en la Escuela de Negocios de la Universi-
dad “Adolfo Ibáñez”, ambas de Santiago de Chile; así como 
Profesor visitante de la Universidad de Oxford, Inglaterra, 
y de la Universidad de Europa Central, Hungría. Asimismo, 
ha sido consultor del FMI, del Banco Mundial y del BID. 
Fue Coordinador de Finanzas Internacionales en el Minis-
terio de Hacienda de Chile y Economista Sénior y Geren-
te de Estabilidad Financiera del Banco Central de Chile. 
También ha sido consultor internacional en varios bancos 
centrales de América Latina, incluyendo el de Guatemala. 

Guillermo A. Calvo, “Política monetaria: cuando la liqui-
dez marca el paso”, Licenciado José Alfredo Blanco Valdés: 
El profesor Calvo es Doctor por la Universidad de Yale 
(EUA). En la actualidad es Profesor de Economía, Estudios 
Internacionales y Asuntos Públicos, y Director del Progra-
ma de Administración de Política Económica de la Univer-
sidad de Columbia, Nueva York, EUA. Fue profesor en las 
universidades de Pensilvania y de Maryland, ambas en la 
Unión Americana. Es Investigador Asociado en el “Natio-
nal Bureau of Economic Research”; se desempeñó como 
Economista Jefe del BID, y como Presidente de la Asocia-
ción de Economistas de América Latina y el Caribe; y de 
la Asociación Internacional de Economistas. Fue Asesor 
Sénior en el Departamento de Investigación del FMI y lo 
ha sido de varios gobiernos de América Latina y el Caribe. 
Ha recibido diversas distinciones, entre las que destacan: 
Premio de la Fundación “Simon Guggenheim” en 1980-
1981; Premio en Economía del rey “Juan Carlos” y el Premio 
“Carlos Díaz Alejandro” de la Asociación de Economía de 
América Latina y el Caribe. El doctor Calvo es uno de los 
economistas más influyentes en macroeconomía interna-
cional de los últimos 30 años. Ha producido artículos en 
todas las áreas de macroeconomía y economía internacio-
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nal, en las que ha trabajado y realizado numerosas contri-
buciones en la teoría económica, como la inconsistencia 
temporal; los salarios de eficiencia; las interrupciones 
abruptas en los flujos de capital; las crisis en los merca-
dos emergentes; y Los precios escalonados o “precios a 
la Calvo”, una formulación ampliamente citada en la lite-
ratura sobre modelos de equilibrio general con rigidez 
de precios y utilizada en modelos académicos como en 
aquellos que se implementan en instituciones de políti-
ca, como los principales modelos macroeconómicos que 
actualmente utiliza el Banco de Guatemala para pronósti-
cos y evaluación de políticas. Entre sus artículos destacan: 
Rigideces de precios, “Fear of floating”, Influjos de capital 
y apreciación del tipo de cambio real en Latinoamérica. 
También ha escrito numerosos libros, como: “Macroeco-
nomics in times of liquidity crises: searching for economic 
essentials”. 

Alonso Segura Vasi, “Retos macrofiscales de América 
Latina y el Caribe: más allá del manejo del ciclo econó-
mico”,1 Licenciado Víctor Estuardo Flores Súchite: Me 
complace presentarles al economista e investigador 
peruano, Alonso Segura Vasi, quien es Director del Progra-
ma de Finanzas y Profesor de Economía en la Pontifi-
cia Universidad Católica del Perú. Obtuvo su Maestría y 
Doctorado en Economía en la Universidad de Pensilvania, 
EUA. Ocupó cargos en el gobierno del Perú como Ministro 
de Economía y Finanzas y Jefe del gabinete de asesores. 
Se desempeñó como Asesor del Directorio Ejecutivo del 
Hemisferio Occidental en el FMI y fue economista de los 
departamentos de Finanzas Públicas y de África. Tiene 
una amplia trayectoria docente y actualmente es Direc-
tor del Programa de Finanzas y Profesor en Economía en 
la Pontificia Universidad Católica del Perú, además de ser 
consultor de organismos multilaterales. Es autor y coau-
tor de diversas publicaciones, varias de ellas relacionadas 
con la conferencia de este día, entre las cuales destacan: 
“Luces y sombras del modelo de alianzas público-privadas 
en la experiencia peruana” y “Algunas reflexiones de políti-
ca fiscal y agenda pendiente”. 

Steven Pennings, “El efecto de la política fiscal en el creci-
miento a corto y largo plazos”, Doctor Herberth Solórza-
no Somoza: El doctor Pennings obtuvo su Doctorado 
en Economía en la Universidad de Nueva York, EUA. Es 
Economista Investigador en el Equipo de Macroeconomía 
y Crecimiento del Grupo de Investigación para el Desa-
rrollo del Banco Mundial. Asimismo, ha trabajado como 
asesor para la Junta de Gobernadores de la Reserva Fede-
ral de la Unión Americana, para el FMI y para el Banco 

Asiático de Desarrollo. Además, trabajó como economista 
en el Banco de la Reserva de Australia y es autor y coautor 
de diversas publicaciones, entre las que destacan: “Fiscal 
consolidations and growth: does speed matter?” y “How 
much long-run economic growth happens at the country 
level?” 

Guillermo Mondino, “¿Cómo debe ser la secuencia de las 
reformas fiscales en América Latina?”, Licenciado Johny 
Gramajo Marroquín: Nuestro ponente es Doctor en Econo-
mía por la Universidad de Yale, EUA. Su trayectoria profe-
sional y académica es abundante y por ello solo destaca-
ré algunas: Es Economista Jefe y Estratega de “Mogador 
Capital Management”. Fue Director General y Director de 
Investigación Económica y Estrategia de Mercados Emer-
gentes en “Citi Group”, Director de Estrategia de Mercados 
Emergentes en “Barclays Capital” y Jefe de Investigación 
de Mercados Emergentes en “Lehman Brothers”. Además, 
ha sido asesor para el FMI, el Banco Mundial (BM) y el BID, 
Ocupó altos puestos en el gobierno de Argentina. Ha sido 
docente en las universidades de Yale y de Chicago, ambas 
en EUA, de la Universidad “Torcuato Di Tella” y en la Univer-
sidad de San Andrés, las dos de Argentina. Es ampliamen-
te citado y consultado por servicios informativos como 
“Bloomberg” y por medios escritos especializados. 

1 Previo a la moderación de esta conferencia, el licenciado Sergio Hernández, Subdirector del Departamento de Comunicación y Relaciones Institu-
cionales, se dirigió al público así: Sean bienvenidos a este segundo día de conferencias del XXVIII Ciclo de Jornadas Económicas del Banco de Guate-
mala. Por favor, agradeceremos que pongan sus teléfonos en modo de silencio. Les recordamos que tienen a su disposición la App, desarrollada 
específicamente para este evento; pueden descargarla y si tuviesen algún problema, afuera de este salón está el equipo técnico que podrá apoyarles 
en el proceso de descarga. La App está disponible tanto para teléfonos “iPhone” como para los celulares con sistema operativo “Android”. En sus 
carpetas hay un bloc de notas para formular sus preguntas a los conferencistas, mismas que también pueden hacer por medio de la App mencio-
nada. Para las preguntas formuladas y escritas a mano, les informo que las señoritas edecanes pasarán en los pasillos a fin de recogerlas y, en su 
momento, hacerlas llegar al moderador de la conferencia que esté en desarrollo. Este evento es organizado por el Banco de Guatemala con mucho 
esmero y estamos interesados en recibir su retroalimentación; por lo que hemos incluido en sus carpetas una encuesta, la cual agradeceremos se 
sirvan responderla. Esta encuesta también está disponible en nuestra App.



Buenos días a todos. Gracias al Banco de Guatemala por invitarme; estoy muy feliz de 
estar en Guatemala por primera vez y es un honor muy grande participar en este ciclo 
de conferencias. Me llamo Carola Binder y soy profesora de Economía en “Haverford 
College”, Pensilvania, Estados Unidos de América. Es un colegio pequeño, integrado 
por aproximadamente 1,200 estudiantes e imparto clases de la historia de la Reserva 
Federal y otros aspectos macroeconómicos. También desarrollo investigaciones sobre 
política monetaria, en particular sobre la comunicación de los bancos centrales y las 
expectativas del público. En mis investigaciones utilizo varios tipos de encuestas de 
expectativas y hoy resaltaré la información que hemos extraído de estas encuestas, las 
cuales creo que son especialmente relevantes para los bancos centrales.

Primero permítanme resumir algunas de las razones por las cuales los bancos centrales 
se preocupan por las expectativas del público. Las expectativas, en particular las expec-
tativas de inflación, desempeñan un papel clave en los modelos macroeconómicos 
comúnmente utilizados por los bancos centrales. Por ejemplo, en la ecuación de Fisher, 
las expectativas inflacionarias son el vínculo entre las tasas de interés nominal y real y, 
por supuesto, según la curva de Phillips, la inflación observada no solo depende de las 
condiciones económicas reales, sino también de las expectativas de inflación.

La política monetaria 
y el rol de las 
expectativas

Carola Conces Binder
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El papel de las expectativas en estos modelos implica que varias medidas de expec-
tativas pueden ser útiles para el pronóstico; es decir, al monitorear estas medidas 
los bancos centrales pueden mejorar su capacidad para pronosticar las condiciones 
económicas futuras a las que reaccionan, pero los bancos centrales no solo intentan 
monitorear las expectativas, sino también, en algunos casos, intentan influir en ellas. 
Cuando la comunicación del banco central influye en las expectativas del público sirve 
como una herramienta de política monetaria. Por ejemplo: los bancos centrales tratan 
de anclar las expectativas inflacionarias por medio de sus acciones y de sus comunica-
ciones con el público.

Las expectativas bien ancladas pueden facilitar la estabilización de la inflación y, en 
períodos de crisis, muchos bancos centrales han necesitado usar la comunicación 
como herramienta de política cuando no se han podido utilizar las herramientas 
convencionales de política monetaria debido a que llegaron al punto de que su tasa de 
interés de política se ha encontrado en el límite inferior de cero. Se sabe relativamente 
poco sobre los efectos de las políticas monetarias no convencionales o sobre cómo 
llevarlas a cabo con mayor eficacia.

Los datos de las encuestas sobre expectativas económicas son fundamentales para 
comprender la transmisión y los efectos de estas políticas y para mejorarlas en el futu-
ro. Aunque a menudo nos referimos a las expectativas de inflación, no existe una sola 
expectativa verdadera de inflación o de cualquier otra variable; más bien los agen-
tes económicos tienen sus propias expectativas, las cuales pueden ser también muy 
distintas, además de heterogéneas.

Las principales categorías de medidas de expectativas incluyen: i) las derivadas de 
instrumentos financieros; ii) las encuestas de pronosticadores profesionales; y iii) 
las encuestas de hogares o consumidores. Estas medidas diferentes suelen estar 
correlacionadas entre sí, pero pueden tener características diferentes. Existe mucha 
heterogeneidad; es decir, los consumidores están en desacuerdo entre sí y con los 
pronosticadores profesionales.

Hoy me centraré en las expectativas de los hogares o consumidores. Para motivar 
este enfoque presento dos citas de la ex presidenta de la Reserva Federal (FED) de 
Estados Unidos de América, Janet Yellen: i) “Aunque trabajamos a través de los merca-
dos financieros, nuestro objetivo es ayudar a Main Street no a Wall Street” (2014); y ii) 
“La política monetaria es más efectiva cuando el público entiende lo que la FED está 
tratando de hacer y cómo hace planes para hacerlo (2013)”. Janet Yellen y ocho funcio-
narios del banco central parecen preocuparse mucho por lo que el público, en general, 
sabe y espera de la macroeconomía; y están interesados en guiar sus expectativas, 
pero esto puede ser difícil.

Alan Blinder y sus coautores revisaron en 2008 la literatura sobre la comunicación de 
los bancos centrales y determinaron que se sabe más sobre las expectativas de los 
participantes en el mercado financiero y de los analistas profesionales, que sobre las 
expectativas del público en general. Esto no es porque las expectativas del público no 
sean importantes. Como afirma esta cita: “El público, en general, otorga a los bancos 
centrales su legitimidad democrática y su independencia y sus expectativas de infla-
ción influyen en la dinámica de inflación”.

Esta cita ha influido en mi propia agenda de investigación y parece haberlo hecho 
en otras. En la última década ha existido un progreso considerable en esta área, el 
cual proviene del uso de datos de encuestas existentes y de la realización de nuevas. 
Voy a describir estas encuestas y lo que hemos aprendido; asimismo, explicaré por 
qué Blinder y sus coautores actuaron proféticamente con respecto a la legitimidad 
democrática y a la independencia de los bancos centrales a que he hecho referencia.



XXVIII Ciclo de Jornadas Económicas del Banguat 7

Banca Central No. 79

Una de las encuestas de más larga data sobre las expecta-
tivas de los hogares y, probablemente la más utilizada en 
investigaciones, es la Encuesta a Consumidores, realizada 
por la Universidad de Michigan. Esta encuesta mensual se 
efectúa por medio de una llamada telefónica a alrededor 
de 500 a 1,000 hogares desde 1978. Los encuestados infor-
man sobre sus percepciones y expectativas de las condi-
ciones comerciales; de su situación financiera personal; y 
de las expectativas de inflación en los horizontes de 1, 5 y 
10 años.

En el gráfico de la mediana de expectativas de inflación en 
el horizonte de largo plazo de 5 a 10 años en la Encuesta de 
Consumidores de la Universidad de Michigan, la mediana 

ha disminuido con el tiempo y se ha mantenido muy esta-
ble, cerca del 3.0% durante muchos años. Esto sugiere una 
señal muy positiva para la FED.

En 2012 la FED anunció su meta de inflación, la cual estimó 
en 2.0% y a partir de ese momento parece que las expecta-
tivas están firmemente ancladas, cerca del objetivo.
 
En la gráfica sobre microdatos la imagen es bastante dife-
rente. Este es un histograma de las expectativas de infla-
ción a largo plazo en febrero de 2019. Pueden observar 
que los encuestados discrepan mucho sobre la inflación 
futura y que muy pocos encuestados realmente reportan 
expectativas cercanas a 2.0%.
 
 

La proporción de encuestados que reportan expectati-
vas de 2.0%, o entre 1.0% y 3.0%, es bastante baja, incluso 
después de que se anunciara la meta de inflación en el 
año 2012.

En adición, pueden observar que varias respuestas son 
múltiplos de cinco.
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En mi artículo publicado en el “Journal of Monetary Econo-
mics” demuestro que las personas tienden a reportar 
números redondos para transmitir una alta incertidum-
bre en sus expectativas. Muchas personas tienen muy 
poca idea acerca de lo que será la inflación en el futuro, 
aunque la meta inflacionaria está destinada a reducir la 
incertidumbre sobre la inflación.

Una encuesta más reciente realizada por el Banco de la 
Reserva Federal de Nueva York, relativa a las expectati-
vas del consumidor, recopila medidas más directas de la 
incertidumbre de inflación.
 
Desde 2013 esta encuesta de expectativas solicita pronós-
ticos probabilísticos para la inflación y algunos otros resul-
tados. Un ejemplo de un pronóstico probabilístico sería 

así: se le pide al encuestado que proporcione la proba-
bilidad de que la inflación caiga en varios contenedores 
predeterminados, este encuestado cree que hay un 10.0% 
de probabilidad de que la inflación esté entre -2.0% y 0.0%, 
una probabilidad de 25.0% de que la inflación esté entre 
0.0% y 2.0%; y así sucesivamente.
 
Si comparamos los pronósticos representados por las 
barras de color naranja y azul, el pronóstico representado 
con la barra naranja se asocia con menos incertidumbre 
porque la varianza de la distribución de probabilidad es 
menor.
 

Varias encuestas de pronosticadores profesionales reco-
pilan pronósticos probabilísticos, pero es menos común 
encontrar pronósticos probabilísticos de consumidores. 
Los consumidores tienen mucha más incertidumbre 
sobre la inflación que los pronosticadores profesionales.

Los investigadores de la FED de Nueva York demostra-
ron que la mayoría de los encuestados sí son capaces de 
entender la idea de hacer que las probabilidades sumen 
100 y cualquiera que esté interesado en diseñar una 
encuesta de expectativas debe comenzar leyendo la serie 
de documentos de los investigadores de dicha institu-
ción, que describen cómo desarrollaron su encuesta para 
obtener más información sobre la forma de redactar las 
preguntas y otros detalles prácticos basados en sus expe-
rimentos y entre listas cognitivas.

Volviendo a lo que hemos aprendido hasta ahora sobre 
las expectativas de los consumidores, en general, “no exis-
te consenso sobre cómo éstas se forman, ni sobre cuáles 
son las mejores maneras de influenciarlas” (Cruces 2014). 
Varios experimentos nuevos de encuestas han lanzado un 

poco más de luz sobre estos temas, con mi coautor y ex 
alumno Alex Rodriguez realizamos una encuesta expe-
rimental. Se les preguntó a los participantes sobre sus 
expectativas de inflación y luego brindamos información 
sobre la meta inflacionaria de la FED o sobre la inflación 
pasada. Ellos revisaron sus expectativas significativamen-
te, en respuesta a esta información, a pesar de que esta 
información está disponible a todo el público. Lo anterior 
implica que las comunicaciones de la FED sobre su meta 
inflacionaria no han llegado a muchos hogares, incluso 
algunos de los encuestados no pudieron dar el nombre 
del presidente de la Reserva Federal.

Otros estudios han demostrado que los consumidores 
prestan poca atención a la política monetaria, al menos 
en contextos de baja inflación. En episodios en los que la 
inflación es alta, parecen prestar más atención. Los consu-
midores usan modelos diferentes a los que utiliza el banco 
central o los economistas para formar sus expectativas. 
Las expectativas dependen de sus experiencias persona-
les y muchos parecen confiar en reglas generales o en 
precios de productos sobresalientes y específicos.
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Por ejemplo: en Estados Unidos de América las expectativas de inflación están correlacionadas positivamente con el 
precio de la gasolina, que es un precio muy relevante en términos de la inflación de precios.

Pero en Ucrania las expectativas de inflación parecen estar correlacionadas con el tipo de cambio. Esta encuesta empezó 
a realizarse recientemente y no es totalmente clara.
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Un documento reciente publicado por investigadores del Banco de Inglaterra muestra que las comunicaciones tradicio-
nales de ese banco central requieren un nivel de comprensión lectora muy elevado para comprenderlas. En ese contexto, 
solicitaron a algunos encuestados que leyeran los informes tradicionales del banco y pidieron a otros que leyeran informes 
con lenguaje simplificado o con imágenes o ejemplos prácticos. Por ejemplo, usaron esta imagen para explicar la meta 
inflacionaria.

Los encuestados pudieron comprender mejor las comunicaciones simplificadas y una mejor comprensión se asoció a una 
mayor confianza en el Banco de Inglaterra.
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¿Por qué es tan importante la confianza? Un artículo 
publicado recientemente en “The Economist” indica que 
la independencia de los bancos centrales está amenaza-
da por la política y, en particular, por la política de corte 
populista. Goodhart y Rosa Lastra (2018) y Masciandaro y 
Passarelli (2018) discuten esta idea en un documento.

Después de la crisis financiera mundial hay mucha 
desconfianza en los tecnócratas, en general. He elabora-
do un conjunto de datos sobre la presión política en 118 
bancos centrales a nivel mundial y encontré que la interfe-
rencia del gobierno en la política monetaria prevalece en 
todas las regiones e, incluso, en los bancos centrales que 
legalmente son independientes. Si los bancos centrales 
quieren mantener su independencia y resistir al control 
político, deben convencer al público de su valor para la 
sociedad, pero todavía no está clara la forma en que lo van 
a hacer.

El primer paso será proteger la estabilidad económica y 
financiera para lo cual la estrategia de comunicación es 
esencial. Además, los bancos centrales deben adaptar sus 
comunicaciones a las diversas plataformas de medios y 
audiencias. Necesitan escuchar al público, comprender 
cómo las políticas afectan a los diferentes grupos de varias 
maneras y aclarar cualquier malentendido.

Asistí recientemente a una conferencia en el Banco Nacio-
nal de Ucrania, en la cual abordaron acerca de la comu-
nicación de los bancos centrales. En la reunión los parti-
cipantes discutían las posibilidades de las redes sociales 
como “Twitter” para llegar a un público más amplio.

Por su parte el Banco de Jamaica ha sido la entidad más 
agresiva hasta ahora en el uso de las redes sociales, incluso 
recientemente lanzó un video musical de “reggae” sobre 
la inflación. No sé si el video fue efectivo para influir en las 
expectativas inflacionarias o para mejorar la confianza en 
el banco, pero el video sí recibió más atención por parte 
del público.
Como sugerencia, los bancos centrales deben aprender 
del sector privado que es experto en adaptar sus mensajes 
a fin de llegar a diferentes audiencias.

Para concluir, espero que las encuestas sobre expectati-
vas económicas sigan prosperando. También espero que 
los datos de las encuestas de alta calidad estén disponi-
bles en más países. Recomiendo que las encuestas sobre 
las expectativas de los consumidores incluyan preguntas, 
al menos de vez en cuando, sobre la confianza del públi-
co en el banco central y su comprensión de la política 
monetaria.

Los experimentos basados en encuestas tienen mucho 
potencial para enseñarnos más sobre la formación de 
expectativas. Además de las encuestas de consumidores, 
es necesario que se realicen más encuestas a propietarios 
de negocios, quienes son los que determinan los precios 
y los salarios. Algunos bancos centrales, incluidos los de 
Nicaragua, Jamaica, Paraguay y Bolivia, realizan estas 
encuestas, pero esta rutina no es común.

Olivier Coibion, Yuriy Gorodnichenko y Saten Kumar reali-
zaron recientemente una encuesta de propietarios de 
empresas en Nueva Zelanda y muchos empresarios esta-
ban, como los consumidores, relativamente desinforma-
dos sobre la política monetaria y la inflación. Estos resul-
tados fueron sorprendentes porque Nueva Zelanda ha 
tenido una meta inflacionaria por muchos años.

Finalmente, como académica, insto a los bancos centrales 
a compartir microdatos de las encuestas a los investiga-
dores. Además, es una forma de transparencia que será 
muy útil.

Muchas gracias por su atención y nuevamente gracias al 
Banco de Guatemala por la invitación a participar en este 
evento académico. Puedo responder algunas preguntas, 
únicamente les solicitaría que por favor hablen despacio 
para que yo pueda entender. Aquí está mi dirección de 
correo electrónico en caso tengan preguntas adicionales. 
Muchas gracias.
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Licenciado Eddy Carpio: 
Muchas gracias, doctora Binder, por su excelente presen-
tación. Realmente creo que para los banqueros centrales, 
reunidos en esta conferencia, esta es información revela-
dora, los hallazgos que usted ha encontrado en sus ejer-
cicios son importantes para entender cómo se forman 
las expectativas. En ese sentido, la primera pregunta del 
público sería: Luego de haber analizado ampliamente 
el comportamiento de las expectativas de inflación del 
público: ¿cree usted que la formación de expectativas es 
racional? y si no lo es ¿ello debería preocupar a los bancos 
centrales?

Doctora Binder: 
Existe evidencia que apoya lo que se llama atención irra-
cional; es decir que, aunque los hogares no presten mucha 
atención a la inflación, esto no significa que no estén cons-
cientes de ella. Significa que puede ser que estén atentos 
a temas macroeconómicos, pero no todo el tiempo. Cuan-
do la inflación es baja y estable, los hogares típicos no le 
prestan mucha atención porque consideran que este 
tema no va a ser un problema.

Por su parte, considero que los bancos centrales deben 
estar conscientes que para los hogares es difícil prestar 
atención todo el tiempo a la evolución de la inflación, por 
lo que es una buena razón para mantenerla estable.

También existe mucha gente que no sabe qué es la infla-
ción o cuáles son las causas de la misma. Al menos en 
Estados Unidos de América la inflación se asocia a tiempos 
malos porque reconocen a la década de los 70 con una 
inflación muy alta y condiciones realmente deficientes.

En años recientes se ha observado una inflación muy baja, 
en un contexto de recesión económica y los hogares no lo 
han entendido; es decir, no han entendido que es el banco 
central el que tiene la responsabilidad de la inflación. Algu-
nas personas piensan que el presidente del país es quien 
controla la economía. Por lo tanto, sí es importante que 
el banco central aclare su rol en la sociedad para que la 
gente, por lo menos, conozca cuál es la meta de inflación 
y cómo el banco central va a alcanzarla.

Licenciado Eddy Carpio:
Muchas gracias, doctora. La siguiente pregunta tiene 
relación con la anterior, la redactaron mediante la aplica-
ción del ciclo de jornadas: Si en ese entorno en donde la 
inflación ha permanecido baja durante un largo plazo, los 
agentes económicos tienden a despreocuparse, quizá no 
están observando porque en este momento la inflación no 
es una preocupación, pero resulta que las expectativas son 
útiles justamente para predecir qué es lo que ellos están 
viendo en términos de inflación a futuro. En ese escenario: 
¿qué tan buena herramienta resulta ser una expectativa 
de inflación en un ambiente donde la inflación ha estado 
controlada?

Doctora Carola Binder:
Cuando la inflación y las expectativas son bajas es exac-
tamente en esta situación cuando los bancos centrales 
quieren usar las expectativas inflacionarias como herra-
mienta de política monetaria. Cuando la tasa nominal 
de interés está en cero el banco central puede subir las 

expectativas de inflación, lo cual redundaría en estimu-
lar la economía; pero es muy difícil realizarlo si los hoga-
res no prestan atención al tema de la inflación. En estos 
momentos es cuando los bancos centrales necesitan 
utilizar herramientas de comunicación más agresivas.

Licenciado Eddy Carpio:
Creo que estamos en la era de la comunicación. Como 
usted bien dijo en su exposición, el acceso al uso de 
microdatos. En el acceso a esta nueva información que, 
en determinado momento, se ha dicho que podría quitar 
o poner gobiernos, surge la opinión de esa masa crítica. 
En ese sentido ¿cree usted que basarse en microdatos es 
efectivo para obtener expectativas de inflación que sean 
de utilidad para la formulación e implementación de polí-
ticas monetarias adecuadas?

Doctora Carola Binder:
Creo que los microdatos son importantes porque revelan 
las diferencias entre los distintos grupos en la economía. 
Si el banco central puede ver que hay un grupo de perso-
nas que tiene expectativas muy altas, eso no implica que 
la inflación va a ser muy alta, pero sí puede ser una señal 
para el banco central que debe comunicarse más con ese 
grupo de encuestados y explicarles qué es la inflación y 
cuáles son sus políticas para que el gobierno no trate de 
presionar al banco de que cambie sus políticas o que 
reduzca su independencia porque las personas están muy 
insatisfechas con el desempeño de la economía.

Licenciado Eddy Carpio:
Tenemos espacio solo para una pregunta más. Esta 
me parece interesante porque la basan en lo que usted 
presentó: de acuerdo a su presentación, las expectativas 
del público, en general, tienden a otorgar a los bancos 
centrales su legitimidad democrática y, por ende, en 
muchas ocasiones, también su independencia. ¿Qué 
factores o mecanismos considera usted que son relevan-
tes para que un banco central influya de mejor manera en 
el público en general? y ¿usted cree que el uso de redes 
sociales es una herramienta efectiva para obtener ese 
cometido?

Doctora Carola Binder:
Es una muy buena pregunta. No hay evidencia de que las 
redes sociales puedan influir en las expectativas del públi-
co. El uso de las redes sociales en materia de comunica-
ción de la banca central es algo muy nuevo, por lo que aún 
no se tiene mucha evidencia de la influencia que pudieran 
ejercer en la misma.

Cuando la Reserva Federal usa las redes sociales para 
comunicar algo, parece que solo recibe reacciones muy 
negativas. La mayoría de los comentarios que la gente 
hace respecto a las comunicaciones oficiales de la FED 
son negativos porque están muy insatisfechos con la polí-
tica monetaria.

Entonces considero que los bancos centrales deben 
seguir tratando de mejorar sus estrategias de comunica-
ción, pero sus efectos todavía están en una etapa incipien-
te, por lo que creo que sí hay mucho por hacer en este 
tema. Gracias.



Gracias a las autoridades del Banco de Guatemala por la invitación a participar en estas 
Jornadas Económicas. Voy a hablarles sobre el desanclaje de expectativas de inflación. 
La presentación está basada principalmente en un trabajo de investigación que realicé 
con un colega en el Banco de Central Chile, Marcus Kirchner, en el cual abordamos el 
análisis del desanclaje de expectativas de inflación, particularmente desde las perspec-
tivas de un modelo de equilibrio general.

El desanclaje de expectativas de inflación en general es un tema que surge recurren-
temente cuando se vuelve preocupante, cada vez que la inflación o las expectativas 
de inflación no se comportan exactamente como se desea. De alguna manera, esta 
situación fue el motivador de nuestra investigación, que comenzó con las discusio-
nes en Chile, durante el periodo 2014-2015, cuando la inflación se había mantenido 
persistentemente alta durante un lapso considerable.

Encontramos que no teníamos un marco conceptual para abordar el análisis del 
tema y, en particular, no contábamos con una definición precisa y clara de lo que 
exactamente significaba el desanclaje.

Voy a delinear brevemente cuál es la idea de la presentación: primero, abordaré qué se 
entiende por desanclaje (propondré una definición de lo que puede ser el desanclaje 
de las expectativas de inflación); segundo, mencionaré por qué nos interesa este tema 
(por qué resulta importante analizar el desanclaje de expectativas); tercero, abordaré 
cómo deberíamos enfocar el tema en cuanto a su modelación en términos generales 
y después, más concretamente, dentro de nuestro modelo; cuarto, mostraré evidencia 
empírica para justificar y motivar la forma en que hacemos, en concreto, la modelación 
del desanclaje de expectativas dentro del modelo; y quinto, concluiré hablando sobre 
qué aprendemos o qué nos puede decir un modelo de equilibrio general. 

Sobre el desanclaje 
de expectativas de 
inflación

Agustín Arias Gutiérrez
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La idea de desanclaje se refiere a la sensibilidad de las expectativas de inflación de largo plazo respecto a nueva infor-
mación. Cito a Ben Bernanke, ex presidente de la Reserva Federal de Estados Unidos de América, quien habla acerca del 
término “ancladas” y se refiere, básicamente, a esta insensibilidad, a información nueva. 

De alguna manera, el concepto de desanclaje está bastan-
te bien capturado por la misma palabra, por el mismo 
término de “desanclaje”. Si no tenemos un ancla firme en 
la cual centrarnos, vamos a ser más susceptibles de ser 
influenciados o movidos en una dirección u otra. La idea es 
que si logramos capturar la esencia de lo que es el desan-
claje de expectativas de inflación, entonces resulta que, si 
los agentes económicos dentro de un modelo están bien 
confiados en sus expectativas de inflación de largo plazo, 
estas expectativas no van a depender demasiado de nueva 
información. Contrariamente, un contexto de desanclaje 
de expectativas de inflación va a implicar una alta sensibi-
lidad de las expectativas de inflación a nueva información. 
Ideas similares han sido expresadas por diversos banque-
ros centrales alrededor del mundo. 

Sigue siendo recurrente que no parece estar claro lo 
que es desanclaje y lo que es credibilidad. Los concep-
tos de anclaje y de credibilidad de un banco central, de 
alguna manera, están muy relacionados, pero no son 
equivalentes. 

Uno podría pensar, por ejemplo, que cuando las expec-
tativas están bien ancladas los agentes van a coordinar 
sus expectativas (talvez en una meta, si ese banco central 

persigue una meta), y uno esperaría que esas expecta-
tivas entonces sean relativamente insensibles a nueva 
información. 

Pero también podría pensarse en un banco central que 
creíblemente quisiera, por ejemplo, mostrarse irresponsa-
ble y eso podría llevar eventualmente a un desanclaje de 
las expectativas; o también podría pensarse en una situa-
ción en la que las expectativas estuviesen ancladas, pero no 
exactamente donde el banco central quiere. Allí también 
habría una incongruencia entre lo que es la credibilidad 
del banco central, que quiere transmitir una determina-
da meta, con lo que el público espera. Esto que digo tiene 
alguna relación con lo que mostró Carola Binder, respecto 
de la encuesta de la Universidad de Michigan.

¿Por qué resulta importante? Para seguir apoyándome en 
lo dicho por economistas prominentes, la idea es que las 
expectativas ancladas garantizan, de alguna manera, que 
movimientos temporales en la inflación no se trasladen a 
los precios y a los salarios, de manera tal que dichos movi-
mientos se vuelvan permanentes.
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El problema que esto reviste es que, por lo menos en sus 
formas estrictas, las hipótesis de expectativas racionales 
implican que las expectativas de largo plazo son constan-
tes, ni siquiera se puede abordar el hecho de si “tienen 
distintos grados de sensibilidad a nueva información”. Sin 
embargo, podemos contar con una forma alternativa de 
modelar los mecanismos de formación de expectativas 
que se llama “aprendizaje adaptativo” y que nos permite 
de una forma muy natural incorporar lo que es la dinámica 
de desanclaje en nuestros modelos.

Acá quisiera brevemente mencionar un modelo relaciona-
do con el nuestro; es el de Carvahlo y Preston, que incorpo-
ran esta dinámica en un modelo de equilibrio parcial. Lo 
que hicimos con mi colega Kirchner fue tomar esa dinámi-
ca e incorporarla en un modelo de equilibrio general para 
Chile. La modificamos un poco y vemos que sale de allí. 

Más concretamente, lo que va a pasar en el modelo es 
que los agentes (o los modelos de aprendizaje adaptati-
vo, si son un poco indulgentes con las definiciones) utili-
zan modelos de forma reducida o modelos econométricos 
para hacer proyecciones y, cada vez que observan nueva 
información, van a actualizar esos modelos que utilizan 
para proyectar, los van a proyectar y van a seguir revisando. 
En este contexto, el desanclaje se puede conceptualizar de 
una forma muy natural y simple, por medio de la inten-
sidad con la que los agentes actualizan esos parámetros, 
esos modelos de proyección. 

En nuestro modelo en particular, podemos describirlo de 
la siguiente manera –esta sería prácticamente la única 
ecuación que les voy a mostrar–:   denota las expectativas 
de inflación en t y, como pueden ver, según lo que dice 
esa ecuación, las expectativas de inflación de largo plazo, 
que los agentes tienen en t, van a ser iguales a aquellas 
que tuvieron en el período anterior, más un término de 
corrección. 

Desde el punto de vista de que la política monetaria prin-
cipalmente busca condicionar las expectativas de infla-
ción en el largo plazo, es relevante si las expectativas de 
inflación están ancladas o no, porque la política moneta-
ria va a tener distintas capacidades de condicionar esas 
expectativas. 

En particular, uno puede pensar que, en una situación de 
anclaje de las expectativas de inflación, la política moneta-
ria va a tener mayores grados de libertad para poder abor-
dar medidas de corto plazo. 

Una situación particular de esto que acabo de mencionar 
podría ser, por ejemplo, frente a impactos de oferta. Si hay 
una menor sensibilidad de las expectativas de inflación de 
largo plazo a los impactos de oferta, estos mismos impac-
tos no van a generar tanta volatilidad como sería el caso si 
estuviesen desancladas las expectativas. 

Ahora que tenemos una idea de lo que es el desanclaje, y 
también de por qué nos resulta importante, la pregunta es: 
¿Cómo podemos modelarlo? Acá entramos, en términos 
generales, en una cuestión: la mayoría de nuestros mode-
los se basan en la hipótesis de expectativas racionales. 
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La teoría empírica sobre el desanclaje está bastante más 
desarrollada que la teoría de desanclaje de modelos. En 
particular, utiliza distintas formas de medir lo que es el 
desanclaje y acá enumero tres principales. Obviamente, 
el desanclaje no es observable, entonces tenemos que 
descansar en ciertas cuestiones que creemos que están 
asociadas al mismo. Esta es la idea detrás de estas medi-
das de desanclaje.

Por un lado, están las dispersiones. Uno puede pensar 
que las dispersiones son un reflejo del grado de anclaje o 
desanclaje de las expectativas de inflación. Por ejemplo: la 
varianza. La idea es que si estamos anclados en una meta, 
como es el caso de Guatemala con la meta de inflación de 
4.0%, uno esperaría que los agentes se hayan coordinado 
sobre esa meta y que la mayoría de ellos, de alguna mane-
ra, no tengan expectativas de largo plazo muy diferentes 
a esa meta. Por lo tanto, se debería observar una varian-
za relativamente baja. Por el contrario, si las expectativas 
están desancladas y la gente no coordina sobre esa meta, 
deberíamos observar una mayor varianza. 

Alternativamente, otra forma de ver esto sería a partir de 
la dependencia que tienen las expectativas de largo plazo 
respecto de la inflación pasada; que cuanto más desan-
cladas están las expectativas, menor confianza hay en los 

modelos de los agentes, o en la meta, y más van a depen-
der las expectativas de lo que pasó recientemente. 

Finalmente, voy a dar una forma de medir o de identificar 
el desanclaje a partir del grado de sensibilidad con que 
cambian las expectativas de largo plazo ante sorpresas de 
inflación de corto plazo.

Esta definición de desanclaje está más cerca de la defi-
nición que propone Ben Bernanke y de la forma, que les 
acabo de mostrar, en que evolucionan las expectativas de 
inflación en el modelo. 

Antes de pasar a ver esos indicadores de desanclaje, para 
ponerlos en contexto, les muestro lo que fue la evolución 
de la inflación en Chile, en el curso de los últimos 20 años, 
que ha sido el periodo en el cual el Banco Central de Chile 
ha tenido una meta de inflación de 3.0%. 

El Banco Central de Chile básicamente sigue un esquema 
de metas explícitas de inflación flexible con una meta de 
inflación de 3.0% anual a un horizonte de 2 años; y también 
tiene, complementariamente, un rango de tolerancia para 
la inflación corriente que está entre 2.0% y 4.0%, que es 
una manera de brindar a los agentes un rango observable 
que indique cómo está trabajando el banco central.

Ese término de corrección va a depender de dos aspec-
tos: en primera instancia, del error que cometieron en el 
último periodo; y, en segunda, del parámetro g. Ese pará-
metro g regula la intensidad con que los agentes ajustan 
esas expectativas de largo plazo, a la luz de la nueva infor-
mación que están observando, que está contenida en esa 
proyección.

En particular, lo que vamos a mostrar en el modelo es que 
ese parámetro g (esa tasa de actualización de las expecta-
tivas de largo plazo) va a depender de la cantidad de erro-
res acumulados de proyecciones pasadas. 

La idea es relativamente simple: en la medida que los 
agentes acumulan errores de predicción, tales agentes 

van a empezar a desconfiar cada vez más en esos mode-
los que están utilizando para hacer proyecciones.

En esa instancia, van a desconfiar de sus proyecciones de 
largo plazo y van a empezar a darle más peso a la informa-
ción reciente, a la inflación pasada reciente. 

La idea entonces va a ser que cuantos mayores errores 
acumulados de proyecciones haya, más va a ser el desan-
claje; y mayor va a ser el tamaño del parámetro g, que 
dentro del modelo conceptualiza lo que es el desanclaje 
de expectativas.

Ahora voy a mostrar evidencia a fin de respaldar o justificar 
esta estrategia de modelación que tenemos en el modelo. 
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Lo que quiero resaltar de este gráfico, principalmente, 
es el episodio de alta inflación de 2008. La línea azul es la 
inflación anual corriente de Chile, mes a mes; la línea roja 
describe las expectativas de inflación a un año y la línea 
verde describe las expectativas de inflación a dos años. 
Para las expectativas estoy graficando la mediana. 

Una de las cosas que encontramos durante las pláticas 
que sostuvimos en el banco central, respecto de lo que 
era el desanclaje, es que había una definición informal –no 
oficial– de lo que describía el desanclaje, que era cuando 
las expectativas a dos años (la línea verde) no se encon-
traban sobre la meta. Cuando las expectativas a dos años, 
recogidas de la encuesta de expectativas económicas 
que desarrolla el banco central, no se encontraban sobre 
la meta, se pensaba que se estaba dando un episodio de 
desanclaje motivado por la ocurrencia de desvíos contem-
poráneos de la inflación observada respecto de la meta. 

Pero no era del todo cierto porque hubo episodios en los 
que, por ejemplo, la inflación corriente, la línea azul en el 
periodo 2014-2015, estuvo persistentemente por arriba del 
rango de tolerancia, casi llegando a 6.0%, y sin embargo 
las expectativas a dos años, en la mediana, se mantuvie-
ron sobre la meta. 

Hubo otros episodios, a finales de 2010 y principios de 
2011, en los cuales la inflación, la línea azul, estuvo muy 
cerca de 3.0%, definitivamente en el rango de tolerancia; 
sin embargo, las expectativas a dos años mostraban un 
desvío respecto de la meta. 

Existe consenso en cuanto a que en el episodio de 2008 
hubo un mayor grado de desanclaje; y es importante decir 
que voy a hablar en general de grados de desanclaje, no 
de episodios de anclaje o desanclaje, porque de alguna 
manera hablar de episodio de anclaje y desanclaje requie-
re un punto referencial, pero cuando hablamos de grados 
de desanclaje es una cuestión más relativa.

La pregunta es: si esto no es una medida demasia-
do práctica para medir el desanclaje, ¿cómo podemos 
proceder? Fue entonces cuando aplicamos este mode-
lo y esta definición que adoptamos también de otros 
documentos de investigación. 

En cuanto a la evidencia empírica, la primera forma de 
medir el desanclaje es ver las medidas de dispersión de 
las respuestas de los agentes económicos en las encues-
tas de expectativas económicas. 

Acá lo que les estoy mostrando son las distintas medi-
das de dispersión de las expectativas a dos años, que es 
el horizonte más lejano con que contamos para Chile 
y para distintas medidas. La línea azul es la varianza, la 

línea roja es una alternativa que llamamos rango inter-
decil, en la que eliminamos ciertos valores extremos, y la 
línea verde también captura la dispersión.
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Lo que podemos ver es que, efectivamente, todas dicen 
más o menos lo mismo y sugieren que durante el periodo 
de 2008, donde les mostré que había un alto nivel de infla-
ción, la dispersión aumentó sustancialmente. Quizá pudo 
haber un episodio de aumento de grado de desanclaje, 
aunque bastante menor, a finales de 2015 y principios de 
2016; aunque, si eliminamos los puntos extremos, este 
desaparece.
Esto sería un indicador de cuáles fueron los episodios de 
mayor y menor grado de desanclaje durante los últimos 
20 años en Chile.

La primera parte de la muestra se deja de lado porque 
era todavía el proceso en el que el banco central estaba 
convergiendo a la inflación de 3.0% anual.

Cuanto mayor desanclaje existe, mayor dependencia 
debería haber de las expectativas de largo plazo respecto 
de la inflación pasada y podemos ver que efectivamente 
esto sucede. 

A medida que nos acercamos al año 2008, cuando la 
varianza aumenta y nos sugiere que hay un mayor grado 

de desanclaje, también aumenta la dependencia de las 
expectativas de inflación respecto de la inflación pasada. 

Lo mismo sucede con la tercera definición o la terce-
ra medida indicativa de lo que puede ser el desanclaje, 
representada con la línea roja. La línea azul de la varianza 
la vuelvo a poner como referencia. 

Lo que muestro en el gráfico es la línea azul, que sigue 
siendo la línea de varianza que les expuse anteriormente. 
Es un indicador de los episodios de desanclaje y es parale-
la a la línea roja, que describe la dependencia de las expec-
tativas de inflación de más largo plazo que tenemos a dos 
años; es lo que usamos como proxi para la dependencia 
de la expectativa de largo plazo respecto de la inflación 
pasada.
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Acá la línea roja es el parámetro ɑt. Algo que talvez debe-
ría de haber dicho en el gráfico anterior: el parámetro de 
dependencia de la inflación pasada, y el parámetro actual 
que estoy mostrando acá, indica la sensibilidad del cambio 
de las expectativas de largo plazo respecto de la sorpresa 
de inflación de corto plazo; lo calculo a partir de ventanas 
móviles de dos años. 

Volvemos a ver el mismo patrón; un patrón en el que, de 
alguna manera, la sensibilidad del cambio de las expecta-
tivas de largo plazo, acá aproximada por las expectativas 
a dos años, aumenta alrededor del año 2008, en conso-
nancia con las otras medidas de dependencia de inflación 
pasada y de dispersión. 

Esta es en particular una de las medidas más interesantes, 
porque es la que más cerca se mantiene de la definición 

que incluimos en el modelo para reflejar la dinámica de 
desanclaje de expectativas de inflación. 

Entonces, les había dicho que ese parámetro g de la ecua-
ción que les había mostrado, que marca esa sensibilidad 
de las expectativas de largo plazo respecto de la informa-
ción nueva, ese grado de desanclaje iba a depender de la 
acumulación de errores pasados. 

Eso es lo que les estoy mostrando: la línea roja que ven es 
exactamente la línea roja que vieron anteriormente, que 
captura esta dependencia de los cambios de inflación de 
largo plazo respecto de los errores de proyección de corto 
plazo; y la grafico conjuntamente con la acumulación de 
errores pasados. 

De alguna manera podemos observar que, efectivamente, 
hay una correlación; y que los periodos en los que esa sensi-
bilidad aumenta son periodos en los que también obser-
vamos una mayor acumulación de errores de proyección. 
Bien, para concluir, probamos con distintas medidas, con 
distintos horizontes, y todas parecen ser bastante robus-
tas. Además, de alguna manera parecen intuitivas. 

¿Qué nos dice un modelo de equilibrio general? ¿Qué nos 
dice el modelo cuando incorporamos este mecanismo de 
formación de expectativas? 
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Acá lo que les estoy mostrando es la línea azul, que repre-
senta el ejercicio empírico anterior llevado a una frecuen-
cia trimestral, que es la frecuencia del modelo; y la línea 
roja es la dinámica del parámetro de actualización de las 
expectativas que surge del modelo, luego de ser estima-
do. Podemos ver que, efectivamente, el modelo captura 
bastante bien los episodios de mayor y menor grado de 
desanclaje de las expectativas. 

En términos más generales, el modelo con desancla-
je se ajusta significativamente mejor a los datos que un 
modelo alternativo (el mismo modelo bajo el supuesto 
de expectativas racionales). Lo que sugiere que esta diná-
mica de desanclaje es importante para explicar los ciclos 
económicos en Chile.

En primer lugar, déjenme mencionarles brevemente lo 
que es el modelo, que parte de un modelo neokeynesia-
no de equilibrio general dinámico estocástico para una 
economía pequeña y abierta, como la chilena, que tiene 
ciertas similitudes con la economía guatemalteca, en la 
que se tienen hogares, empresas, un gobierno que lleva 
a cabo la política fiscal y la política monetaria, un sector 
externo, etc.

Este ejercicio lo ajustamos a Chile, en particular, incluyen-
do un sector de commodities para representar la impor-
tancia que tiene el cobre para dicho país. Luego, el punto 
esencial o novedoso de este modelo es que incluye un 
mecanismo alternativo de formación de expectativas que, 

en vez de ser de expectativas racionales, es uno de apren-
dizaje adaptativo, con este mecanismo endógeno de 
variación de la tasa del ajuste de las expectativas de largo 
plazo que depende de la acumulación de errores pasados. 

Finalmente, estimamos el modelo con métodos bayesia-
nos con información trimestral y, en particular, incluimos 
información de expectativas para disciplinar un poco este 
mecanismo de formación de expectativas.

Lo que queremos ver de este modelo es si, efectivamente, 
es capaz de capturar lo que nosotros, con estos ejercicios 
empíricos y con nuestro conocimiento de lo que sucedió 
en Chile, creemos que fueron los episodios de desanclaje; 
y efectivamente, por suerte, encontramos que es así. 
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Como se muestra en el gráfico, el modelo captura bastan-
te bien lo que es esta dinámica de los distintos grados 
de anclaje y desanclaje en los últimos 20 años; y esto es 
importante porque nos permite tener un marco concep-
tual en el cual analizar los episodios de desanclaje y sus 
implicancias; y, eventualmente, predecir estos episodios 
nos permite reaccionar de manera oportuna para diseñar 
políticas que tengan en cuenta esta condición.

Finalmente, utilizamos el modelo para evaluar lo que debe 
ser la política monetaria y, a partir de simples ejercicios de 
optimización, encontramos cierta evidencia que indica 

que, en un mundo en el que el desanclaje es relevante, la 
política monetaria debería reaccionar más fuertemente a 
los desvíos de la inflación, que en un mundo en el que el 
desanclaje no es importante. 

Para finalizar, y relacionado con la discusión que se puede 
llegar a dar mañana respecto de la relación entre la polí-
tica fiscal y la política monetaria, les quiero mostrar estas 
funciones de impulso-respuesta ante un aumento de 
gasto de gobierno de 1.0%. 

La línea azul representa lo que dice el modelo de equilibrio general que pasaría, ante el aumento del gasto del gobier-
no, si las expectativas estuviesen ancladas; y en rojo vemos lo que sucedería si las expectativas, al contrario, estuviesen 
desancladas.

Lo interesante es que la política fiscal consigue una expansión similar en ambos casos; pero que, cuando las expectativas 
están ancladas, lo hace con inflación y con expectativas de inflación significativamente menores. Lo que también sugiere 
una razón más por la cual es importante considerar el estado de anclaje y desanclaje de las expectativas de inflación a 
largo plazo. Muchas gracias.
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Doctor Juan Carlos Castañeda: 
Muchas gracias, doctor Arias. Su conferencia ha generado 
bastante interés; entonces procedo a seleccionar algunas 
preguntas susceptibles de ser abordadas en el tiempo 
que se nos ha asignado. La primera de ellas dice: ¿Podría 
compartirnos algunos detalles técnicos relevantes acer-
ca de la encuesta de expectativas económicas que efec-
túa el Banco Central de Chile? Por ejemplo: ¿Qué tipo de 
agentes económicos son encuestados? ¿Cuántos agentes 
suelen responder la encuesta? ¿Las mismas personas son 
encuestadas todos los meses o se va variando la muestra? 

Doctor Agustín Arias: 
El Banco Central de Chile realiza dos encuestas de expec-
tativas de inflación: una es la Encuesta de Operadores 
Financieros (EOF), que es bastante más reducida, donde 
responden, más o menos, 10 agentes económicos, dos 
veces al mes. En esta encuesta se pregunta no solo sobre 
expectativas de inflación sino también se indaga sobre 
otras expectativas relativas a la tasa de política moneta-
ria y de actividad económica. Los horizontes son para el 
mes corriente, para el mes siguiente y después para un 
horizonte de un año y un horizonte de dos años. Algo 
similar sucede para la encuesta que utilizo en mi estudio, 
Encuesta de Expectativas Económicas (Triple E), que es 
más genérica, donde no son operadores financieros sino 
de grandes empresas, en general.

Es un poco más extensa la EOF, que empezó a realizarse 
aproximadamente en 2009; la Triple E se inició entre 2002 
y 2003. La Triple E abarca un grupo de encuestados de 
alrededor de 100 entrevistados, pero no todos contestan. 

En los últimos años, la participación ha sido mayor. No 
sabría decir el promedio, pero durante los primeros años 
habrán sido 80 personas, en promedio, los que respondían 
la encuesta. Generalmente son muchos entrevistados que 
se repiten, pero no siempre se les puede dar seguimiento 
en todos los periodos porque a veces no contestan. 

Doctor Juan Carlos Castañeda: 
Tenemos otra pregunta: ¿Es posible que haya alguna 
divergencia sustancial entre las expectativas de inflación 
de los analistas económicos o pronosticadores profesiona-
les de inflación y las expectativas de inflación de los agen-
tes económicos que, efectivamente, tienen incidencia en 
la determinación de precios y salarios en la economía?

Doctor Agustín Arias: 
Sí, efectivamente. Es algo como lo que también dijo Caro-
la Binder. Es por eso que incluimos errores de medición y 
por lo que consideramos medidas alternativas para deter-
minar lo que es, por ejemplo, el desanclaje. 

Hay un grado de incertidumbre respecto a que si realmen-
te las respuestas de las encuestas reflejan las medidas de 
expectativas relevantes a la hora de la toma de decisio-
nes agregadas macroeconómicas. Por eso es importante 
tener buenas encuestas en las que, dentro de lo posible 
y a pesar de los costos que esto implique, los distintos 
grupos estén representados. Talvez las encuestas a hoga-
res, e inclusive a los sindicatos y a las empresas, sean más 
relevantes a la hora de determinar salarios. Otro tipo de 
encuestas reflejarán otras dimensiones; más financieras, 
por ejemplo. Sin duda, existe un nivel importante de incer-
tidumbre respecto de la representatividad de las encues-
tas y los datos que tenemos. 

Lidiamos con lo que tenemos e intentamos tener la 
mayor flexibilidad posible para tomar una idea subyacen-
te central, sin que necesariamente refleje el 100% lo que 
está sucediendo. 
	
Doctor Juan Carlos Castañeda:
En su presentación usted indicó que, en un mundo con 
desanclaje, la política monetaria debería reaccionar más 
fuertemente a los desvíos de la inflación. Al respecto: 
¿Cabría acotar que tal reacción con más fuerza solo se 
justificaría cuando los desvíos de la inflación, en relación 
con su meta, fuesen persistentes y con el mismo signo? En 
otras palabras, si hubiera muchos desvíos persistentes de 
la inflación respecto de su meta, pero tales desvíos tuvie-
sen correlación serial negativa: ¿Se justificaría una reac-
ción de la política monetaria con desanclaje y aprendizaje 
distinta a la que sería óptima con expectativas racionales?

Doctor Agustín Arias:
En principio, también exploramos el tema de tener polí-
ticas monetarias condicionales al estado de anclaje y 
desanclaje de las expectativas y el resultado es bastante 
preliminar. Lo que encontramos es que lo más impor-
tante es reaccionar con firmeza cuando el nivel de ancla-
je falla. Respecto a la correlación de los errores de predic-
ción que generan, no lo expliqué en la presentación, 
pero el mayor grado de sensibilidad y el mayor grado de 
desanclaje se van a generar cuando hay una correlación 
serial de los errores de predicción en el modelo. Muchas 
gracias. 



Buenos días a todos. Es un placer y un honor estar por segun-
da vez en estas jornadas económicas, como hace varios 

años hablando de aspectos relacionados con inflation targeting. Agradezco al Presidente 
Sergio Recinos, al Vicepresidente Alfredo Blanco, al resto de autoridades y a los empleados 
del Banco de Guatemala por esta invitación. Este evento debe ser uno de los mejores en 
Latinoamérica por la calidad no solamente de los ponentes, sino por la audiencia y, por ende, 
de las discusiones de cada conferencia. 

El mejor ejemplo de manejo de expectativas que hace un banco central es el video que vieron 
antes del receso, cuando se mostró uno del doctor Guillermo Calvo y uno mío, para moti-
var la participación después del intervalo. Me imagino que mucha gente se quedó diciendo: 
“Probablemente van a decir cosas interesantes”. Por tanto, vamos a tratar de anclar esas expec-
tativas y a mantenernos allí para que ustedes entiendan cuál es el rol de los bancos centrales 
respecto al manejo de expectativas. 

Voy a centrar mi exposición sobre las expectativas de inflación en la región, pero haciendo 
también un análisis de la situación de Guatemala porque creo que es útil que tengamos 
esta discusión más abierta; asimismo, me voy a permitir dejarles algunas recomendaciones, 
considerando tanto mi experiencia como consultor como desde el punto de vista del Banco 
Interamericano de Desarrollo (BID). 

La presentación es bastante larga porque quiero hablar inicialmente del régimen de metas 
explícitas de inflación en Latinoamérica y el Caribe y de las condiciones del desempe-
ño económico. Después me referiré a las expectativas de inflación de los hogares y de las 
empresas, para luego abordar contenidos más puntuales, por ejemplo: las proyecciones que 
hacen los bancos centrales en los reportes de inflación, que son las gráficas de abanico, que 
creo deben ser de las gráficas más fundamentales dentro del reporte de inflación o los infor-
mes de política monetaria. Finalmente concluiré abordando la estrategia de comunicación, 
consciente o inconsciente, que tiene el Banco de Guatemala y, obviamente, después voy a 
hablar sobre los últimos avances en estrategias de comunicación, para finalmente resumir 
los mensajes principales. 

Cuando hablamos del régimen de Metas Explícitas de Inflación (EMEI) en el mundo ideal esta-
mos hablando de ciertas condiciones. Algunos le llaman precondiciones, pero creo que uno 
puede aprender haciendo y, por lo tanto, si uno tuviera que enlistar cuáles son las condiciones 
ideales en un régimen de metas explícitas de inflación, diría que está relacionado con: 1) la 
independencia de los bancos centrales; 2) la coordinación de la política monetaria y la política 
fiscal, por eso me parece una muy buena idea abordar en estas conferencias un día de política 
monetaria y al día siguiente la política fiscal; 3) una meta de inflación con un ancla nominal; 4) 
el supuesto de que el tipo de cambio flote libremente y, por supuesto, en todo este contexto 
las expectativas, que son clave para el éxito de este tipo de régimen de política monetaria.

Cuando uno hace la comparación respecto a países que han implementado metas de infla-
ción con países que no las tienen, en general vemos que han sido efectivas en términos de los 
promedios de las tasas de inflación. Por ejemplo, se observan niveles de tasas de inflación más 
bajas en los países con regímenes de metas de inflación y además la desviación estándar es 
menor, es menos volátil la inflación, es mucho más estable en el caso de los países con regí-
menes de metas de inflación (6.6% de países sin metas de inflación comparado con 4.8% de los 
países con metas de inflación. 

Expectativas de 
inflación y política 
monetaria en 
Latinoamérica y el 
Caribe

Eric Parrado Herrera
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Si uno hace una comparación de los niveles de inflación 
en los países de Latinoamérica con respecto a los niveles 
de inflación observados en Guatemala, considerando los 
periodos pre metas y post metas de inflación, se puede 
observar que realmente ha existido un manejo adecuado 
respecto al nivel de inflación. En ese sentido, se observan 
tasas de inflación menores. 

Lo que llama un poco la atención es que la desviación 
estándar aumenta en el periodo post metas comparado 
con el de pre metas; es decir, en promedio de niveles de 
inflación se está mejor respecto al régimen pre metas de 
inflación, pero en términos de desviación estándar la infla-
ción es un poco más volátil de lo que uno podría esperar. 

Con respecto al tipo de cambio y la volatilidad del mismo, 
lo que se debería esperar en un régimen de metas de 
inflación es que el tipo de cambio sea mucho más más 
flexible y, por ende, volátil; generalmente es lo que pasa en 
los países que tienen sus regímenes de metas de inflación 
bien consolidados. En Chile, por ejemplo, la volatilidad del 
tipo de cambio es más alta posterior a la implementación 
del EMEI, lo mismo sucede en Colombia. En los cuadros 

siguientes se puede visualizar lo expuesto, dado que los 
números verdes significan que la volatilidad es más alta 
cuando se implementa el EMEI. No obstante, se observa 
también a algunos países que implementaron dicho régi-
men, los cuales presentan una volatilidad menor, como 
Guatemala, en donde la volatilidad no difiere mucho, al 
comparar el 0.8% en el periodo pre EMEI versus el 0.7% en 
el periodo post EMEI. 
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Por otra parte, cuando un país quiere hacer políti-
ca monetaria las expectativas de inflación son de vital 
importancia, al igual que la comunicación del banco 
central. Por lo que la rendición de cuentas, es decir, la 

transparencia, importa porque los mensajes que los 
bancos centrales envían pueden influenciar las expec-
tativas económicas y, sobre todo, las expectativas de 
inflación. 

Entonces surge la pregunta: ¿Qué tienen que hacer los 
bancos centrales? En general: contarle a la sociedad 
de qué se trata el régimen de Metas Explícitas de Infla-
ción, cuáles son los instrumentos que utilizan, cuáles son 
las metas de inflación para qué periodos, cuáles son los 
instrumentos intermedios, etc. 

En Latinoamérica ese esfuerzo es bastante complejo y 
arduo porque en muchos de nuestros países, cuando uno 
pregunta: ¿Los bancos centrales entregan crédito? proba-
blemente la gente va a responder: Sí. Es decir, una buena 
proporción de la gente cree que el banco central es un 
banco más dentro del sistema financiero y, obviamente, el 
banco central tiene roles distintos que las personas tien-
den a desconocer y por eso se implementan los progra-
mas de educación económica y financiera, los cuales son 
muy importantes para complementar la educación en 
general del país.

Por ello la comunicación clara tiene una importancia 
fundamental y las encuestas de expectativas de inflación 

ayudan a evaluar la eficacia de la estrategia de comuni-
cación y la credibilidad del banco central, porque como 
afirmaba Janet Yellen: “Algunas veces la explicación es la 
política”. Esto significa que debe hacerse el trabajo bien 
hecho con la política monetaria, pero muchas veces la 
explicación es lo más importante. Lo cual implica simple-
mente que todos entiendan lo mismo, cuando se fijan las 
metas de inflación, las cuales tienen que estar distribui-
das adecuadamente en el tiempo.

En el caso de un horizonte de política, los bancos centra-
les tienen que elegir un horizonte determinado para que 
cambios en su instrumento de política (la tasa de interés 
de política monetaria en la mayoría de casos) tengan el 
efecto deseado. Los horizontes de política monetaria 
son bastante importantes porque existe un rezago entre 
el momento en el que se cambia el instrumento y el 
momento en el que afecta el nivel de inflación. 
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Cuando el banco central reacciona con un movimiento 
de la tasa de interés no hay un impacto inmediato en los 
precios, toma tiempo y eso obviamente hay que comuni-
carlo para que los agentes económicos tengan claro ese 
rezago. 

En términos prácticos: ¿Cómo están pronosticando los 
analistas profesionales? En la gráfica siguiente se puede 
observar la tasa de inflación (línea roja) y el rango de la 
meta (área gris); en general las proyecciones están relati-
vamente ancladas en Chile, Colombia, México y Perú. 

En Guatemala se observa algo parecido, en donde la inflación promedio, desde 2003 a 2019, ha estado en torno a un 3.8%, 
casi 4.0%, que es el centro de la meta con una desviación estándar de 0.8%; y las expectativas a 12 meses se ubican en un 
4.2%, en tanto que las expectativas a 24 meses se sitúan en un 4.3%. 

4
6(%

)

Expectativa de inflación de los bonos a 12 meses
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Esa es una buena noticia porque las expectativas están 
bastante cercanas del objetivo inflacionario, que perso-
nalmente preferiría que las expectativas, sobre todo a 24 
meses, estén en 4.0% porque ese es el compromiso que 
tiene el Banco de Guatemala respecto a su meta de infla-
ción. Eso quiere decir que estamos bien porque estamos 
dentro del rango, pero podríamos estar mejor si llegamos 
a un 4.0%.
 
Cuando se habla de expectativas de inflación existe 
bastante heterogeneidad y eso lo cubrió en su exposi-
ción Carola Binder (en la primera presentación de este 

ciclo); las encuestas de expectativas de inflación pueden 
ser de varios tipos, las encuestas a analistas profesionales, 
que son las que se hacen en Latinoamérica: las encues-
tas a hogares; las encuestas a empresas, aunque estas 
pueden diferir respecto a los resultados de las mencio-
nadas; y también se tiene la información que viene de 
los precios de los activos, al comparar los precios de los 
bonos se puede ver cuál es la expectativa que tiene el 
mercado respecto a la inflación. Entonces la pregunta 
es: ¿Se comportan todas las mediciones de expectativas 
inflación de manera similar? 

 Generalmente la respuesta es no, como se puede obser-
var en la gráfica siguiente. Se refiere al ejemplo de los 
Estados Unidos de América, donde se pueden visualizar 
distintos tipos de mediciones de expectativas de inflación 
con diferentes resultados. 

Por ejemplo, la encuesta de precios de activos, que es la 
línea punteada roja, comparada con los pronosticadores 
profesionales (que no son analistas), la línea negra, más 
o menos tiene un comportamiento similar. ¿Por qué?, 
porque son las mismas personas, solo que trabajan en JP 
Morgan, Goldman Sachs, HSBC… y, en general, hay cier-
ta comunicación entre los analistas profesionales y los 

precios de los activos, por el seguimiento que se les da a 
estas variables en el referido país. 

Al contrario, también están graficadas las expectativas 
de inflación de los hogares, estas son bastante distantes; 
asimismo, sucede algo similar con las expectativas de las 
empresas, son mucho más altas que las de los hogares y 
mucho más altas que las de los mercados o de los analis-
tas profesionales. 
Entonces cuando se habla de expectativas: ¿de quién 
se está hablando?, es decir, tienen que existir distintos 
mensajes.
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Lo cual implica que se deben adaptar las comunicaciones 
de los bancos centrales a distintos sectores. Por ejemplo, 
cuando se hace un comunicado de prensa respecto a la 
decisión de política monetaria, está dirigido principalmen-
te para el mercado o analistas profesionales. En cambio, 
si se hace un anuncio de televisión, probablemente este 
llegue a los hogares y si se atiende un evento con una 
industria, el mensaje debería llegar a las empresas. Por 
lo tanto, se debe hacer un esfuerzo grande para tratar de 
llegar más efectivamente a cada uno de los sectores.

Los bancos centrales de la región latinoamericana se han 
concentrado principalmente en las encuestas de analistas 
privados, dejando de lado otros tipos de encuestas.

En la siguiente diapositiva se observa un cuadro que resu-
me información de todos los países que tienen regíme-
nes de Metas Explícitas de Inflación y realizan encuestas a 
analistas profesionales. Por lo que se puede revisar y hacer 
la comparación de Guatemala respecto a otros países. 
En general las referidas encuestas son bastante comple-
tas y generan mucha información, no solamente sobre la 
inflación, sino también acerca del producto y del tipo de 
cambio. 

En el contexto descrito: ¿Cuáles son los desafíos que un banco central tiene al solamente tener expectativas de analistas 
profesionales?
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En primera instancia, destacar el hecho que los analistas 
tienden a ser pocos, en algunos casos son diez personas, 
en otros son hasta cincuenta personas, pero generalmen-
te son pocos y, por tanto, no son representativos de lo que 
está pasando en la economía. En general se da porque no 
son representativos de lo que está pasando en los hoga-
res o en las empresas, dado que no toman decisiones de 
inversión, tiempo laboral o de determinación de precios, 
aunque sí toman decisiones financieras. Por lo anterior, 
están mucho más informados que los hogares y que las 
empresas, esa ventaja que debe seguirse aprovechan-
do. No obstante, dado que normalmente los modelos 
macroeconómicos incluyen expectativas de hogares y de 
empresas, se hace necesario que los bancos centrales de 
la región hagan un esfuerzo adicional respecto a este tipo 
de encuestas para obtener las referidas expectativas. 

Entonces el primer mensaje que me gustaría transmitir 
es que los bancos centrales necesitan encuestas sobre 
expectativas de inflación de hogares y de empresas, por 

lo que se hace necesario obtener la visión de estos agen-
tes en la modelación de nuestra economía y empezar a 
evaluar distintas estrategias de comunicación para estos 
dos grupos esenciales. Lo anterior es importante porque, 
como ya lo indiqué, los hogares toman decisiones respecto 
al mercado laboral y también toman decisiones de ahorro 
e inversión; asimismo, las empresas toman decisiones de 
inversión y fijan los precios con base en sus expectativas. 

En las siguientes diapositivas deseo mostrarles un ejem-
plo que, de alguna forma Carola Binder también lo abor-
dó, se refiere a los esfuerzos para comunicar de mejor 
manera los mensajes de los bancos centrales. Por ejem-
plo, el Banco de Inglaterra utiliza la denominada econo-
mía del comportamiento (behavioral economics) –de la 
que el BID ha hecho bastante trabajo, sobre todo en el 
área fiscal– la cual considero que sería buena idea que los 
bancos centrales puedan empezar a aplicarla en las deci-
siones de política monetaria.

En el Banco de Inglaterra empiezan con un comunicado 
tradicional y por medio de esto lograron visualizar cuál 
es el grado de conocimiento de las personas que tienen 
acceso a ese comunicado tradicional y encuentran que 
el mensaje principal a resaltar es donde se indica que 
la tasa de política monetaria del banco se mantiene 
en 0.5%. Después analizan que lo mejor es “Hacer algo 
distinto y deciden hacer un resumen visual”, le ponen 
más objetos visuales para que la gente entienda mejor. 
Posteriormente hacen un segundo ejercicio con un 
resumen del texto original y terminan con un resumen 

relatado que es mucho más preciso y, por ser gráfico, 
más comprensible. 

Como se observa en la siguiente diapositiva, el impacto 
es muy significativo respecto del conocimiento adquiri-
do por las personas; al revisar el ejemplo de la diapositiva, 
resulta que el grado de respuesta, en términos del cono-
cimiento, registra una ganancia de más del 40.0% en los 
puntajes de comprensión entre el comunicado tradicional 
y el resumen relatado. 
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Entonces se podría hacer un esfuerzo adicional para tratar 
de ver: ¿Qué sirve? ¿Cómo cambiamos las expectativas?

Creo que el video promocional que incluyeron antes del 
receso sirvió parta motivar a las personas a quedarse 
porque hay mucha gente que permaneció para ver esta 
presentación, tanto como al inicio de las jornadas. 

¿Qué hubiera pasado si hubieran puesto un texto medio 
aburrido para promocionar esta parte de las conferencias? 
Quizás la mitad de los asistentes se hubiese ido. ¿Qué 
hubiese pasado si la gente empieza a conversar con los 

empleados del Banco de Guatemala para decirles: “Oye 
acá vienen los expositores a hablar de los temas más inte-
resantes?” Podría haber cambiado esto. Lo menciono sola-
mente para evidenciar que se debe tratar de experimentar 
y ver qué sirve finalmente para orientar las expectativas. 

Por lo que en la práctica existen bastantes experiencias 
que se pueden utilizar para elaborar encuestas para las 
empresas, creo que de alguna forma Carola Binder en su 
presentación cubrió la mayoría de estos temas, así que los 
voy a pasar muy rápido.

Voy a consignar en la siguiente diapositiva algunos casos 
de países latinoamericanos que hacen encuestas a las 
empresas, pensando que puede servir de ejemplo para 
Centroamérica y específicamente en el caso de Guatema-
la, de lograr implementar encuestas a empresas mucho 
más precisas. 
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Por ejemplo, vemos qué pasa con las encuestas de expec-
tativas de inflación en las empresas en Uruguay, donde se 
vislumbran diferencias bastante notables. La línea roja es 
inflación; mientras que la línea celeste refleja las expecta-
tivas tanto en promedio como en mediana de las empre-
sas encuestadas, estas últimas son mucho más altas y 
una explicación razonable que uno podría decir es que, 
obviamente, la canasta de precios de las empresas es bien 
distinta a la canasta de precios del consumidor.

Mientras las empresas están preocupadas de los precios 
de los insumos; pueden, por ejemplo, estar mucho más 
asociado a ver qué ocurre con los precios del petróleo, del 
gas, de la gasolina, etcétera; y no tanto en qué pasa con el 
precio de los limones o de los tomates. Por ello es nece-
sario modelar y trabajar con ese tipo de expectativas de 
manera diferenciada para no confundir los objetivos. 

En Colombia ocurre algo parecido a lo que pasa en 
Uruguay, dado que en algunos periodos en los que las 
expectativas de inflación de los analistas profesionales 
versus las expectativas de inflación de las empresas más 
o menos se parecen, pero hay periodos en los que exis-
ten bastantes diferencias. De alguna forma, en el caso 
colombiano, las empresas se adelantan respecto a las 
expectativas de inflación en contraste con las expectati-
vas de los analistas profesionales. Esto ocurrió, por ejem-
plo, en el periodo 2016-2017, cuando las empresas espe-
raban inflaciones mayores que justamente se realizaron 
posteriormente. 

En Nueva Zelanda sucede lo mismo, las expectativas de 
inflación de las empresas son los puntos rojos en la gráfica, 
versus lo que pasa con el IPC. También se puede observar 
que las expectativas no están ancladas a la tasa de infla-
ción, sino que son un poco más altas de lo que obviamen-
te los bancos centrales quisieran y, por lo tanto, también 
tenemos que trabajar en el mensaje respecto a ese tipo 
de expectativas. 

Jan 2018
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El mensaje que deseo transmitirles hasta este momento 
es que las encuestas de expectativas de inflación son rele-
vantes en el caso de los países de América Latina. No sola-
mente las encuestas dirigidas a los analistas profesionales 
sino que también deben hacerse esfuerzos para expandir-
las a otro tipo de encuestas como las dirigidas a las empre-
sas; dado que la inflación en América Latina y el Caribe 

es mucho más volátil que en otras regiones del mundo. 
En buena medida, porque los mercados financieros son 
pequeños y poco profundos, además de que no son tan 
sofisticados y, generalmente, la elaboración de una buena 
cantidad de encuestas de expectativas ayudaría a mejorar 
la modelación económica que hacen los bancos centrales 
o que hacen los analistas internacionales. 

Ahora quisiera referirme a las proyecciones de inflación. 
Desde mi punto de vista, la gráfica de los pronósticos de 
inflación debe ser la más importante en los reportes de 
inflación o en los informes de política monetaria.

Esto se hace normalmente con gráficas conocidas como 
de abanico (fan charts, en inglés), donde se le asigna una 
probabilidad de ocurrencia a varios escenarios; y el punto 

medio es el escenario más probable y eso es lo que quiere 
el banco central para llegar y alcanzar su meta de inflación. 

En la siguiente gráfica les muestro varios ejemplos, inclu-
yendo los de Brasil, Chile, México y Colombia, los cuales 
muestran que en general las proyecciones de inflación 
que están en el centro del abanico se encuentran en torno 
al punto central de la meta de inflación. 
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No obstante, también hay ejemplos donde el punto final al 
cabo de dos años o un año y medio no está centrado en la 
meta de inflación; lo que me hace pensar que quiere decir 
que el banco central está mandando un mensaje de que 

no va a hacer todo lo posible para llegar a la meta, utilizan-
do el instrumental disponible para hacerlo. Probablemen-
te puede ser porque no saben el mensaje que pueden 
estar enviando con este a los agentes económicos.

Adicionalmente les presento dos casos: Paraguay y Perú, 
donde el centro del abanico es exactamente el valor 
central de la meta de inflación. Estos, desde mi punto de 
vista, son los gráficos más evidentes de que el mensaje 
del banco central quiere transmitir es que “Yo voy a hacer 

todo lo posible, es decir, utilizar todo mi instrumental, 
obviamente asociado a la tasa de interés, para llegar a la 
meta de inflación”. Esa es la proyección que hago y con 
ello trato de anclar a las expectativas de inflación.
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Respecto a Guatemala me gustaría hacer un par de 
recomendaciones. Lo que hace el banco central con 
esta gráfica de abanico, un buen trabajo, en términos de 
decir “estamos dentro del rango”, pero, particularmente, 
ese punto final creo que sería mejor que estuviera exac-
tamente en el 4.0%, porque eso significaría que el banco 

central está mandando una señal muy clara y evidente 
de que va a hacer todo lo posible para alcanzar la meta 
de inflación. Por eso es importante que el banco central 
también le enseñe a la ciudadanía cuál es el mecanismo 
de transmisión de la tasa de interés hacia los precios.

Ahora les presento cómo se modela un choque (ajuste) 
a la tasa de interés nominal. Entonces, lo que queremos 
encontrar es qué ocurre con los precios y qué pasa con el 
producto frente a un aumento en la tasa de interés. Este 
es un ejercicio bien preliminar, debe revisarse, hay que 
discutirlo, pero lo muestro simplemente como ejemplo. 

Ante un aumento a la tasa de interés, miren qué pasó 
con los precios, los precios caen. ¿Qué pasa cuando caen? 
¿Cuándo son significativos?, después de un año. Es decir, 
si hay un movimiento de tasa de interés de política mone-
taria, el impacto en precios toma en registrarse más de un 

año y, por eso, los horizontes de política tienen que estar 
sobre un año, un año y medio o dos años. Esto es muy 
importante. 

¿Qué pasa con el producto? También un efecto esperado 
es que el impacto en el producto en el IMAE es inmediato. 
Esas son las dos consideraciones que ustedes tienen que 
estar revisando para mandar el mensaje de que se va a 
hacer todo lo posible para llegar a la meta de inflación, que 
es 4.0%.
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¿Cuáles son los últimos avances en comunicaciones del 
banco central? Se han observado varios avances, por 
ejemplo: en México las publicaciones se están tradu-
ciendo al inglés, tanto los anuncios de política monetaria 
como las minutas de las reuniones para que pueda iden-
tificarse la opinión de los miembros del directorio. Lo cual 
es importante para que la ciudadanía esté consciente de 
cómo están votando los miembros del directorio. Obvia-
mente lo anterior está sujeto a cierto debate, en términos 
de las presiones que cada miembro pueda estar teniendo.

En el caso concreto de Guatemala, entiendo que la Junta 
Monetaria es muy diversa, pero una medida comuni-
cacional como la anterior podría ayudar a entender de 
mejor forma cómo se tomaron las decisiones en este ente 
colegiado.

En Colombia se observa una mayor presencia en redes 
sociales, tienen todas las cuentas en redes sociales: Twit-
ter, Facebook, YouTube, Snapchat, lo que les significa 
mucha interacción en las redes sociales.

Me gustaría destacar también lo que hace Estados Unidos 
de América: tiene un programa de Fed listens que ha 
generado mucho debate, dado que hay muchas confe-
rencias respecto a lo que hace la Reserva Federal en dicho 
país; en especial, haciendo énfasis en lo que realizan las 
distintas reservas federales dentro de Estados Unidos, 
para que sea entendible lo que trata de hacer la autoridad 
monetaria estadounidense con su política monetaria. 

Uno de los aspectos que destacó Carola Binder en su 
presentación y que me gustaría retomar son los videos que 
pone a disposición el Banco Central de Jamaica. Quizás les 
gusten o no, pero el Financial Times, Yahoo Finance y la 
BBC están hablando de estos. Opino que lo más impor-
tante es que están mandando el mensaje de que Bank 
of Jamaica está haciendo inflation targeting, que se está 
preocupando por la inflación y que está haciendo algo 
respecto a mantenerla en torno a la meta de inflación, por 
lo que creo que puede ser un buen ejemplo a considerar. 
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De alguna forma ocurre lo mismo con las redes sociales. Acá les ejemplifico los resultados de Twitter, donde el Banco de 
Guatemala cada día cuenta a todos los guatemaltecos y a los extranjeros cuál es el valor del tipo de cambio; quizás es 
necesario entregar esta información financiera pero que no sea el centro de la comunicación.

Con relación a las charlas a la prensa especializada, a veces 
esta tiene algunas nociones sobre lo que realiza el banco 
central; es decir, lo que hace la política monetaria; pero 
creo que es importante estar prestándoles una constante 
actualización a la educación de la prensa especializada. Lo 
mismo sucede con las charlas sobre educación económi-
ca y educación financiera, en este aspecto me complace 
que el Banco de Guatemala sea bastante activo.

En la siguiente diapositiva simplemente les listo los 
instrumentos de comunicación que utiliza el Banco de 
Guatemala.

Respecto a la estrategia de comunicación destaco, según 
mi percepción, que esta puede ser consciente e incons-
ciente. Para ejemplificarla simplemente hice un par de 
ejercicios. En el primero, en Google escribí “Banguat”, 
me imaginé que la primera página que aparecería sería 
la del Banco de Guatemala, pero me apareció el tipo de 
cambio en la página del Banco de Guatemala. Lo cual es 
muy importante porque cuando uno habla de metas de 
inflación, considerando que en este régimen el tipo de 
cambio tiene que ser flexible, en realidad es preferible que 
el mensaje que transmita, directa o indirectamente, sea el 
esfuerzo del Banco de Guatemala por la inflación. 
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En la página web, cuando uno revisa la sección más visi-
tada es la de “tipo de cambio e información cambiaria”. 
Entonces uno podría tratar de manejar las expectativas y 
los vínculos dentro del sitio de internet para que la gente 

Como ejemplo les comento que el Banco Central de Chile 
tiene la información del tipo de cambio, pero la inclu-
ye con otra información financiera, de esta manera ellos 
evitaron que aparezca como uno de los mensajes desta-
cados dentro de su página web. 

Me gustaría presentarles un resumen de los mensajes 
principales de mi conferencia, resaltando que las expec-
tativas de inflación se anclan con mensajes claros por 
parte del banco central respecto a su régimen de metas 
de inflación, porque eso es lo que trata de influenciar y 
quiere transmitir de alguna forma a los distintos sectores, 
sean los analistas profesionales, sean los hogares o sean 
las empresas, lo cual tiene que hacerlo con un mensaje 
explícito respecto a su ancla nominal.

Por lo tanto, el Banco de Guatemala debería estar comu-
nicando para responder aspectos como: ¿Cuál es el ancla 
nominal? ¿Dónde se fijan las expectativas? ¿Dónde se fija 
la idea de que se van a subir los salarios en mi empresa?, 
para que la comunicación sea efectiva para responder que 
debiera hacer con la información de la inflación, principal-
mente. Entonces deben revisarse las distintas expectati-
vas y por eso una de las recomendaciones de esta presen-
tación es, justamente, que se debe pensar no solamente 
en las encuestas a los analistas profesionales sino también 
se deben tener encuestas a empresas, a hogares, o bien, 
ir revisando cuáles son los instrumentos de comunicación 
que tengo a disposición y qué podría mejorar para llegar 
mejor a la ciudadanía. Lo que debe hacerse es simple-
mente beneficiarse de todo un instrumental de comuni-
cación que está a disposición de los bancos centrales. 

Termino con un enunciado de Ben Bernanke que en 2015 
expresó: “La política monetaria es 98.0% de comunicación 
y solo 2.0% de acción”. Muchas gracias.

se interese por la inflación, la inflación subyacente y todas 
las medidas de inflación utilizadas, para tratar de evitar un 
poquito la discusión del tipo de cambio. 



10 y 11 de junio de 2019, ciudad Guatemala 38

Banca Central No. 79

Doctor David Samayoa:
Muchas gracias, doctor Parrado, dado que su presenta-
ción generó el interés del público, recibimos bastantes 
preguntas. La primera, considerando la importancia que 
tiene medir adecuadamente las expectativas de los agen-
tes económicos; es decir, que se vayan enfocando al grupo 
objetivo: ¿Vislumbra usted un cambio en el corto plazo en 
la forma como los bancos centrales de Latinoamérica y el 
Caribe, que utilizan como estrategia de política las metas 
explícitas de inflación, compilen las expectativas de infla-
ción? Y, en ese contexto: ¿Cuáles considera usted que son 
las mejores prácticas para recolectar dicha información, 
considerando que estos sectores suelen ser adversos a 
proporcionar información y algunas veces tienden a sobre-
dimensionar sus estimaciones?

Doctor Eric Parrado:
En general, cuando se hacen encuestas –sobre todo si 
estas están relacionadas con información relativa a los 
ingresos, flujos, riqueza– se tienen problemas con las 
respuestas: existen muchas empresas y personas que no 
quieren responder esas preguntas. Entonces, primero diría 
que se debe tener un sistema que permita que el manejo 
de las encuestas sea confidencial, con el fin de proteger 
a los informantes. Esto generará confianza en los agentes 
económicos que, al fortalecer su confianza en el banco 
central, van a dar información mucho más fidedigna.

Doctor David Samayoa:
Otra pregunta que suena bastante interesante para el 
quehacer del banco central, tomando en consideración la 
importancia de anclar las expectativas de inflación de los 
agentes económicos, dice así: Cuando un banco central 
presenta sus proyecciones de inflación: ¿estas deberían 
estar siempre en el rango de su meta para no afectar las 
expectativas?, porque de ser así: ¿podría esto estar sesgan-
do la proyección de los técnicos del banco central?

Doctor Eric Parrado:
La respuesta generalmente es: Sí. Cuando empezaron a 
realizarse las proyecciones de inflación, se asumía que la 
política monetaria no cambiaba; es decir, que no habría 
ajustes de la tasa de interés a la proyección que tienen 
los modelos macroeconómicos a pesar de los distintos 
choques, tanto de oferta como de demanda y, por tanto, 
la tasa de inflación podía diferir del objetivo inflacionario. 

Doctor David Samayoa: 
Tenemos otra pregunta interesante: Considerando lo que 
usted mencionó respecto a la comunicación inconscien-
te que hace el Banco de Guatemala: ¿se da esta misma 
situación en otros bancos centrales de Latinoamérica? 
Y, principalmente: ¿Cómo se ha superado este problema 
de comunicación inconsciente? ¿Cuáles deberían ser los 
elementos principales a observarse en la comunicación del 
banco central para concientizar a la ciudadanía respecto a 
la importancia de la inflación, a fin de ayudar a orientar las 
expectativas de inflación?

Doctor Eric Parrado:
Primero que todo los bancos centrales tienen que darse 
cuenta y revisar qué comunicación es consciente y cuál 
es inconsciente. Simplemente lanzo la pregunta para ir 
revisando estos aspectos. Si se tienen claros cuáles son los 

mensajes que se desean enviar, se tiene que influenciar 
ese tipo de expectativas y, por lo tanto, se debe hacer un 
esfuerzo adicional de decir: “Me quiero desviar un poqui-
to de la discusión del tipo de cambio, a pesar de que el 
tema me importa y voy a seguir preocupado, pero quiero 
concentrarme más en la meta de inflación”. Podría hacer-
se el esfuerzo en ese sentido. La volatilidad que tiene el 
tipo de cambio es parte de los temores que imperan en 
Latinoamérica, de acuerdo con la idiosincrasia en muchos 
países, especialmente en aquellas economías dolarizadas, 
en términos de depósitos. Si un país elige el régimen de 
metas explícitas de inflación, la concentración no debiera 
girar en torno al tipo de cambio, sino que debería estar en 
torno a la meta de inflación. 

Doctor David Samayoa:
Muchas gracias, doctor Parrado. Para mantenernos en el 
tiempo programado en nuestra agenda le haré la última 
pregunta: Considerando su valiosa experiencia en política 
monetaria, ¿qué tan grande es la brecha en calidad esta-
dística, específicamente en la medición de expectativas 
de inflación, entre los países avanzados y los de merca-
dos emergente y en desarrollo, especialmente los de 
Latinoamérica?

Doctor Eric Parrado:
En este caso yo miraría el vaso medio lleno, no medio vacío, 
porque tenemos mucho material, bastantes datos, sufi-
ciente información que, por tanto, mi primera impresión 
es que se deben aprovechar de mejor forma. Por esa razón, 
hago una invitación al mundo académico para que parti-
cipe en estas discusiones. Esta jornada de conferencias es 
una buena oportunidad para discutir estos temas y tratar 
de ver cómo podemos entregar mejores recomendacio-
nes y hacer mejor política monetaria. El esfuerzo de conse-
guir mejor información o de aprovechar mejor la informa-
ción que ya tenemos es un esfuerzo bastante importante 
en todos los países. 

¿Qué recomendaciones hice en la presentación? Reite-
ro que debemos contar con encuestas de otros sectores 
porque, como vimos, hay diferencia en el tipo de expec-
tativas que se están anclando en nuestra economía. Una 
encuesta a empresas sería bastante buena, una encuesta 
a hogares también. Me imagino que ustedes tienen algu-
na encuesta a hogares en que se podría incluir un módulo 
especial relacionado con el costo de vida, política moneta-
ria, etc.

Sería interesante, por qué no, utilizar los avances en la 
teoría de la economía del comportamiento para saber qué 
iniciativa, qué intervención es mucho más efectiva en el 
mensaje que transmite el Banco de Guatemala. Gracias.



Muy buen día a todos. Es un gran honor tener la oportunidad de expresar algunas de 
mis ideas ante esta audiencia y participar del debate que se realizará al término de este 
evento. Se ha hablado del desanclaje de expectativas desde una perspectiva que va de 
adentro hacia afuera, pero en mi presentación abordaré el tema analizando a los bancos 
centrales desde afuera hacia adentro. 

Se ha enfatizado la deficiencia de las expectativas, entre otros problemas que tenemos, 
pero voy a centrar mi conferencia en las deficiencias para hacer modelos relevantes 
que servirían como herramienta para enfrentar los problemas que la liquidez puede 
causar a un banco central y con los cuales estos pueden influir en las expectativas de 
los agentes económicos. 

Al respecto, en lo que denomino las “travesuras costosas de la liquidez”, la primera 
evidencia de esto se ha tenido con el “frenazo sistémico” (“Systemic Sudden Stop”) de 
la entrada de capitales por problemas externos, empezando por la Crisis Rusa de 1998, 
no se debe perder de vista este episodio porque la situación actual es bastante similar 
a dicha crisis.

La segunda es la trampa de la liquidez, luego de la crisis de “Lehman Brothers”, algo 
que se creía enterrado en los años 30; y, por último, el contagio a las economías de 
mercados emergentes, derivado de los problemas de la trampa de la liquidez en los 
países del norte. 

Además, de forma más conceptual, abordaré los Misterios de la liquidez. En ese sentido, 
es usual que en los modelos escribimos M (cantidad total de dinero en la economía) lo 
dividimos por P (niveles de precios) y se obtiene el saldo monetario real. Pero ¿qué es 
M?, ¿por qué vale algo? A eso me referiré. 

Política monetaria: 
cuando la liquidez 
marca el paso

Guillermo A. Calvo 
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Travesuras costosas de la liquidez. La primera evidencia 
son los frenazos de la entrada de capitales que se empe-
zaron a sentir poco antes de iniciar los años 90 con lo que 
llamo la “Bomba de Volcker” y, en particular, la Crisis Rusa 
porque esta desorientó a todo el mundo. 

Otra crisis que desorientó a los economistas fue la tram-
pa de la liquidez, luego de la crisis de “Lehman Brothers”. 
Los economistas que se basaban hasta entonces en cier-
tos modelos, no sabían cómo responder a estas crisis y me 
atrevo a decir que aún no lo saben. 

Luego de la trampa de la liquidez, después de la Crisis de 
“Lehman Brothers”, trabajamos con Carmen M. Reinhart 
una investigación en la que desarrollamos los temas rela-
tivos a: ¿Cuál es la influencia que tiene los Estados Unidos 
de América sobre la economía de América Latina? ¿Cuál 
es la fuerza del dólar estadounidense que se sabe tiene 
no solo en América Latina sino también a nivel mundial? 

Estas crisis ejercieron choques que se reflejaron en las 
condiciones financieras a nivel mundial. En la gráfica se 
muestran dos estadísticas: la línea roja que representa el 
riesgo país; y las barras sombreadas, la cuenta corriente; 
ambas para las economías de mercados emergentes. La 
última barra vertical, que representa la Crisis Rusa, y se 
puede apreciar que a partir de ese momento sube mucho 
el riesgo país para todas las economías emergentes. Esto 
es lo interesante.

Se estudió país por país y se pudo observar que esta situa-
ción les pasó a todos. Se observaron algunos países con 
déficit fiscal, otros con superávit fiscal, pero el efecto de 
los frenazos afectó a todo el mundo. ¿Cuál fue el factor 
común? ¿Qué pasó? De allí derivó el término de las “trave-
suras costosas de la liquidez”. Es esto lo que identifico 
como el factor común. 

Durante la Crisis del Rublo en 1998, Rusia aportaba menos 
del 1.0% del PIB mundial, por lo que este fenómeno no 
pudo haber sido causado únicamente por Rusia y no hay 
modelo que pueda explicar qué causó este impacto. Eso 
alentó a los investigadores del BID a realizar trabajos de 
investigación sobre el “sudden stop” que en español se 
traduce como “frenazo repentino”. 

En América Latina dicho fenómeno provocó una caída en 
la inversión y la tendencia que venía mostrando el creci-
miento se mantuvo plana, todo a consecuencia de la Crisis 
Rusa. Realmente fue un “default” pero de la deuda inter-
na. ¿Por qué les pasó a todos al mismo tiempo? Esto es lo 
interesante de este fenómeno. 
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La trampa de la liquidez es una medida que hizo Michael 
Gaben, Economista Jefe, del “Barclays Investment Bank”, 
quien estuvo detrás de este cálculo y ha sido utilizada 
ampliamente en “Wall Street”. 

Lo que se visualiza en la diapositiva es el total de “safe 
assets” y, como se observa, dentro del círculo rojo se regis-
tra la Crisis de “Lehman Brothers”, momento en el cual 
la liquidez cae de manera fenomenal, en tanto que el 
producto mundial disminuyó en alrededor del 20%. 

¿Cómo puede ser esto? ¿Qué pasó? ¿Fue una bomba o un 
meteorito lo que provocó esta caída de liquidez? 

Fue un problema con los “Subprime” (la crisis de las hipo-
tecas), la enfermedad que empezó como algo insignifi-
cante, de golpe se transformó en ese problema que vemos 
en el gráfico. 

Claro, ¿qué hacen los bancos centrales? Aumentan la 
liquidez, tal y como lo hicieron los formuladores de polí-
tica en los Estados Unidos de América. Aumentaron la 
base monetaria cuatro veces y de igual forma los precios 
subieron cuatro veces. Aunque la teoría de IS-LM lo indi-
que, sucedió lo contrario, siguieron con el problema de la 
deflación y seguimos con el tema de la deflación. 

En los Estados Unidos de América la inflación llega a 2.0% 
con dificultad y en Europa todavía se ubica por debajo de 
2.0%. 
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La velocidad de M21 cuando disminuye refleja una mayor 
demanda de dinero. En los Estados Unidos de América, el 
dato más bajo observado en el gráfico es en los años 60 y 
si pudiéramos ver los años previos este seguiría siendo el 
más bajo. 

¿Qué pasó? ¿Habrá sido un apetito por tener billetes y 
depreciar otros activos? Las personas quieren tener bille-
tes y no quieren tener “mortgage bond security” (bonos 
de hipoteca). Se sabe que detrás de un bono hipotecario 
hay una casa. Entonces ¿qué hay detrás de los billetes? 

Ese tipo de cosas que están asociadas con una ruptura 
del canal del crédito entre los ahorristas y los inversionis-
tas es un “sudden stop” del crédito, porque la ruptura de 
esos activos tiene un efecto muy fuerte sobre la fluidez del 
canal del crédito. 

La gente empieza a buscar otra manera de invertir y 
termina optando por los billetes. Eso es a lo que se llama 
trampa de liquidez. Es un tema muy curioso. ¿Quién 
hubiera pensado que una cosa que no vale nada domina-
ría proyectos de inversión de esa manera?

Si se mide otra vez el flujo del crédito, va a haber una caída fenomenal del crédito en los Estados Unidos de América y en 
Europa. La caída en Europa fue más fuerte porque dependió más del sistema bancario.

1 Agregado monetario que incluye el M1 (monedas y billetes en manos del público y las reservas en bancos) y los depósitos disponibles. 

Shaded areas indicate U.S. recession  Source: Organization for Economic Cooperation and Development myf.red/g/o2qn
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Al preparar esta presentación pude observar que se tien-
de a pensar que los países emergentes no tienen proble-
mas de trampa de liquidez. Se cree que eso es problema 
del dólar o del euro. Pero a raíz de este problema se incre-
mentaron considerablemente los flujos de capital hacia 
los países con economías emergentes. 

¿Veo algo parecido a la trampa de la liquidez? La respues-
ta es: sí. Y se puede analizar en el gráfico de M32 “Broad 
Money”. 

En todas partes, incluida Guatemala, que se muestra 
en el gráfico, ha habido un aumento importante del M3 

como proporción de Producto Interno Bruto. Eso puede 
estar asociado con la entrada de capitales; pero, al mismo 
tiempo, que han entrado capitales, parece que estos se 
han colocado también en el sistema financiero, como una 
forma de inversión, evidentemente. Es importante anali-
zar el M3, porque es algo que no sabemos cómo puede 
cambiar las cosas. El M3 representa una demanda y es 
una trampa de liquidez en el sentido que está allí en los 
bancos del sistema, principalmente, porque no sabe qué 
otra cosa hacer. Además, sabemos por los trabajos empí-
ricos que los “sudden stops” del flujo de crédito empiezan 
en los bancos.

En Guatemala es interesante que el M3 estaba en 25.0% 
como proporción del Producto Interno Bruto (PIB) a prin-
cipios del siglo y ahora está casi en 50.0%. ¡Es el doble! Este 
agregado monetario ha crecido mucho en Guatemala, 
pero luego se ha mantenido en valores cercanos a ese 
nivel. ¿Esto podría estar asociado a una trampa de liqui-
dez? No lo sé. Este tipo de movimientos son los que un 
banco central debe monitorear con mucho cuidado. 

2 Agregado monetario más amplio que comprende M2 y los instrumentos negociables, en particular, cesiones temporales, participaciones en fondos 
del mercado monetario y valores distintos de acciones hasta dos años emitidos por las instituciones financieras monetarias.

En el gráfico siguiente se muestra la influencia del dólar 
estadounidense y la evolución de la inflación en América 
Latina y en los Estados Unidos de América. 

Guatemala M3 (% of GDP)

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15
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La línea roja es la inflación en los Estados Unidos de Améri-
ca, en la que se pueden observar los impactos que se 
generaron a raíz de dicha situación y que se conocieron 
como la “Gran Inflación” en la década de los 70. 

Luego sucedió el fenómeno llamado “Bomba de Volcker”, 
período en el cual la tasa de interés de referencia subió a 
20.0%, pero el diferencial entre las expectativas de infla-
ción y la tasa de inflación efectiva siguió siendo elevado; 
no obstante, se observaron reducciones en la inflación 
durante esos años. 

Por su parte, se puede observar una fuerte correlación de 
la inflación de América Latina con la de los EE UU, misma 
que se interrumpe con la “Bomba de Volcker” porque 
durante este tiempo los países emergentes sufrieron una 
ruptura del crédito. 

Posteriormente se registró un período en el cual la infla-
ción de América Latina y la de los Estados Unidos de 
América no mostraron correlación, pero en el mal sentido, 
ya que esto suele propiciar un “sudden stop” del crédito. 

El banco central tiene muy pocos instrumentos para 
gestionar contra una ruptura del crédito; además podría 
decirse que tiene bastantes problemas en afectar las 
expectativas de inflación. 

Se puede incrementar la liquidez en la economía, pero no 
debemos confundirle porque la liquidez no es crédito. En 
este período se liquidó una gran cantidad de bonos hipo-
tecarios, se aumentó en gran medida la liquidez, talvez se 
arregló el problema de la liquidez como un total, pero no se 
arregló el mercado hipotecario, porque cuando se rompe 
el flujo del crédito se rompen instrumentos que van más 
allá de la liquidez. Por ejemplo: existen formas de trasladar 
recursos del inversionista al que va a comprar una casa, 
pero si se rompe ese instrumento se puede aumentar la 
liquidez, pero no necesariamente va haber disponibilidad 
de más crédito para comprar casas.

Llama la atención que después del 2000 la inflación ha 
bajado en América Latina, a pesar de que existen grandes 
problemas como la inflación en Venezuela. Estos proble-
mas se pueden resolver con un modelo de “Fisher”, donde 
seguramente se concluiría en que el problema es la base 
monetaria; y desde luego está el problema de la inflación 
en Argentina. Dejando por un lado el caso de esos dos 
países, América Latina ha bajado la inflación y entonces 
existe una tentación de decir: ¡Nos graduamos! 

Si se logra identificar que llegará a ocurrir un “sudden 
stop”, no sé si los bancos centrales van a poder controlar 
la inflación, si de golpe los fondos vuelven a los Estados 
Unidos de América. ¿Qué capacidad tienen los bancos 
cuando ese impacto, en general, afecta al mercado del 
crédito? Por tanto, el banco central tiene que dar segui-
miento oportuno a lo que acontece en el mercado de 
crédito, además de diseñar estrategias de política para 
activarlo, en caso sea necesario. 

Este es un asunto que debe pensarse en el contexto actual 
de Chile y en este caso el Banco Central de Chile, limitado 
por la ley, no actuó solo, ya que el aumento de los créditos 
se registró por medio del Banco Estado de Chile. 

Por otro lado, es interesante observar el resultado para 
Guatemala, como se observa en el gráfico, la inflación 
también aumentó considerablemente en ese período; 
no obstante, la inflación ha convergido antes y ahora. El 
hecho se puede relacionar, considerando las consecuen-
cias que puedan generarse por las tensiones comerciales 
entre los Estados Unidos de América y la República Popu-
lar China. 
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Al saber que la liquidez es necesaria e indispensable para el crédito, en las cátedras sobre comercio, administración o 
finanzas, la teoría se debe relacionar necesariamente con el dinero, porque no existen tales disciplinas sin el dinero. 

Entre los campeones de la liquidez mundial figura el 
dólar estadounidense, sinónimo de papel moneda. La 
cuestión es: ¿por qué este papel moneda vale $10? ¿Por 
qué puedo comprar algo con eso, equivalente al valor que 

está impreso en este papel moneda? Es un papel sucio 
y no tengo ni una promesa de que me van a dar algo a 
cambio de este. ¿Por qué vale más que un chocolate?
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Esto es un problema fundamental, pero a mis estudian-
tes les digo en la universidad que no lo pierdan de vista 
porque si pensamos actualmente que el dólar estadouni-
dense es tan importante, y el dólar como lo entendemos 
todos es una unidad de cuenta: ¿por qué esa unidad de 
cuenta es tan poderosa? Allí es hacia donde van los agen-
tes económicos cuando tienen problemas en el mercado 
de crédito.

Keynes tiene una respuesta en su libro “Teoría general 
del empleo, el interés y el dinero”, básicamente afirma 
que el dinero tiene valor en términos de bienes, porque 
la costumbre es usar esa unidad de cuenta, por ejemplo: 
para pagar salarios.

Entonces en una situación donde no se tiene confianza 
en los bancos, los agentes vuelven a lo más simple. Esta 
es la razón por la cual el dólar se vuelve tan atractivo. Por 
ejemplo: tengo un pedazo de papel que no vale nada, pero 
los agentes económicos fijan sus salarios en términos de 
ese pedazo de papel. Entonces si  necesito contratar a un 
trabajador le ofrezco pagarle en esa moneda, sin necesi-
dad de la intervención de un banco.

Nos pusimos de acuerdo en creer que el papel moneda 
tiene valor. Entonces ese valor que no tiene justificación, 
posiblemente está plantado sobre algo más concreto, 
como en este caso del trabajo y los salarios. Eso es lo que 
llamo liquidez pura.

Al momento de adquirir un bono hipotecario, como ilus-
tra el gráfico, se está sujeto a corridas. El gráfico ilustra 
que cuando se tiene un bono hipotecario se tienen dos 
elementos: la cuota que dice que vale y la liquidez pura. 
Ahora ese valor agregado, esa liquidez pura, hemos visto 
que se puede destruir muy rápidamente porque depende 
de que su valor sea comúnmente aceptado. 

Para ejemplificar, se puede pensar que si Donald Trump 
en uno de sus “tweets” dice: “El dólar no vale”, les prometo 
que no vale instantáneamente; pero si dice: “Un vaso de 
leche no vale”, diríamos: “Este tipo está loco” si yo puedo 
tomar un vaso de leche en la mañana o cuando quiera. 

En ese contexto, la liquidez es relevante para el comercio, 
pero tiene sus inconvenientes. 
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La liquidez puede explicar los frenazos de capitales, así 
como también puede afectar las expectativas, el comercio 
y la credibilidad del banco central. Sobre Argentina vale la 
pena estudiar por qué cuando la base monetaria se fijó en 
cero la tasa de inflación subió. 

Dentro de los temas de política macroeconómica preocu-
pan los modelos más populares, por ejemplo, el de Equi-
librio General Dinámico Estocástico (DSGE, por sus siglas 
en inglés). Este ha tenido un progreso importante, pero en 
vista de los problemas evidenciados, tenemos que estar 
conscientes de que faltan otros tipos de modelos que 
incorporen la interacción de la liquidez, las expectativas y 
la credibilidad. 

La tasa de interés es comúnmente mencionada, pero 
considero que es “una banderita” que se agita. Cuando las 
papas queman y hay expectativas de una inflación alta y 
trampa de liquidez, la intervención de un banco central 
por medio de la tasa de interés no funciona o funciona a 
medias, con suerte.
En general hay miedo a flotar, “fear of floating”. Por alguna 
razón, el tipo de cambio en los países emergentes apenas 
se mueve. Aún Chile, respetuosamente, creo que tiene 
varios episodios en los que ha intervenido el mercado de 
divisas. No crítico eso, pero se podría preguntar: ¿Por qué? 
Este es un aspecto que debe analizarse. 

¿Cuál es la razón por la cual no se interviene? Una respues-
ta es porque simplemente el dólar estadounidense es la 
moneda del mundo, y si el banco central se apega al dólar 
me estoy ganando toda la credibilidad que ya tiene esa 
moneda y tendría que hacer menos esfuerzo. 

Entiendo que Guatemala haya fijado su tipo de cambio al 
dólar y me parece interesante que se hable de una libre 
fluctuación del tipo de cambio. ¿Cuál sería mi preocupa-
ción? Si tienen un choque con todo lo relacionado a la 
administración del presidente estadounidense, Donald 
Trump, en aspectos del comercio: ¿cuál sería la manera de 
reaccionar? 

Vale mencionar el experimento colombiano realizado en 
2016, cuando los términos de intercambio se deteriora-
ron fuertemente alcanzando niveles cercanos al 20.0%. 
No tocaron las reservas monetarias en ningún momen-
to porque la autoridad monetaria tenía claro que debían 
mantener aproximadamente un 15.0% de reservas como 
proporción del Producto Interno Bruto. 

En el gráfico se puede apreciar que la inflación durante 
ese año sufrió leves movimientos y, básicamente, conver-
gió al objetivo establecido. De este ejemplo se puede 
concluir que la fluctuación del tipo de cambio efectiva-
mente funciona. Ese no fue un período de “sudden stop” 
generalizado en el mundo, existió un problema en el que, 
de repente, los términos de intercambio se hundieron en 
varios países. 

Para Colombia fue duro porque exportan petróleo; como 
primera aproximación, este fue un experimento donde 
no existió un “sudden stop”, se dio un choque en térmi-
nos reales donde probablemente se utilizó el mercado 
de crédito porque este mercado se puede controlar con 
mayor facilidad. 
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En el caso de Guatemala si el choque fuese de términos de 
intercambio, pero no se cierran los mercados de crédito, 
ahí utilizar reservas talvez no sería necesario y la autoridad 
monetaria podría utilizar el tipo de cambio. Cabe indicar 
que los cambios en la tasa cambiaria deben realizarse con 
cautela, porque el impacto de usarla puede crear mucha 
confusión en el mercado. Si el impacto viniese acompaña-
do de un frenazo en el mercado capital, ese es el momen-
to de usar las reservas monetarias internacionales y hay 
que usarlas agresivamente y rápido. 

A manera de conclusión: no tengo respuestas, más bien 
tengo preguntas que comúnmente nos hacemos y creo 
que mi presentación ha sido complementaria a la rica 
discusión que se tuvo al principio de la mañana. Aún 
estamos enfrentando fenómenos a los que todavía no les 
hemos encontrado soluciones o una buena explicación. 
Muchas gracias.

2014

Maxidevaluación,

Shaded areas indicate U.S. recession  Source: Organization for Economic Cooperation and Development myf.red/g/o2qn
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Licenciado José Alfredo Blanco:
Muchas gracias, doctor Calvo, por su presentación. Voy a 
plantear algunas preguntas relevantes de los asistentes a 
este evento: importantes tanto para el banquero central 
como para el público en general. ¿Qué es liquidez? Creo 
que esta pregunta es relevante porque en algún momen-
to usted conversaba sobre varias crisis y que todas han 
sido diferentes, pero lo que han tenido en común es “el 
frenazo de liquidez”. Es difícil caracterizar desde esta 
perspectiva ¿qué vamos a entender por liquidez? Usted 
también conversaba que en este tema funciona la psico-
logía del mercado, el dinero fiduciario tiene valor porque 
los agentes así lo creen, y talvez el dinero tenga una prima 
de liquidez de acuerdo con la teoría keynesiana. Desde 
el punto de vista de la política monetaria, ¿qué debemos 
entender por liquidez? y ¿por qué? 

Doctor Guillermo Calvo: 
Es una respuesta eminentemente empírica porque al 
final del día todo se centra en ¿cuál es el instrumento o 
los instrumentos que se utilizan? Lo que se debe enten-
der a fondo es que se debe tener un mapa de cuáles 
son los instrumentos disponibles, porque sin liquidez es 
imposible hacer comercio. La única manera sería hacer 
trueque, que a veces los países pueden hacerlo. Eso está 
haciendo la República Popular China, donde cambia 
petróleo por dólares de los Estados Unidos de América. 
Pero aún está allí el dólar o el renmimbi. Mi consejo para 
los países es que deben entender de dónde vienen las 
crisis.

En los estudios del BID se ha observado un fenómeno 
constante y es que cuando hay un frenazo de capital, los 
primeros que pegan el frenazo son los bancos; los bancos 
que aprovechan el hecho de que hay un “boom” o malas 
condiciones de la economía en los Estados Unidos de 
América o en las economías avanzadas, debido a que las 
tasas de interés allí son bajas. Ese capital se mueve hacia 
las economías emergentes y lo hacen por medio de los 
bancos.

¿Por qué a esos capitales los atraen tanto los bancos? 
¿Cuál es la miel que está allí detrás? Es el banco central, 
debido a su función de prestamista de última instancia. 

Luego está el miedo que tienen los países de devaluar la 
moneda. Cuando se tiene miedo de devaluar la moneda, 
le está diciendo al inversionista: ven, invierte a esta tasa y 
cuando te quieras ir, si hay problemas, yo pongo el dinero 
arriba de la mesa. Entonces, por eso es peligroso fijar total-
mente la tasa de tipo de cambio. 

Ahora se está publicando toda una literatura llamada 
macroprudencial y se empieza a pensar esas cosas. A lo 
mejor como banco central puedo poner restricciones a los 
bancos del sistema para que no puedan intermediar tan 
fácilmente a través de préstamos en dólares. Es necesario 
que el banco central estudie a fondo ese tipo de detalles. 
Que mire los agregados monetarios y juegue con la tasa 
de interés, sin perder de vista la arquitectura de la liquidez 
que depende de las condiciones propias de cada país. 

Licenciado José Alfredo Blanco: 
En este contexto, en el cual el dólar es la unidad de cuenta 
más fuerte a nivel mundial y usted mencionaba que una 
de las probabilidades es que la próxima crisis tenga conse-
cuencias como las observadas en la Crisis Rusa, donde la 
tasa de inversión cayó, aunque el producto se redujo en 
menor proporción: ¿Que podría originar esta próxima 
crisis? ¿Cuáles mecanismos de transmisión tendría para 
los mercados emergentes? ¿Qué lecciones de política 
podríamos tomar en consideración para reaccionar a una 
posibilidad de esa naturaleza?

Doctor Guillermo Calvo: 
La crisis de 1998 es una que debemos mantener presente 
en nuestra memoria. Lo que uno ve en la crisis del 2008 
es que como la crisis les pegó a los países avanzados, los 
bancos centrales salieron al unísono a inyectar liquidez. 
Eso no pasó en 1998. La crisis ocurrió en agosto y la primera 
vez que creo se bajaron las tasas de interés en los Estados 
Unidos de América fue en noviembre o diciembre, porque 
no hubo necesidad de bajar la tasa de interés. 

En 2008 el problema afectó a los países avanzados. Empe-
zó en los Estados Unidos de América, pasó a Europa y 
después se transmitió a los países emergentes, aunque 
de manera limitada. 

Pero por qué fue enorme la expansión monetaria que 
hicieron estos bancos para compensar gran parte de la 
caída de la liquidez.

Entonces, tuvimos una ayuda muy importante. Había 
escasez de dólares estadounidenses, porque en la crisis de 
2008 hubo un aumento en la demanda de dólares, pero lo 
que hicieron los bancos centrales fue inyectar los dólares 
de vuelta al sistema. Las economías de mercados emer-
gentes, donde no había ocurrido la crisis o que no tenían 
esos activos tóxicos, ellos sí se beneficiaron y por eso las 
inversiones se trasladaron a esas economías. Allí no había 
sido el accidente, fueron afectados indirectamente, pero 
la recuperación fue rápida. En un año ya estaban fuera de 
la crisis. 

La crisis de 1998 provocó una recesión que duró cuatro 
años, pero en los mercados emergentes no se tenía la 
figura del prestamista de última instancia. 

Esa sería mi preocupación. Si hay otra crisis de ese estilo, 
que le pegue a las economías emergentes, porque a los 
Estados Unidos de América le está yendo bien o por los 
conflictos comerciales con la República Popular China, y 
el capital se va a los Estados Unidos de América porque 
ofrece un mejor rendimiento.

Ahora, ¿volvería a ocurrir un “sudden stop”? No podría 
anticiparlo ahora. La economía de los “sudden stop” yo la 
veo más como “random shock” y eso es lo que algunos 
analistas empíricos, como Enrique Mendoza, están usan-
do en sus modelos: el “sudden stop” como una posibilidad. 
Pero la teoría del “sudden stop” no la tenemos todavía y no 
sé si la vamos a tener. 
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Licenciado José Alfredo Blanco: 
Muchas gracias. Desde esa perspectiva los bancos centra-
les tenemos que estar atentos porque nuestra moneda 
tiene una cobertura doméstica, entonces las corridas 
podrían presentar retos importantes, de allí se formulan 
estas otras preguntas: ¿Hasta dónde se puede hacer uso 
de las reservas monetarias internacionales en una situa-
ción de crisis? ¿Cuál sería el nivel óptimo de reservas? 
¿Cómo entenderlo en un esquema de crisis? 

Doctor Guillermo Calvo: 
Se debe utilizar la evidencia empírica para determinar su 
nivel óptimo. En un trabajo publicado por el BID se ha 
discutido cómo se pueden mejorar las cosas en torno a 
las reservas monetarias internacionales, dentro del cual 
existen puntos a mejorar. Luego de dar ese primer paso, 
las preguntas que surgen son: ¿Cuándo se deben usar? 
¿Cómo se deben usar? 

Existe una preocupación que quisiera abordar. Indepen-
dientemente de situaciones más sofisticadas, existe un 
error muy común, que fácilmente cometen los bancos 
centrales.

Por ejemplo, en Guatemala de golpe se empieza a notar 
que se está registrando una salida de capitales. Enton-
ces, el banco central, para que no se pierda el equilibrio 
macroeconómico, interviene y responde con base en 
la disposición de sus instrumentos de política. En ese 
intento de recuperar el equilibrio, rápidamente, utiliza 
sus reservas internacionales para financiar la fuga de 
capitales. 

Las reservas están ahí para solucionar problemas 
de crédito. Brasil utilizó las reservas dos veces cuan-
do tuvo dos crisis. La primera en 2002, cuando tuvie-
ron un problema de crédito para financiar sus déficits 
presupuestarios; y, más recientemente, en 2008, con la 
ayuda del Banco Nacional de Desarrollo Económico y 
Social (BNDS), el banco central intervino directamente 
de forma muy heterodoxa al darle préstamos a expor-
tadores e importadores. Orientaron el crédito en ese 
momento, lo que no es nada fácil de hacer y lo realiza-
ron dos veces. Hay trabajos empíricos que sugieren que 
la medida fue oportuna.

En el caso de que el banco central utilice sus reservas 
internacionales necesita coordinar con otras entidades. 
En esas circunstancias, el banco central no puede actuar 
solo, excepto que lo haga por medio de operaciones de 
mercado abierto, pero allí se tiene el riesgo de que se 
fugue de una vez por todas el capital. 

En América Latina se me identifica como una persona 
ortodoxa y me preguntan cómo puedo simpatizar con 
eso. La respuesta es porque el ortodoxo racional reaccio-
na cuando los mercados funcionan, pero si los mercados 
no funcionan no hace cosas buenas cuando teóricamen-
te no funcionan, porque está incurriendo en el problema 
del “second best”, Teoría del Segundo Mejor. Lo mejor 
puede ser peor que el “second best”. 

Por otro lado, la salida de capitales que sucedió en Argen-
tina tuvo un alto costo de financiamiento, debido a que 
el capital de corto plazo llegó y se fue con una tasa de 
interés altísima. 

Licenciado José Alfredo Blanco: 
Muchas gracias, doctor Calvo. Se nos acaba el tiempo, pero 
no puedo dejar de hacer las últimas consultas: ¿Hacia 
dónde se dirige el sistema monetario internacional? ¿El 
dólar seguirá siendo la unidad de cuenta mundial más 
aceptada? Sus respuestas nos podrían ayudar a entender 
un poco cómo va a ser el comportamiento de la liquidez 
mundial a futuro. 

Doctor Guillermo Calvo: 
Yo sugeriría seguir los trabajos sobre estos temas que 
está haciendo la Economista Jefe del Fondo Monetario 
Internacional (FMI), Gita Gopinath. Si uno ve sus estu-
dios recientes, allí se muestra que el dólar no ha perdi-
do ninguna fuerza. Se puede ver que la participación del 
dólar en las reservas internacionales de los países sigue 
siendo muy importante, dominando al euro. 

Desde mi punto de vista, el dólar no va a salir del centro 
de la acción. Sí podría destruirse el dólar, pero no lo podría 
remplazar otra moneda, porque al destruirse el dólar se 
destruiría el capitalismo, la globalización. Espero que no 
vayamos en esa dirección. Gracias.



Buenos días a todos. Gracias al Banco de Guatemala por la invitación. Voy a 
hablarles de uno de los roles de la política fiscal y de la política económica en 
la economía. Ayer escuchamos a varios de mis colegas hablando sobre el rol de 
la política monetaria para la estabilidad de precios. Otro rol de la política econó-
mica, particularmente de la política fiscal, es estabilizar el ciclo económico. Les 
voy a hablar del rol que creo es fundamental para el futuro y la viabilidad de 
nuestras economías. Es el rol de impulsar el crecimiento sostenido, el crecimiento 
potencial.

Retos macrofiscales 
de América Latina y el 
Caribe: 
más allá del manejo del 
ciclo económico

Alonso Segura Vasi 
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La primera pregunta es: ¿Cuál es la capacidad de creci-
miento que tiene América Latina y el Caribe en ausencia 
de cambios profundos en materia de políticas públicas? 

En el curso de aproximadamente 60 años la tasa de 
crecimiento de la región ha ido ondulando. Así son 
los ciclos y, de hecho, la región viene saliendo de uno 
de esos ciclos de mayor expansión. Hubiera sido muy 

bueno que la tasa de crecimiento que se observó en 
este ciclo de expansión, que en promedio fue de 3.5%, 
bastante más alto que en décadas anteriores, hubiera 
sido el resultado de políticas generadas doméstica-
mente, pero es indudable que el crecimiento econó-
mico ha sido beneficiado muy fuertemente por con-
diciones externas favorables que, difícilmente, se van 
a repetir.

Lo que podemos ver es que cuando ceden esas condi-
ciones (la crisis financiera global, la caída de materias 
primas, etcétera) el crecimiento económico se frena y 
retorna, de alguna manera, al nivel del crecimiento his-
tórico. 

La diapositiva, según los datos del Banco Interame-
ricano de Desarrollo (BID), muestra que en los últi-
mos años la región de América Latina crece poco. El 
gráfico compara el desempeño regional con otras re-
giones del mundo. Si hiciéramos un análisis de más 
largo plazo, también veríamos que, salvo comparados 
con África, en general América Latina y el Caribe es 
una región de crecimiento bajo.

Evidentemente, el crecimiento no lo es todo en una econo-
mía. Crecimiento no es lo mismo que desarrollo, pero 
es una condición necesaria y fundamental para generar 

desarrollo y lo cierto es que en la región no tenemos una 
capacidad de crecimiento muy alta.

Acá lo que he mostrado es simplemente la tasa de creci-
miento del Producto Interno Bruto (PIB) real acumulado. 
Se observa que en los últimos 20 años, América Latina y 
el Caribe, en general, no crecían más del crecimiento que 
registraba el mundo. 

De pronto empieza el superciclo de las materias primas 
y la exuberancia global,  luego se acaba y es entonces 
cuando se comienza a abrir la brecha; es decir, ni en 
los buenos tiempos hemos podido cerrar significativa-
mente la brecha de producción respecto del mundo y 
evidentemente las teorías de convergencia no se han 
cumplido cuando dicen que los países de ingreso más 
bajo deberían tener la capacidad de crecer más rápido 
que aquellos países que ostentan ingresos más altos. 
Eso ha ocurrido en los últimos años, pero a una tasa de 
crecimiento muy lenta.
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¿Que hay en la base de toda esta problemática? Nuestras 
economías no tienen capacidad de generar ganancias 
de productividad de manera sostenida. En la diapositi-
va se muestra la Productividad Total de Factores (PTF): 
economías avanzadas (del lado izquierdo), economías 
con mercados emergentes de ingreso medio (al centro) y 
economías de ingresos bajos (al lado derecho). 

Se puede observar que en un periodo de casi 30 años las 
economías emergentes de ingreso bajo no han tenido 
ganancias de productividad que sostengan tasas de creci-
miento elevadas. En ese grupo se encuentra la mayoría de 
los países de América Latina y el Caribe. 

¿Cuándo se acelera la productividad? Justamente en 
el periodo de la bonanza global. ¿Qué pasa cuando ese 
periodo de bonanza global se acaba? La productividad se 
cae en picada.

En el caso de las economías con mercados emergentes, 
la línea punteada excluye a la República Popular China, 
debido a que distorsionaría las cifras. Por lo que se puede 
observar, también se acaba la bonanza global y la produc-
tividad cae en picada. Entonces, lo que realmente se tenía 
durante ese periodo era un crecimiento, un balance de 
productividad impulsado a base de “esteroides”. 

Algunos países de la región gestionaron mejor esa bonan-
za, otros no la gestionaron tan bien pero el hecho es que, 
para la gran mayoría, una vez que esa bonanza desapare-
ce, que es un choque externo fuertemente positivo, retor-
nan de alguna manera a sus niveles previos.

En la diapositiva podemos ver la tasa de crecimiento 
económico que compara la PTF de América Latina y el 
Caribe y otras regiones del mundo y podemos ver que ese 
es el periodo, según los datos del BID de 1960 a 2017, en el 
que solo le ganamos a África Subsahariana y, en prome-
dio, la productividad ha sido negativa. Es decir, hay cosas 
que claramente no hemos hecho bien.
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Los datos de la diapositiva salen del reporte macroeconó-
mico publicado por el BID el año pasado. Los datos marca-
dos con círculo rojo explican por qué Asia Emergente crece 
sostenidamente más que América Latina y el Caribe. Y hay 
una diferencia de dos puntos porcentuales en promedio 
de crecimiento de productividad. Es decir, solo por ese 

factor Asia puede crecer 2.0% más todos los años. Hagan 
una diferencia de 2.0% en un periodo de 20, 30, 40 años 
multiplicativo. ¿Qué pasa si una región crece 3.0%, la otra 
crece 5.0%, y 3.0% es generoso, la otra crece 5.0% por 10, 
20 o 40 años? Y van a ver el impacto acumulado de este 
crecimiento. 

Este gráfico ya está un poco antiguo, pero me 
gusta mucho porque muestra la realidad. Son 
todas las economías emergentes de ingreso 
medio y bajo. 



XXVIII Ciclo de Jornadas Económicas del Banguat 55

Banca Central No. 79

Las barras celestes horizontales representan la tasa de  
crecimiento promedio durante el periodo de bonanza 
global. Las barras amarillas son la tasa de crecimiento en 
un periodo de 20 años o la tasa de crecimiento histórica, 
si se quiere. Hay una diferencia brutal en el caso de las 
economías exportadoras de materias primas, evidente-
mente es mucho más notorio. La tasa de crecimiento en 
ese periodo, de crecimiento fácil, era casi 6.0% en prome-
dio y ahora estamos retornando a esa tasa histórica que 
es el 3.0% en el mejor de los casos y recién convergiendo 
este año.

¿Cuál es el punto de esto? Crecer no es fácil. En muchas 
ocasiones los debates en torno a las políticas públicas se 
contaminan diciendo: “¿Por qué no crecemos como hace 

4, 5 o 10 años?” Lo cierto es que la anomalía fue esa y no 
necesariamente por consecuencia de nuestras políticas. 

Hemos mejorado. Hemos cerrado algunas brechas. Por 
ejemplo: acá con relación a EE UU, el ingreso per cápi-
ta sí ha mejorado. Pero tras una década de gran pros-
peridad, hemos cerrado una mínima proporción de esa 
brecha.

Lo que pasó con Asia Emergente, por ejemplo, observa-
mos que pasó de un ingreso real per cápita relativo a EE 
UU, que pasa de 11.0% a 58.0% (de 1960 a 2017) y en el caso 
de América Latina y el Caribe de 20.0% a 24.0 (de 1960 a 
2017). En promedio, en el mundo también se cierra esa 
brecha en manera mucho más acelerada.

¿A qué nos lleva este tema? Tenemos que modificar nues-
tras políticas públicas. Más allá de la política económica 
para estabilizar ciclos económicos; porque si no, vamos a 
enfrentar, en el mejor de los casos, un futuro marcado por 
este bajo crecimiento histórico. 

¿Cómo hacemos esto, particularmente en un entorno de 
espacios fiscales muy limitados en la mayoría de países de 
la región?

La línea morada representa el saldo en cuenta corriente y 
la parte del balance fiscal primario es la línea verde. Pode-
mos ver cómo el balance fiscal se deteriora cuando se 
acaba la época de bonanza, llega la crisis financiera y los 
balances primarios promedio en la región, caen en picada. 
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En algunos casos, a partir del 2015-2016, comienzan a regis-
trarse algunos ajustes fiscales en varios países. Unos más 
exitosos que otros. Algunos países han venido difiriendo 
los ajustes, como en Perú. 

Se prevé que se recomponga un poco ese espacio fiscal, 
pero básicamente existe una senda de ajuste que no va a 
ser sencilla.

En términos del impacto sobre deuda pública podemos 
ver, como fruto de todo este periodo de gran prospe-
ridad, las deudas públicas, por primera vez en muchos 
años, tuvieron una trayectoria decreciente. Se acabó ese 
periodo y de nuevo las trayectorias de deuda tienen una 
tendencia al alza.

No todo lo que les digo es aplicable a Guatemala, que es 
una de las excepciones que tiene deuda muy baja. A eso 
me voy a referir al final de la presentación. La realidad que 
expongo es la realidad de la región y tener un ratio/deuda 
de 60.0% del PIB para países de ingreso medio o bajo es 
demasiado. 

La credibilidad o los riesgos, a que estamos sometidos en 
términos de acceso y costo de financiamiento, son signifi-
cativos con presiones de deuda tan altas. Abajo están otras 

economías, todas las economías de ingreso medio o bajo, 
asimismo incorpora las otras regiones del mundo que, 
comparativamente, tienen presión de deuda más baja; es 
decir, si los comparamos con países de ingresos similares, 
esta región tiene una deuda más alta.
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En el eje vertical del gráfico siguiente se muestra la 
necesidad de ajuste fiscal. Si el país se ubica por arriba 
de la línea horizontal, este tiene que ajustar la posición 
fiscal para estabilizar la deuda. Del lado horizontal está 
la deuda bruta con dos barreras (en 40 y 60), donde 40 
indica más o menos la regla, diciendo que es lo tolerable 
para países de ingresos medios bajos y, sesenta, donde 
ya se encienden las señales de alerta. 

Podemos ver varios países que están a la derecha del 
indicador “60”, hay muchos países en el medio y pocos 
que se ubican por debajo de esa línea horizontal. 
Afortunadamente, Guatemala está del lado correcto y, 
sobre la línea horizontal, Guatemala también tiene una 
posición fiscal que le permite estabilizar su deuda. 

Otros países que son conocidos por su buen desempe-
ño fiscal como Perú y Chile se pueden ver que están, 
exactamente, por arriba de la ubicación de Guatemala; 
es decir, tienen la misma deuda, pero tienen en este 
momento una trayectoria fiscal insostenible si lo toma-
mos desde el punto de vista que esa posición fiscal o 
ese balance primario no estabiliza la ratio de deuda. 
Tienen deuda baja. 

No es tan preocupante que acumulen deuda si están a 
la altura de los “20”. Lo cierto es que no pueden conti-
nuar así, perpetuamente.

El siguiente cuadro de datos muestra que los países de 
la región necesitan el ajuste fiscal para estabilizar sus 
ratios de deuda. 

¿Cuál era el ajuste que tendrían que hacer cada año? 
Lo que trata de mostrar este cuadro de datos es que 
en 2015, en promedio, los países de la región tenían que 
hacer un ajuste de 1.7% en la posición fiscal; en 2016, 
2.0%; comienza a subir hasta 2.2% en 2018 y en 2019 a 
1.8%; es decir, algo han consolidado la posición fiscal 
pero muy poco. 

En la mediana se observa que la situación es un poco 
mejor. Los países llegaron a tener una necesidad de 
ajuste fiscal de 1.5% en 2017 y han hecho un tercio de 
la tarea. 

Si vemos los países que requieren un ajuste fiscal positi-
vo; es decir, aquellos que todavía no terminan de hacer 
la tarea, ahí vemos que la situación es bastante más 
complicada. El año pasado subió hasta 3.3% del PIB 
y sigue en alrededor de 3.0%, lo cual significa que los 
ajustes se han postergado.

En resumen, la posición fiscal de la región, en promedio, es 
bastante ajustada y hay una tarea pendiente en cuanto a 
la ejecución de ajustes fiscales. 

La pregunta es si el deterioro económico ¿se debe al dete-
rioro fiscal o se debe esto exclusivamente al menor creci-
miento? Evidentemente, si la actividad económica es más 
baja, los ratios de deuda o crecen más lento o, si se tienen 

periodos de recesión, el ratio de deuda aumenta. Pero 
también, la capacidad de generar ingresos cae, con lo cual 
se expone la posición fiscal. La pregunta es: ¿Es únicamen-
te esto?
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En realidad no. El gasto público ha venido creciendo soste-
nidamente en el largo plazo. Pero a esto no le voy a dar 
una connotación negativa.

En el gráfico del BID se puede observar el ratio del gasto 
público con relación al PIB en distintos periodos de 5 a 6 
años cada uno, desde 1995 hasta 2015, y la última barra es 
la proyección para 2016-2020. 

Lo que se puede observar es que en la región las barritas 
tienen un comportamiento progresivo; es decir, el gasto 
público ha venido creciendo. 

Se podría pensar que esto es malo. Esto no es malo porque 
si nos comparamos con otras regiones del mundo, Améri-
ca Latina tiene una ratio de deuda pública más bajo, en 
comparación. Además, la última barrita es más peque-
ña, primera vez en muchos años que es la penúltima y es 
porque los países tienen que hacer los ajustes fiscales.

Independientemente de su etapa de ciclo (política fiscal 
pro cíclica o transcíclica) es claro que muchos países no 
tienen espacio fiscal y tienen que hacer esos ajustes. 
Entonces, ya llegamos al tope, salvo que algo cambie. 
Recordemos que el gasto público regional es bajo. 

¿Qué mensaje nos da esto? No está mal que el gasto 
público, corriente y capital, haya subido. 

Por el contrario, está bien porque no hay país que se 
desarrolle si no tiene cierta provisión de bienes y servicios 
públicos. Más si estos son países con ingresos al nivel de 
los nuestros. Lo que debemos ver es que la cantidad sea 
apropiada. La cantidad de bienes públicos que tenemos 
capacidad de ofrecer es muy baja. 

El otro problema que no hemos sabido manejar es el 
problema de la calidad de los bienes públicos que provee-
mos, en promedio, en América Latina y el Caribe es muy 
mala. 

Tenemos serios problemas de calidad y eficiencia del 
gasto. En este tema se debe trabajar mucho para no 
desperdiciar estos escasos recursos que se tienen.

Lo que observamos en el gráfico por subregiones es cómo 
el incremento del gasto público ha ido evolucionando en 
las subregiones. En general, se observa que la evolución 
denota un aumento del gasto en todas las subregiones. 
Pero ¿cuál es la región que menos invierte en gasto públi-
co? Centroamérica. 

Centroamérica tiene un gasto público muy bajo y eso 
responde al nivel de los ingresos. América Latina tiene un 
ingreso público bajo, tiene serios problemas de evasión 
fiscal, serios problemas de elusión tributaria, debe hacer 
muchas reformas a los marcos tributarios, de política de 
administración tributaria.

Como ex autoridad pública puedo decirles que, de alguna 
manera, en nuestro ADN está la tentación de pensar que 
“Si no me obligan a pagar y si no encuentran la manera, no 
pago.” Los pretextos son: “Es que no recibo bienes públi-
cos de buena calidad por parte del Estado.” 

Podemos encontrar todo tipo de justificaciones o excu-
sas, pero lo cierto es que como países difícilmente somos 
viables si no contribuimos con la formación de bienes 
públicos.



XXVIII Ciclo de Jornadas Económicas del Banguat 59

Banca Central No. 79

En la gráfica muestro cómo los países se han movido hacia la derecha. Todos han ampliado su brecha fiscal y ese apetito 
de gasto público, rememora La Ley de Wagner que dice: “en función del nivel de estadio de desarrollo de los países, la 
presión del nivel del gasto público debería subir”; es decir, los países que tienen ingresos más altos tienen o deberían tener 
niveles de gastos públicos más altos porque los hogares, las empresas, tienen mayor capacidad de renta, mayor capacidad 
contributiva. 

Lo que muestra esto es que el apetito de gasto público, 
con respecto a dónde debería estar posicionada la región, 
muestra que una buena porción de los países está por 
debajo de la línea; es decir, tiene menos gasto. 

La posición de Guatemala en este gráfico debería de 
estar en la línea curva, en función de sus ingresos. 

Los países que están por arriba de la línea curva tienen 
un nivel de gasto público muy alto en función de su 

nivel de ingresos, controlado por una serie de variables. 
Los países que están por debajo de esa línea tienen un 
nivel de gasto deficitario, en función de lo que requeri-
rían para provisión de bienes y servicios públicos a sus 
ciudadanos. 

Guatemala, como se constata en el gráfico, es uno de los 
países que más alejado está de esa curva y además el que 
más se ubica a la derecha; es decir, tiene un gasto público 
excesivamente bajo.
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El gasto público es fundamental para formar capital humano y para construir infraestructura. 

En general, es cierto que lo que ha habido en la región es un privilegio del crecimiento del gasto corriente frente al gasto 
en capital y esto penaliza el crecimiento de largo plazo. 

América Latina es históricamente una región que recurre a ajustar la inversión pública en épocas de austeridad.
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Debemos tener en cuenta que esto es así para la mayoría 
de países. En Perú tenemos debate y es que en mi país 
también existe esta presión por gastos de infraestructura; 
no obstante que Perú sí tiene un gasto de infraestructu-
ra alto (5 puntos del PIB) y 25.0% del presupuesto se va a 
infraestructura. Es un presupuesto bastante alto. 

Tenemos serios problemas respecto a la calidad de infraes-
tructura, pero en cantidad es alto. En el gasto corriente 
tenemos un serio problema de calidad también, pero el 
gasto corriente es muy bajo.

Como en todo, proveer bienes y servicios públicos requie-
re una “mezcla óptima”. Si se quiere proveer servicios de 
salud, se necesita infraestructura hospitalaria y equipa-
miento, pero también se necesita buen personal médico 
y medicinas. Si se construyen hospitales y no se tienen 
buenos médicos, no sirve de nada. 

Lo mismo en las escuelas, obviamente se necesita tener 
buena infraestructura educativa, pero si no se tienen 
buenos profesores, ni útiles escolares, ni conexión de 
internet ¿de qué sirve ese gasto en infraestructura? Por lo 
tanto, se requiere de esa “mezcla óptima”. 

Lo que ha ocurrido en la mayoría de países de Améri-
ca Latina es que, en medio de su presión de gasto, han 
privilegiado el gasto corriente frente al gasto de capital, 
e incluso existe un desbalance en contra del gasto de 
capital. Lo anterior no se ha visto en todos los países de la 
región, pero sí es un fenómeno bastante común. 

Acá lo que se muestra es cómo existe esta tendencia en la 
región, más fuerte que en otras regiones a ajustar el gasto 
de capital o la inversión pública. Cuando nos falta, tene-
mos que hacer un ajuste fiscal. Cuando viene la época 
de “vacas flacas” se ajusta el gasto de capital. Este ajuste 
es más probable que se lleve a cabo a costa del gasto de 
capital y eso inhibe la capacidad de crecimiento a largo 
plazo.

Dos de los componentes más importantes para gene-
rar crecimiento de largo plazo en las economías son: 1) 

infraestructura y 2) capital humano fuertemente intensivo 
en gasto corriente desde el punto de vista del sector públi-
co. No se debe perder de vista esto. Lo que se debe ver es 
cómo se logra ese balance.

Reitero que el gran tema en materia fiscal de América Lati-
na y el Caribe es que tiene ingresos muy bajos y aunque 
estos han venido incrementándose a lo largo de los últi-
mos 25 años, esta tendencia cambia en 2015.

En el gráfico siguiente se observa que a partir de 2015 los 
ingresos caen, derivado de lo cual algunos países adopta-
ron reformas tributarias más exitosas que otras para miti-
gar el efecto negativo.

Lo anterior no significa que no se haya trabajo en términos 
de mejorar la presión del ingreso; no obstante, los ingresos 
siguen siendo bajos. 
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El cuadro muestra una comparación del ingreso tributa-
rio promedio, a 2015, que podría parecer injusta porque 
los países miembros de la Organización para la Coopera-
ción y el Desarrollo Económico (OCDE) tienen ingresos 
tributarios mucho mayores, pero podemos ver la presión 
de los ingresos tributarios promedio de la región compa-
rados con estos países y se comprueba que en cualquier 
punto de comparación, mínimo o máximo, en cualquier 
percentil América Latina se encuentra significativamen-
te por debajo. 

Esto es de esperarse porque los países de la OCDE se 
encuentran en un nivel de estadio de desarrollo mayor, 
pero independientemente de ello el nivel de ingresos 
públicos de los países latinoamericanos es muy bajo y, en 
el caso de Guatemala, se observa que este nivel es uno de 
los que está más cerca del mínimo. La presión tributaria 
del gobierno guatemalteco está entre 10 y 11 puntos del 
PIB. Eso es muy bajo.

¿Cómo proveer estos bienes y servicios públicos necesarios en un entorno de espacio fiscal limitado? Es complicado. Esa 
es la pregunta que se debe responder. 
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Esta no es una pregunta fácil de responder. Decirles: ¿Qué 
tipo de reglas fiscales debería tener un país? ¿Cuáles son 
los periodos que enfrenta? ¿Cómo manejar la política 
fiscal en el ciclo? teorizar es sencillo, pero en la práctica 
nos enfrentamos a otra realidad.

Puedo creer que estoy implementando una política 
fiscal contracíclica y para el momento que tome impul-
so fiscal en infraestructura dos años después ya fue pro 
cíclica. Es decir, entre la concepción y la implementa-
ción puede haber diferencias, pero diseñar políticas de 
oferta es mucho más complicado y requiere mucha más 
persistencia en el tiempo. Requiere que sean realmente 
políticas de Estado. 

En el gráfico se muestra que la región todavía tiene una 
presión sobre sus indicadores económicos que debe 
mejorar. Tiene niveles de pobreza y pobreza extrema alta. 

Guatemala tiene un nivel de pobreza muy alta y se obser-
va que esta se encuentra subiendo en los últimos años. La 
tendencia es para arriba. Algo que debe preocupar es que 
se acabó la época de bonanza y no se están enfrentando 
los periodos de significativa turbulencia o choques nega-
tivos, en tanto que los indicadores están con tendencias 
al alza. 

En el gráfico se observan indicadores de desigualdad; 
América Latina, dentro de un círculo rojo. ¿Cuál es la 
región que tiene mayor desigualdad de todas? América 
Latina y el Caribe. No solo tenemos niveles de pobreza 
altos, niveles de ingresos bajos y mayor desigualdad, 
entre otros. En los últimos 15 años, efectivamente, la 
desigualdad bajó, pero esta sigue siendo muy alta.

Ahora, estos indicadores se siguen registrando en condi-
ciones no tan favorables. ¿Cuál es la capacidad que tene-
mos como países para que esa desigualdad continúe 
disminuyendo? A este respecto llamo la atención porque 
hay un rol fundamental de las políticas públicas, de la polí-
tica tributaria, de la política de gasto redistributiva para 
cerrar brechas de desigualdad. Ahí hay un rol fundamen-
tal de la política fiscal.
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El punto de partida debería preocupar a los hacedores de 
políticas. Lo primero que se enfrenta son los presupuestos 
de la política social de los países que han venido creciendo 
a lo largo del tiempo, pero la pregunta que surge es –en 
un entorno de espacio fiscal limitado, varios países con 
ingresos bajos y teniendo que hacer ajustes de exposición 
fiscal–: ¿Qué capacidad pueden tener hacia adelante para 
incrementar los presupuestos de política social?

¿Qué trata de mostrar este gráfico? Tenemos de un lado 
las barras de América Latina y del otro lado las de la Unión 
Europea y de la OCDE, donde las redes de protección 
social son muy significativas, mucho más grandes. 

Lo que quiero mostrar acá es: ¿Cuál es el nivel de distribu-
ción de ingreso? y –después cuando entran partidas públi-
cas de política social, de previsión social o transferencias– 
¿Cómo va reduciendo esa desigualdad? ¿Cuál es el rol del 
gasto público en la reducción de la desigualdad? 

Lo que se puede ver es que la desigualdad en la Unión 
Europea y en los países miembros de la OCDE disminu-
ye significativamente a menos de la mitad y en América 
Latina el impacto de las políticas públicas es relativamen-
te marginal.

Es una comparación un poco injusta porque la escala de 
recursos que podemos asignar es menor, pero el punto acá 
es estar conscientes que, si no tuviéramos esta diferencia 
de escala, estaríamos enfrentando una mayor complica-
ción. Si no mejoramos la calidad del gasto público, vamos a 
enfrentar mayores complicaciones.

Voy a suponer que esos recursos los gastan bien. Acá trai-
go a colación el tema de la eficiencia y la calidad del gasto 
al que se le debe dar muchísima atención. ¿Esa tendencia 
al alza en el gasto se va a poder sostener? Si vemos los 
números, pareciera que no. 

Las barras del gráfico nos muestran la diferencia de distri-
bución de ingresos antes y después de las transferencias 
públicas; es decir, un componente de la política social. 

Este gráfico mide el impacto que van a tener las tenden-
cias demográficas sobre nuestros países. Guatemala se ve 
mejor que el promedio de la región. La línea de arriba es la 
proporción de la población o el porcentaje en edad laboral 
y podemos ver que hasta el 2040 tenemos un bono demo-
gráfico en la región. 

Guatemala probablemente lo tenga por un período 
más prolongado porque la mitad de su población tiene 
menos de 19 años de edad, por lo que este bono demo-
gráfico le podría durar unos años más, pero son solo unos 
años más y recuerden que si lo vemos como un proceso 
productivo: ¿Cuánto tiempo toma formar a un joven para 
que después llegue en plena capacidad productiva a su 
vida laboral y produzca? Son décadas. 

Si no mejoramos, por ejemplo, la calidad de la política 
educativa y sanitaria de los jóvenes que llegarán en 20 
años al mercado laboral, vendrán esos problemas de baja 
productividad que impactarán la calidad de vida de sus 
familias por el resto de sus vidas, pero el impacto también 
se da en términos de productividad para el país a nivel 
agregado.
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Esas tendencias se van a volver adversas, más rápido de 
lo que creemos. Ante este tema interesante, el BID se 
pregunta: ¿Cuál es el espacio fiscal que esas tendencias 
demográficas van a requerir? 

En temas de pensiones, salud y educación, actualmente 
se comprometen 16 puntos del PIB y se estima que este 

nivel de gasto subirá a 27 o 28 puntos del PIB. En Guate-
mala estos niveles de gasto seguramente se encuentran 
por debajo de lo que indica el gráfico. En ese sentido, en 
esta gráfica se visualiza que el crecimiento de las presio-
nes demográficas es muy alto.

Para ver temas de desarrollo productivo, muestro este diagrama que refleja los destinos de exportación de Corea del Sur 
en periodos de cada 20 años. Las áreas celestes y azules son manufacturas de valor agregado. Cuanto más intenso, más 
valor agregado tiene.
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¿Cómo Corea del Sur se transforma de ser una 
economía agraria a una economía de alto valor 
agregado? Este es parte del Índice de Compleji-
dad Económica de Hausmann e Hidalgo.

Esta diapositiva muestra la composición de las 
exportaciones de México, país que tiene muchos 
problemas, pero se ha beneficiado de los trata-
dos de libre comercio que tiene con Estados 
Unidos de América, lo cual le permite transfor-
mar su estructura productiva. 
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En el caso de Guatemala, en los años 1995 y 
2017, los volúmenes de exportación cambian, 
crecen. Los tratados de libre comercio son muy 
buenos, necesarios, fundamentales, pero no son 
suficientes. 

Cuando se habla de Perú rápidamente se puede 
uno referir al mejor manejo macroeconómico, 
según el último reporte del World Economic 
Forum, (WEF). Miras hacia abajo de la alfombra 
y se visualiza una serie de problemas. ¿Alguien 
puede percibir algún cambio significativo de 
color en el diagrama? Los colores representan, 
básicamente minerales, metales y actividades 
vinculadas a minería. Algo de exportación de 
productos agrícolas en la parte verde. Veinticinco 
años de éxito macroeconómico. ¿Ha cambiado la 
estructura productiva? No. 
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Cada vez se necesitan muchas más cosas. ¿Existe algún 
cambio perceptible allí? La respuesta es no. ¿Qué hacer? 
Es necesario generar mejores condiciones para procurar 
un mayor bienestar; es decir, se debe encontrar meca-
nismos para generar un mayor crecimiento sostenido. 
No manejo de ciclos. Lo que se debe hacer es procurar 
subir la tendencia del crecimiento y esto requiere, entre 
otras medidas, del diseño y ejecución de políticas públicas 
predecibles y estables. 

El crecimiento sostenible pasa por la mejora de las condi-
ciones de generación de la productividad (reformas de 
mercados de bienes; reformas en mercados de facto-
res; políticas de desarrollo productivo, con esto no me 
refiero a abogar por la política industrial “a la antigua”, 
llena de subsidios) y de la formación de capital humano, 
además del cierre de brechas de infraestructura. Todo 
lo mencionado es fundamental y mucho de esto es difí-
cil de conseguir y hay que estar conscientes que algu-
nas reformas cuesta llevarlas a cabo más que otras. En 
conclusión, los responsables de gobierno deben generar 
condiciones para una mejora sostenida de los indicado-
res de bienestar.

Nadie sabe qué va a pasar. En su momento, durante la 
Revolución Industrial se decía: va a haber desempleos 
masivos y no hubo desempleos masivos. Actualmente, 

tenemos cambios tecnológicos acelerados, robótica, 
inteligencia artificial que están desplazando a la mano 
de obra no calificada que es la más vulnerable de todas. 
Este supuesto es lamentable para la región porque 
es gran productora de mano de obra no calificada o, 
teóricamente calificada, pero que no cumple con los 
requisitos. 

¿Podemos competir en este mundo dinámico con 
mano de obra poco calificada? No voy a responder, pero 
esta es una pregunta que se debe plantear y la respues-
ta debe tener un firme propósito de calidad y eficiencia 
del gasto. 

Guatemala, en cierto sentido, es parecido a Perú. Cuen-
ta con políticas macroeconómicas responsables, défi-
cit fiscal moderado, baja deuda pública, baja inflación, 
superávit en cuenta corriente, PIB potencial por arriba 
del promedio, algo parecido al promedio de la región, 
economía abierta, tratados de libre comercio, están 
maximizando su potencial de poder venderle al mundo, 
calificación crediticia estable todavía cuenta con un 
sub-investment grade pero estable; es decir, el manejo 
macroeconómico está bien gestionado. Pero cuando se 
revisan otros indicadores, ahí la situación ya no se ve tan 
bien. 
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La formulación de políticas de demanda, de estabiliza-
ción del ciclo, etcétera, es condición necesaria pero no es 
suficiente. 

Se necesita política de oferta que eleve este crecimiento 
sostenido, pero costearla requiere mayor espacio fiscal. 

Por lo que será necesario contar con más recursos, buenas 
políticas y persistencia en el tiempo. Las políticas tienen 
que ser políticas de Estado, no de gobiernos. Si no se logra 
esta permanencia de las políticas el progreso se tiene 
complicado. Muchísimas gracias.

Guatemala cuenta con otras variables de relevancia 
macroeconómica no tan favorables: inversión pública 
y privada, inversión extranjera directa, exportaciones, 
recaudación tributaria, productividad promedio, hetero-
geneidad grande entre empresas grandes y por sectores. 
La minería es productiva, pero otros sectores tienen una 
productividad que es 20 veces menor. También tienen 
competitividad baja. Todo esto es mucho más compli-

cado que el manejo de ciclo y que requiere mucha más 
persistencia.

¿Cómo se sostiene el crecimiento y se mejoran las condi-
ciones de bienestar en estos países que invierten, expor-
tan y recaudan poco y, además, son países con econo-
mías pequeñas? Crecer hacia adentro no es viable, se 
tiene que crecer hacia afuera.
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Licenciado Víctor Flores: 
Agradecemos al doctor Segura su presentación que ha 
sido muy ilustrativa e interesante. Tengo varias pregun-
tas que le han hecho llegar y voy a filtrarlas en función 
del tiempo que nos han asignado a fin de cumplir con 
la agenda programada para este día. Una de ellas puede 
resumir varios temas que se refieren a la calidad del gasto: 
ante niveles bajos de ingreso corriente en un periodo fiscal: 
¿Qué tanto se debería de hacer uso de otra fuente de finan-
ciamiento si no se tiene claridad en la calidad del gasto?

Doctor Alonso Segura:
Este es uno de los argumentos que con frecuencia se da. 
Como la calidad de los bienes públicos es mala, entonces 
no deberíamos destinar recursos a proveer esos bienes 
públicos. Es un problema de qué es primero: el huevo o 
la gallina. Las cosas tienen que ir simultáneamente. Es 
importante que haya reformas de calidad, programas 
presupuestales, performance budgeting o presupuestos 
por resultados flexibles, que respondan a la capacidad, 
que no limiten la ejecución del gasto público y que a la vez 
permitan establecer metas de gasto.

Se deben tener ideas claras de selección de los proyectos 
de infraestructura, políticas remunerativas en el centro 
público que respondan a incentivos de meritocracia, eso 
es fundamental. No se puede esperar a decir que las cosas 
van a mejorar si tengo una presión tributaria bajísima, si 
tengo un impuesto a la renta bajo y no lo subo hasta ser 
el país con la mejor calidad de gasto. Los cambios tienen 
que darse en paralelo. En el caso de Guatemala lo que sí se 
tiene que evitar es romper esa creencia de mantener un 
balance fiscal adecuado.

En la medida que se vayan generando los ingresos, se 
tiene que ir mejorando la cantidad del gasto. La respuesta 
a la pregunta es no. Uno no espera, uno va en paralelo.

Licenciado Víctor Flores: 
En esa misma línea, de acuerdo con su presentación 
y considerando el grado de desarrollo de Guatemala: 
¿Sugeriría que se amplíe el gasto público? ¿Hasta qué 
nivel consideraría adecuado hacerlo sin deteriorar o 
comprometer la sostenibilidad de la deuda?

Doctor Alonso Segura: 
Guatemala está en un punto en el cual tiene que librar 
sus cuentas públicas. Es decir, no tiene que hacer un ajus-
te fiscal pero tampoco es que tenga espacio para incre-
mentar el gasto dado su nivel de ingreso. Respondiendo 
concretamente: no es que esté recomendando que incre-
menten el gasto y generen un mayor déficit primario o 
déficit económico. Están donde deben estar, el reto para 
Guatemala es, entre otros, buscar la forma de generar más 

ingresos que puedan subir ambos y que este mayor ingre-
so permita un mayor incremento de gasto. Se tiene que 
preservar esa credibilidad fiscal. Vale destacar que el prin-
cipal activo de Guatemala, en este momento en materia 
económica, es la estabilidad fiscal y monetaria.

Por el otro lado, está la tarea de mejorar la eficiencia de 
gasto. ¿Dónde puedo encontrar recursos malgastados y 
cómo impulso esos ingresos hacia arriba? Hacer todo esto 
es complicado. Es muy fácil decirlo. No se trata tampoco de 
sobregravar las actividades económicas, pero es claro que 
más allá de temas de inflación tributaria en Guatemala, 
hay impuestos que tienen espacio para subir y adecuarse 
a los estándares internacionales.
	

Licenciado Víctor Flores:
Formularé la última pregunta que se relaciona con lo afir-
mado en la sesión de ayer: ante un escenario donde los 
indicadores sociales y socioeconómicos son relativamen-
te bajos: ¿Qué opinión le merece la alternativa de que los 
bancos centrales en América Latina y el Caribe, en coor-
dinación con los ministerios de finanzas o de hacienda, 
cambien su visión de establecer metas explícitas de infla-
ción a metas explícitas de crecimiento económico?

Doctor Alonso Segura: 
Ahí tengo una visión mixta. No es que en mi opinión haya 
evidencia contundente de que un modelo de metas de 
inflación sea inferior a un modelo que persiga una doble 
meta como lo hace la Reserva Federal. Creo que no es 
apropiado dada la historia inflacionaria de América Latina 
y la debilidad de sus instituciones. Sí tendría serios reparos 
a ponerle un objetivo explícito de crecimiento a la política 
monetaria porque eso podría incentivar fines perversos a 
fin de generar dominancia por parte de la política fiscal; es 
decir que el gobierno, al final, interfiera en la condición de 
la política monetaria. Considero que los bancos centrales 
en general están haciendo una buena labor. Gracias.



Muchas gracias por la invitación. Es un gran honor estar aquí y también pido 
disculpas a la audiencia por dar mi conferencia en inglés. Espero que pueda darme 
a explicar con la ayuda de los intérpretes.

El efecto de la 
política fiscal en el 
crecimiento a corto y 
largo plazos

Steven Pennings 
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Trabajo en el Banco Mundial, en la ciudad de Washing-
ton, DC, y en esta ocasión expondré mis puntos de vista 
y, no necesariamente, los del Banco Mundial. En ese 
sentido, abordaré el efecto de la política fiscal en el creci-
miento a corto y largo plazos. 

La primera parte de la conferencia aborda el efecto de la 
política fiscal en el crecimiento a corto plazo, donde dicho 
crecimiento se refiere, principalmente, a los ciclos econó-
micos, por lo que cabe mencionar el tamaño del multipli-
cador fiscal y el efecto del estímulo fiscal. En la segunda 
parte se abordan los efectos de la política fiscal en el creci-
miento a largo plazo, donde el tema principal es el efecto 

de la inversión pública. En cada una de las partes, aborda-
ré varias preguntas. 

La primera es: ¿Cuál es el efecto general de la política 
fiscal en el crecimiento a corto y largo plazos? ¿Cuál es el 
tamaño estimado de ese efecto? ¿Es diferente el efecto 
de este crecimiento entre las economías emergentes y 
las economías avanzadas? Por último y más importan-
te: ¿Por qué? ¿Cuáles son los mecanismos y las caracte-
rísticas particulares de las economías emergentes que 
determinarán el efecto de la política fiscal en el creci-
miento económico?  

La política fiscal y el crecimiento en el corto plazo. Históri-
camente, la mayoría de países de economías emergentes 
han recortado los gastos durante las recesiones (política 
fiscal pro cíclica). Por ejemplo: ocurre un impacto interno 
o externo y, como consecuencia, los ingresos fiscales caen 
y los países no pueden o no están dispuestos a solicitar 
préstamos para enfrentar dicha situación. Entonces optan 

por bajar los gastos. Ese es el actuar histórico. Pero ahora 
muchos países de economías emergentes y avanzadas 
emplean políticas fiscales contracíclicas, lo cual ha signifi-
cado, en la última década, progreso en materia de política 
fiscal. La idea es que durante las recesiones los gobiernos 
gasten más para estimular la economía. 
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La gráfica presenta evidencia de esto, con base en los 
informes del Fondo Monetario Internacional (FMI), donde 
se analizan varios países: Brasil, Chile, Colombia, México, 
Perú y Uruguay. En ella se muestra que durante la crisis 
económico-global de 2009 la mayoría de estos aumen-
taron el gasto público o bajaron los impuestos, es decir, 
llevaron a cabo paquetes de estímulo fiscal basados en 
un componente discrecional mediante políticas nuevas 
implementadas para estimular la economía. Estos países 

implementaron, entre otros, incrementos en la inversión 
pública, aumentos de las transferencias focalizadas a los 
hogares de bajos ingresos (aproximadamente de 0.2% del 
PIB) o, como en Brasil, mediante el financiamiento a los 
bancos en desarrollo. La pregunta aquí es: ¿Impulsaron 
estas políticas el crecimiento a corto plazo como se supo-
nía? La respuesta depende del tamaño del multiplicador 
fiscal. 

¿Y qué es el multiplicador fiscal? Es el incremento del 
PIB en respuesta a un aumento del gasto público en una 
unidad. Si el multiplicador fiscal es cero, cuando aumenta 
el gasto público mediante un paquete de estímulo fiscal 
en una recesión, el PIB no cambia en absoluto; o bien, 
cuando aumenta el gasto público, los otros componen-
tes del PIB podrían decrecer. Ciertamente, Robert Barro 
escribió un artículo influyente en el Wall Street Journal 
en 2009, argumentando que esta es una idea acertada y, 
alternativamente, el multiplicador podría ubicarse entre 
cero y uno. En este caso, si el gasto público aumenta, el 
PIB también, pero no en una relación de uno a uno, lo cual 
significa que otros componentes del PIB caen. 

Por otro lado, el santo grial de la política fiscal contrací-
clica es un multiplicador mayor a uno. En este caso, el 
gasto público afectará otros componentes del PIB; es 
decir, el PIB aumentará en la misma proporción que el 
aumento del gasto público y un poco más. Por ejem-
plo: el gobierno podría emplear más maestros en una 
recesión y estos, a su vez, gastarían en bienes y servi-
cios provocando que el gasto de consumo final privado 
también aumente. 

En el contexto de los Estados Unidos de América, Romer y 
Bernstein en el 2009 argumentaban que el multiplicador 

fiscal era aproximadamente 1.5 para un paquete de estí-
mulos fiscales. La discusión del multiplicador fiscal yace 
del lado de la demanda agregada, concepto keynesiano, 
en que el PIB, en el corto plazo, está determinado por 
la demanda en lugar de la oferta. Así que el tamaño del 
multiplicador es un tema muy controversial, incluso en las 
economías de ingresos altos.

Valerie Ramey realizó una investigación sobre esta 
problemática y argumenta que el multiplicador fiscal 
podría estar entre 0.8 y 1.5 en Estados Unidos de Améri-
ca; no obstante, este tema aún es un área activa de 
investigación. La investigación de Ramey encuentra 
evidencia que sugiere que, en algunos casos, el multipli-
cador fiscal puede ser mayor en periodos en los que la 
tasa de interés se encuentra cercana a cero (zero lower 
bound). Cabe mencionar que algunos factores como la 
composición del gasto público y las distorsiones gene-
radas por los impuestos podrían reducir el multiplicador 
fiscal. El multiplicador podría ser mayor si hay un perio-
do de ralentización en la economía o una recesión. Exis-
ten artículos que indican que ese es el caso, pero hay 
otros que lo contradicen. Al momento este tema genera 
controversias en Estados Unidos de América, donde hay 
varias investigaciones al respecto. ¿Cuál es el caso en las 
economías emergentes y en desarrollo?
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Uno de los mejores artículos en esta área considero que 
es el de Ilzetzki Mendoza y Carlos Vegh, publicado en el 
Journal of Monetary Economics en 2013. Carlos Vegh es 
el Economista Jefe para América Latina y el Caribe del 
Banco Mundial. Este artículo analiza alrededor de 45 a 

50 países y observa cuando hay un cambio en el gasto 
público y el efecto promedio en el crecimiento del PIB. 
Esto es lo que encontraron. Las gráficas muestran el 
multiplicador fiscal a lo largo de diferentes horizontes.

El eje X es el tiempo en trimestres, el horizonte en que 
se mide el multiplicador fiscal; y el eje Y es el tamaño del 
multiplicador fiscal. En el artículo los autores separaron las 
muestras entre países en desarrollo y los países de ingre-
sos altos, quedando 20 o 25 países en cada grupo, y deter-
minaron que el multiplicador fiscal tiene un tamaño en 
promedio de 0.5 en los países de altos ingresos; y de cero, 
o incluso negativo, en países en desarrollo. Si ese fuera el 
caso, menoscabaría los argumentos a favor de los estímu-
los fiscales durante los periodos de recesión en los países 
en desarrollo. Otro aspecto a observar en las gráficas es 
que la línea azul es la estimación central del tamaño del 
multiplicador y las líneas rojas son los rangos en que se 
podría ubicar el multiplicador real. Incluso, en este artículo 
hay mucha incertidumbre sobre el tamaño del multipli-
cador fiscal.

¿Por qué el multiplicador fiscal sería diferente en distin-
tos países? Una de las razones es porque los países tienen 
regímenes de tipo de cambio diferentes. Los autores divi-
dieron los países según el régimen de tipo de cambio que 
manejan: flexible o fijo. 

La gráfica muestra que los países con un régimen de tipo 
de cambio fijo tienen un multiplicador más grande, en 
algunos casos, mayores a uno; y los países con regímenes 
de tipo de cambio flexible tienen un multiplicador fiscal, 
ya sea de cero o ligeramente negativo. La razón de esto 
es porque en los países con un tipo de cambio flexible, un 
aumento en el gasto público aprecia el tipo de cambio, 
lo que aumenta las importaciones y reduce las exporta-
ciones, contrarrestando el efecto del gasto público en la 
demanda agregada. En cambio, con un régimen de tipo 
de cambio fijo, este no se puede mover por lo que el incre-
mento en la demanda afecta las cantidades en lugar de 
los precios relativos.

Pero esto no explica por completo los resultados. Históri-
camente, los países en desarrollo son más proclives a tener 
un tipo de cambio fijo, por lo que el multiplicador debería 
ser mayor en estos países. Otra explicación del porqué el 
multiplicador fiscal es diferente en distintos países es la 
apertura comercial. 
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Ilzetzki et al, en el mismo artículo, dividieron la muestra 
entre los países que son abiertos al comercio internacional, 
definido como la participación de la suma de las importa-
ciones y exportaciones entre el PIB mayor a 60.0%, y países 
que son cerrados al comercio, con un porcentaje menor a 
60.0%. Como se puede observar, los países con economías 
más cerradas tienen multiplicadores fiscales más gran-
des, alrededor de uno, al menos en el largo plazo; en tanto 
que los países con mayor apertura comercial tienen multi-
plicadores negativos o cercanos a cero. 

¿Por qué sería ese el caso? En los países más abiertos, 
al incrementar el gasto público, parte de la demanda 
se filtraría hacia las importaciones; mientras que en los 
países cerrados se estimularía la demanda de los bienes 
y servicios locales. Por supuesto, muchos países en desa-
rrollo son más abiertos que Estados Unidos de América, lo 
que sugiere que, con relación a dicho país, el multiplica-
dor fiscal es menor. Estos derrames a la demanda exter-
na otorgan un rol a las políticas de coordinación de crisis 
económicas, como la observada en 2009.

Otra razón por la que los multiplicadores serían diferentes 
en cada país es el nivel de la deuda. 

El artículo de Ilzetzki et al separa la muestra entre los 
países con deuda alta y baja. Los países que tienen una 
deuda baja tienen un multiplicador más alto y los que 
tienen una deuda alta tienen un multiplicador bajo o 
negativo, particularmente en el largo plazo. Otro artículo, 
escrito por el Banco Mundial, produjo resultados simila-
res, aunque quizá no tan contundentes. En este artículo, 
uno de los mecanismos que generan estos resultados es 
que, al aumentar el gasto público en países con deuda 
soberana grande, aumenta el riesgo de impago de deuda, 
elevando el tipo de interés y reduciendo la inversión priva-
da, el consumo y, por consiguiente, el multiplicador fiscal. 

Tradicionalmente, en muchos países en desarrollo la 
deuda ha sido un gran problema y este es incrementa-
do por los bajos ingresos como porcentaje del PIB. En 
ese sentido, los países que tienen bajos ingresos fiscales 
pueden ser aún más susceptibles a este tipo de mecanis-
mo; así como aquellos países que solicitan préstamos en 
moneda extranjera.

Otro posible determinante del tamaño del multiplicador 
fiscal en los países es el tipo de gasto.
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Durante la crisis de 2009, los gobiernos latinoamericanos 
aumentaron el gasto en diferentes áreas: transferencias 
e inversión pública, entre otros. Este artículo argumenta 
que, en países en desarrollo, el multiplicador es más gran-
de en la inversión pública que en el consumo de gobierno. 
Por ejemplo: incrementar el gasto en contrataciones de 
personal. La gráfica de la izquierda es la misma que se vio 

con anterioridad, en la que, ante un impacto en el consu-
mo del gobierno, el tamaño del multiplicador fiscal en 
países en desarrollo era aproximadamente igual o menor 
a cero; en tanto que la de la derecha muestra un impac-
to en la inversión pública, produciendo un multiplicador 
modesto en el corto plazo, pero significativo en el largo 
plazo.
al.  

El artículo de Ilzetzki et al muestra que el impacto del 
gasto público en países en desarrollo es más volátil que 
en países desarrollados; es decir, son menos persisten-
tes. Dependiendo del modelo usado, se podrían explicar 
las diferencias en los multiplicadores, pero, según un 
artículo del FMI, tenemos el problema opuesto en Lati-
noamérica después de 2009. En varios países los estí-
mulos fiscales temporales se volvieron permanentes. 
La gráfica del reporte del FMI muestra seis países. Esta 
gráfica muestra el cambio del balance fiscal durante la 
recesión. Todos los países generaron un estímulo fiscal 

y naturalmente hubo un movimiento hacia déficit pero, 
como se suponía que sería un estímulo temporal, cuan-
do la situación económica mejorase el balance fiscal 
debería regresar a cero.

Como se observa, en cada uno de estos países hay un 
movimiento parcial de regreso a cero, pero buena parte 
del estímulo se tornó permanente, lo que el FMI argu-
menta que ha aumentado la deuda y debilitado la capa-
cidad de las instituciones fiscales para enfrentar nuevos 
impactos.
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Finalmente, me permito indicar algunas consideracio-
nes prácticas en cuanto a implementar estímulos fisca-
les, y eso es el tema de la demora en la implementación. 
Cualquier hacedor de política requiere tiempo para 
implementar paquetes de estímulo fiscal, tales como 
someter dichos paquetes a la aprobación de los orga-
nismos legislativos y una vez que ha sido legislado, se 
necesita un periodo prudente para su implementación. 
En ese sentido, es posible que en recesiones relativa-
mente cortas, se implementen paquetes de estímulo 
fiscal cuando la recesión ya terminó. Además, se puede 
observar que el mayor efecto del multiplicador fiscal, 
mediante los paquetes de estímulo fiscal, no se da en los 
primeros trimestres de su implementación, sino hasta 
dos años después. 

Un artículo de Eric Leeper, publicado en el Journal of 
Monetary Economics, argumenta que este problema 
del rezago en la implementación es mayor en proyectos 
de inversión pública.  Una de las citas de Barack Obama 
en diciembre de 2008, cuando estaba implementan-
do paquetes de estímulo fiscal, ilustra esta situación: “I 
think we can get a lot of work done fast; [the projects] are 
shovel ready, [we can] get the money out the door.” (“Creo 
que podemos tener bastante trabajo hecho; los proyectos 
están listos; podemos sacar el dinero a la economía”). 

Luego, en el año 2009, efectuaron el paquete de estímulo 
fiscal. Después, en una entrevista en el New York Times de 
2010, dijo: “The problem is…that spending it takes a long 
time, because there’s really… no such thing as shovel-re-
ady projects” (“El problema es que gastar toma bastante 
tiempo y no existe tal cosa como proyectos de implemen-
tación inmediata”). Lo anterior ha generado la idea que, 
antes de la crisis, hay poco que pueda hacer un paquete 
de estímulo fiscal para combatir recesiones porque los 
resultados de su implementación se demoran mucho.

En resumen: ¿En qué países funcionan mejor los estímu-
los fiscales? Se hablará de las características que deben 
poseer los países, en vez de dividirlos en países desarrolla-
dos o en desarrollo.

Los estímulos fiscales podrían funcionar mejor en países 
con régimen de tipo de cambio fijo, en vez de régimen 
de tipo de cambio flexible, pues el multiplicador será más 
grande. Los países que tienen un régimen de tipo de 
cambio flexible, en cambio, se podrán apoyar en la polí-
tica monetaria activa, siempre y cuando no se haya caído 
en una situación del límite inferior o igual a cero (zero 
lower bound) de la tasa de interés (trampa de liquidez). 
Asimismo, los países que tienen una carga de deuda baja 
tendrán mayor espacio fiscal para implementar estímu-
los contracíclicos. Asimismo, los países con una apertu-
ra comercial relativamente baja tienen multiplicadores 
fiscales más grandes, por lo que los paquetes de estímulo 
fiscal funcionarán mejor. Por su parte, cuando se espera 
que la recesión sea prolongada y profunda, se debe tomar 
en consideración el retraso en la implementación, ya que 
el efecto del estímulo fiscal podría demorar hasta que 
haya terminado la recesión.

Hay otras consideraciones prácticas más allá del tamaño 
del multiplicador. La evidencia sugiere que, en cuanto a 
los diferentes componentes del gasto, la inversión públi-
ca tiene el multiplicador más alto, seguido del consumo 
público y por último las transferencias monetarias condi-
cionadas del gobierno. Sin embargo, vale mencionar que 
esta es un área que permanece en constante investiga-
ción. También hay consideraciones respecto a la trans-
parencia e igualdad. La inversión pública es conocida, 
luego del escándalo de Odebrecht, por ser sujeto de 
corrupción, desperdicio de recursos y mala calidad de las 
obras públicas; en tanto que las transferencias también 
podrían promover la pobreza, dependiendo de la forma 
de implementación de los programas de ayuda y si real-
mente son equitativas. 
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Pero lo más importante, más allá de estimular la econo-
mía en periodos de recesión, es evitar los recortes al gasto 
público con una política fiscal pro cíclica. Los niños deben 
ir a la escuela con o sin recesión y la infraestructura nece-
sita ser construida. El problema con la política fiscal pro 
cíclica durante los periodos de recesión (cuando se recorta 
el gasto) es que, como argumenta el Banco Mundial, los 
recortes fiscales que se aplicaron en Latinoamérica en la 
década de 1980 en respuesta a problemas fiscales reduje-
ron el crecimiento económico de largo plazo. 

En efecto, los paquetes de estímulo fiscal de Estados 
Unidos de América fueron, en buena medida, transfe-
rencias monetarias a empleados públicos del sector 
gubernamental de los niveles más bajos, programas que 

estuvieron diseñados para evitar despidos masivos de 
maestros, policías y doctores cuando los ingresos fiscales 
cayeron. Por supuesto, también hay estabilizadores auto-
máticos, pero los efectos de estos han sido, generalmen-
te, modestos.

Respecto a la segunda parte acerca de: ¿Cuál es el efecto 
de la inversión pública sobre el crecimiento a largo plazo?, 
se presentarán algunas simulaciones utilizando el Mode-
lo de Crecimiento a Largo Plazo (LTGM, por sus siglas en 
inglés) del Banco Mundial que, contrario al crecimiento de 
corto plazo, indica que el crecimiento de largo plazo afec-
ta la capacidad productiva de la economía; es decir, no se 
enfoca en la demanda agregada keynesiana a corto plazo.

En ese sentido, uno de los roles más importantes de un 
gobierno es aportar infraestructura esencial para que 
los ciudadanos lleven a cabo sus actividades producti-
vas eficientemente. De acuerdo a un reporte del Banco 
Mundial, 650.0 millones de personas no tienen acceso al 
agua potable y 1.2 miles de millones de personas no cuen-
tan con el servicio de electricidad. Así es que claramen-
te existen muchas necesidades que los gobiernos deben 
resolver al facilitar a las poblaciones la infraestructura 
esencial.

La pregunta es: ¿Qué efecto tiene la inversión pública en 
el crecimiento? Existen muchas estimaciones empíricas, 
pero también dichas estimaciones son muy amplias. Hay 
estimaciones empíricas que dicen que la inversión públi-
ca no tiene ningún efecto y otras que dicho efecto es 
extremadamente grande. Lo que vamos a hacer es tratar 

de responder esta pregunta utilizando un modelo de 
crecimiento a largo plazo, basado en el modelo de creci-
miento Solow-Swan pero adaptado a países en desarrollo.

Con relación a la línea base del modelo Solow-Swan, el 
capital se dividirá en público y privado. Posteriormente, se 
ajustará el capital público en niveles de eficiencia, entre 
baja y alta. Este es un modelo simple elaborado en Excel, 
además lo pueden descargar gratuitamente en la direc-
ción de internet: www.worldbank.org/LTGM y funciona 
para todos los países.  

Este es el modelo del lado de la oferta, por lo que lo más 
importante es la función de la producción. Como se obser-
va, el PIB será determinado por la productividad, la cali-
dad del capital público, las cantidades de capital público y, 
privado, el capital humano y el trabajo.



XXVIII Ciclo de Jornadas Económicas del Banguat 79

Banca Central No. 79

Según el modelo, lo que determina el efecto del capital 
público en el crecimiento es el tamaño del capital públi-
co con relación al PIB. El efecto será más grande si hay 
escasez de capital público con relación al PIB. Este es el 
determinante más importante. No es la cantidad absoluta 
de capital público en la economía, sino el capital público 
como porcentaje del PIB. También será importante que el 
capital público sea más útil en función de la producción. 
Por ejemplo, si es dirigido para infraestructura esencial y 
también será importante que la inversión pública nueva 
sea de mayor calidad que la existente. Por ejemplo: supon-
gamos que hay reformas institucionales que reducen la 
corrupción y esto aumenta la calidad de la construcción 
de carreteras. El efecto también impulsará el crecimiento 
de la inversión pública. Las siguientes dos gráficas son las 
simulaciones del modelo.

Se analizarán los efectos permanentes del aumento de 
1.0% en la inversión pública sobre el crecimiento del PIB. 

En el eje Y está el efecto en el crecimiento como porcenta-
je y en el eje X está el horizonte del tiempo, desde la pers-
pectiva de largo plazo, hasta el año 2050.

Las cuatro líneas representan el efecto permanente de 
este aumento de 1.0% en la inversión pública para los 
cuatro grupos de países (ingreso alto, ingreso medio alto, 
ingreso medio bajo e ingreso bajo). Lo asombroso en esta 
gráfica es que el efecto en el crecimiento es muy similar. 
En los primeros años impulsaría el crecimiento en 0.18%, 
luego el efecto se diluye con el tiempo debido a los retor-
nos marginales decrecientes del capital. Entonces: ¿Por 
qué el efecto es tan similar en los distintos grupos de 
países, dado que los países de ingreso alto y los países de 
ingreso bajo son diferentes?  La razón es porque la propor-
ción de la inversión pública respecto del PIB es la misma 
en estos grupos. También es cierto que los países de ingre-
so bajo tienen escasez de capital público, pero también 
tienen un PIB bajo y estos dos elementos, básicamente, se 
mueven en la misma proporción.

Se puede hacer el ejercicio con la información 
disponible de Guatemala. 
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En esta gráfica Guatemala está identificada en color rojo y 
se aprecia que el efecto del aumento de la inversión públi-
ca en el crecimiento de largo plazo es muy grande. Apro-
ximadamente de 0.25%, más alto en promedio que cual-
quiera de los grupos de países anteriores. La razón es que 
Guatemala tiene más escasez de inversión pública con 

relación a su PIB. Con algunos cálculos, se puede determi-
nar que el radio de la inversión pública es menos de 0.7% 
del PIB, debido a que Guatemala ha tenido varios años de 
baja inversión pública. Esto sugiere que, si se incrementa 
la inversión pública, tendría un efecto positivo en el creci-
miento y especialmente en el crecimiento a largo plazo. 
Muchas gracias.

Doctor Herberth Solórzano:

Con el propósito de apegarnos a la agenda de hoy, haré 
una pregunta al doctor Pennings. Él me ha solicitado que 
haga la pregunta en inglés, así que la haré primero en 
español y luego en inglés.

De acuerdo con la clasificación de países por ingresos del 
Banco Mundial, Guatemala está clasificado como país 
de ingreso medio alto y en su presentación, justamente 
al final, usted mencionó que el impacto de la inversión 
pública en el crecimiento es mucho mayor en Guatemala 
que en otros países de la misma categoría.  Podría explicar 
un poco más a qué se debe este comportamiento y qué 
factores explican que el país obtenga dicho resultado.

Doctor Steven Pennings: 

La razón hasta cierto punto es muy simple. Guatemala 
tiene niveles tan bajos de inversión pública con respecto 
al PIB y esta relación tan baja de inversión pública como 
porcentaje del PIB es mucho más baja que el típico país 
de ingreso medio alto. Este fenómeno ha sido constante 
durante muchos años y, como resultado de niveles bajos 
de inversión pública, de conformidad con el modelo, la 
cantidad del capital público (infraestructura, por ejem-
plo) es menor que lo que se esperaría dado el nivel del 
PIB de Guatemala. Como consecuencia de esa escasez 
de inversión en infraestructura relativa al PIB, el efecto 
de construir nueva infraestructura (por ejemplo, cons-
truir más carreteras o electrificar las áreas que hacen 
falta del país) tendría un efecto mucho mayor sobre el 
crecimiento económico. Gracias.



Mi tarea hoy es un poco compleja porque algunos de los temas y puntos que planeaba 
exponer ya fueron discutidos esta mañana, por lo que trataré de revisarlos rápidamente 
y enfatizaré en la parte más controversial de mi presentación. Les anticipo que apro-
vecharé mi rol para hacer algunas aseveraciones que considero que ameritan cierta 
discusión y evaluación, además de investigación adicional a la hora de pensar en estos 
temas. Gran parte de mi discusión estará influenciada por mi experiencia en el Cono 
Sur, por lo que dedicaré más tiempo a analizar los problemas que se enfrentan en esa 
parte de la región, lo que podría servirles de lección, si alguna vez ustedes enfrentan 
algunos problemas similares.

¿A qué temas me refiero? A la secuencia de reformas fiscales que debe llevar adelante 
Latinoamérica en los próximos años, dado el contexto económico y político actual. 

Para comenzar, el gran desafío de América Latina es el de recrear crecimiento. Entre 
2010 y 2012, durante el auge de los precios de las materias primas, se pensaba que la 
velocidad de convergencia de la región hacia los países avanzados se aceleraría duran-
te esta década. Por el contrario, en 2019 se percibe que, de alguna forma, la década fue 
tremendamente decepcionante en términos de resultados. Por una parte, según los 
informes publicados por el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y por el Banco 
Mundial, la brecha de la productividad total de los factores de Latinoamérica con rela-
ción a la de los Estados Unidos de América se amplió, en lugar de reducirse, como 
muestra la gráfica siguiente. 

Por la otra, en la mayoría de los países de la región, el crecimiento económico ha sido 
decepcionante en la segunda mitad de la década y peor en los últimos dos años, como 
se observa en la tabla. Por ejemplo, Argentina tuvo un crecimiento de solamente 0.2% 
en el periodo 2014-2017, crecimiento negativo en el año 2018 y se espera un crecimien-
to negativo para 2019 y levemente positivo para 2020. Por su parte, Brasil muestra un 
crecimiento negativo en el mismo periodo 2014-2017 y crecimiento levemente positivo 
en 2018 y 2019. 

¿Cómo debe ser la 
secuencia
de las reformas 
fiscales en América 
Latina?

Guillermo Mondino 
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Las proyecciones corresponden a las que publicó el Fondo 
Monetario Internacional en el World Economic Outlook 
(WEO, por sus siglas en inglés) en abril. Sin embargo, de 
abril a esta fecha, todas las proyecciones del 2019 y 2020 
han sido revisadas a la baja. Por ejemplo, en Brasil se espe-
raba un crecimiento de 2.1% para 2019, mientras que ahora 
el consenso de los economistas estima que crecerá 1.0%. 
Asimismo, en el caso de México, la proyección de creci-
miento para 2019 se ubicaba en torno a 1.6% en abril, pero 
se revisó a la baja a 1.2%.

Entonces, la región estuvo lejos de capitalizar las oportuni-
dades ofrecidas por el auge de los precios de las materias 
primas. La oportunidad de lograr mejores tasas de creci-
miento no se materializó, ni se transformó en un acorta-
miento de la brecha entre Latinoamérica y los países avan-
zados y, de hecho, ni siquiera con otros países emergentes 
de más rápido crecimiento. No solamente no convergió 
la productividad total de los factores, sino que tampoco 
convergió el producto interno bruto de estos países.

El caso de Guatemala es atípico, porque la tasa de creci-
miento ha sido relativamente consistente y ha estado 
cerca de la tasa de crecimiento potencial. Esto lo distingue 
del resto de los países latinoamericanos y es importante 
tener esto presente durante la discusión. 

Si bien el crecimiento ha sido muy decepcionante en la 
región, una de las características que se observó durante 
este periodo fue una reducción de los niveles de pobre-
za, lo cual sugiere que la década no fue totalmente perdi-
da. De acuerdo con la información que publica el Banco 
Mundial, en la región hubo una baja tendencial importan-
te de la pobreza y, además, hubo ganancias distributivas 
relevantes. Es decir, que la pobreza disminuyó porque 
los gobiernos implementaron políticas redistributivas de 
ingresos durante la última década, que permitieron que 
la reducción de la pobreza fuera mayor que la que hubiera 
sido natural simplemente con la tasa de crecimiento de 
nuestros países. En resumen, aunque los resultados no 
son buenos en crecimiento, han sido relativamente mejo-
res en la reducción de la pobreza, porque las políticas han 
tendido a ser más redistributivas. 

En ese contexto, los desafíos fiscales son diversos entre 
los distintos países de la región, por lo que la política fiscal 
requiere de calibración, en algunos casos, o de fuertes ajus-
tes, en otros. Por ejemplo, los requerimientos fiscales de 
Brasil y Argentina, en donde los niveles de endeudamiento 
son muy altos y el espacio fiscal es muy limitado, no son los 

mismos que los de Chile, en donde, aunque el endeuda-
miento es relativamente bajo, el gobierno está sujeto a una 
regla fiscal que requiere un déficit fiscal primario estructu-
ral de 0.0%, pero que actualmente es mayor al 1.0%, lo que 
podría requerir de un ajuste fiscal. Asimismo, los niveles de 
endeudamiento son distintos en otros países, como Perú 
o Guatemala. 
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Adicionalmente, las condiciones son distintas, dados los 
niveles de gasto de los diez países en la tabla. En algunos 
países el nivel de gasto es elevado en comparación con su 
nivel de desarrollo, como en Venezuela, Argentina y Brasil, 
por ejemplo, pero el primero de estos es difícil de analizar. 
En el caso de Guatemala, el tamaño del Estado, medido 
por el nivel de gasto relativo al de la economía, es particu-
larmente bajo para su nivel de desarrollo, lo cual es incon-
sistente con un proyecto de crecimiento más sostenido. 
En resumen, los requerimientos de políticas fiscales son 
muy distintos en un país como Guatemala y en uno como 
Argentina o Brasil.

A pesar de que la realidad fiscal es diversa y cambiante de 
país a país, hay algunos desafíos en común que conviene 
resaltar. En primer lugar, todos los países de la región, en 
general, tienen bajos niveles de gasto en infraestructura, 
la cual es importante para el crecimiento en el largo plazo. 
Además, en todos los países de la región es necesario forta-
lecer los marcos institucionales y revisar los sistemas de 
contrataciones públicas, así como mejorar la lucha contra 
la corrupción, la eficiencia de los sistemas recaudatorios y 
la focalización de los programas sociales. En comparación 
con el resto del mundo, la región se encuentra rezagada 
en todos estos temas. 

Adicionalmente, todos los países de la región deben 
implementar reglas de planeamiento fiscal plurianual. En 
la actualidad, algunos hacen más que otros, pero en gene-
ral, América Latina también está rezagada en términos 
de un planeamiento fiscal que incluya más que el presu-
puesto del próximo año. De hecho, en muchos países de la 
región el presupuesto es simplemente una referencia y no 
siempre se cumple con lo establecido. Entonces es nece-
sario transitar hacia sistemas de planeamiento plurianua-
les con reglas fiscales que acorten los márgenes de discre-
ción de los gobiernos a la hora de implementar reformas 
fiscales, pero que permitan cierto grado de flexibilidad, lo 
que daría sostenibilidad a los esfuerzos en este ámbito.

Ante estos desafíos comunes, la pregunta es: ¿Cuál es la 
secuencia óptima de reformas que se debe pensar? ¿Qué 
se sabe sobre la secuencia óptima de las reformas fiscales 
y sobre las reformas del Estado? 

En primer lugar, se sabe que no es posible mantener défi-
cit fiscales amplios y niveles de endeudamiento elevados. 
Por una parte, cuando un país se enfrenta con una inte-
rrupción repentina de los flujos externos (sudden stop) y 
es necesario implementar un ajuste fiscal, por ejemplo, de 
un par de puntos porcentuales del producto interno bruto 
(PIB), los efectos son muy nocivos, debido a que el ajuste 
es muy pro cíclico, fuertemente contractivo y tiene fuertes 
impactos distributivos. Por otra parte, cuando las políti-
cas fiscales son expansivas por periodos prolongados y se 
incrementa el endeudamiento, disminuye la credibilidad 
de que los programas fiscales efectivamente se llevarán a 
cabo, por lo que el multiplicador, o como se diría en inglés, 
el bang for the buck, que resulta de estos programas es 
muy limitado. Por tanto, elevados déficit y endeudamien-
to no son convenientes.
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Adicionalmente, se sabe que, frente a la necesidad de 
un ajuste, en muchos casos es preferible reducir el gasto 
que aumentar los impuestos, debido a que los aumentos 
impositivos generan distorsiones y provocan contraccio-
nes incluso más grandes que las que resultarían de la 
reducción del gasto.

También se sabe que en países con gobiernos pequeños, 
como Guatemala, es importante que el crecimiento del 
gasto esté asociado con una mayor recaudación imposi-
tiva, pero que esos impuestos no sean distorsivos. Usual-
mente, se piensa que aumentar el gasto es suficiente, sin 
tomar en consideración que, en primer lugar, se generan 
déficits y, en segundo lugar, se aumentan impuestos y 
estos últimos tienden a generar distorsiones. De forma 
tal que, si se tiene el desafío de incrementar el tamaño 

del Estado para proveer bienes públicos, debe ser en el 
contexto de un buen sistema impositivo.

¿Cómo ha sido la situación del ajuste fiscal en el Cono 
Sur? Después de una gran expansión fiscal que tuvo 
lugar en los primeros años de la década, en el perio-
do 2014-2015, el Cono Sur, particularmente Argentina 
y Brasil, inició con un proceso de ajuste fiscal de algu-
na envergadura. Según las proyecciones del FMI en el 
Informe Fiscal de 2019, el déficit primario cíclicamente 
ajustado de Argentina se reduciría 6.7 puntos porcen-
tuales del producto a finales de este año, en compara-
ción con el de 2017. En el caso de Brasil, el ajuste fiscal 
ha sido más moderado, de 1 punto porcentual del PIB, 
aproximadamente. 

La consolidación fiscal ha coincidido de alguna forma 
con una importante desaceleración del crecimiento, lo 
que quizás está asociado al multiplicador, según el cual 
la consolidación fiscal contrae la actividad económica. Sin 
embargo, la causalidad también podría interpretarse a la 
inversa; es decir, que la consolidación fiscal es inevitable 
en una economía que entra en recesión por otras razo-
nes, lo que ha implicado tener que hacer un ajuste fiscal 
adicional. 

La austeridad de los programas económicos se ha realiza-
do, en ambos casos, por la vía de los ingresos, por medio 
de aumentos considerables de impuestos que han gene-
rado mucha presión impositiva sobre el sector privado, 
aunque también por medio de algunas reducciones en 
partidas de gasto. Lamentablemente, en los dos países, 
este proceso ha coincidido con pocas reformas estructu-
rales en otras dimensiones del Estado y sobre el funciona-
miento de la economía. Se ha avanzado más, en todo caso, 
en la urgencia del ajuste fiscal, que en los temas impor-
tantes de las reformas estructurales del Estado.

Lo anterior ha generado, en los últimos meses, una impor-
tante fatiga por parte de la sociedad con respecto al 
ajuste fiscal. Esto es común en ajustes fiscales de alguna 

dimensión, por lo que, al cabo de uno o dos años, es muy 
difícil de sostenerlos políticamente, lo cual los hace insos-
tenibles en el tiempo y provoca que sean transitorios en 
muchos casos. 

Adicionalmente, en los países de la región, el ajuste 
fiscal implica ajustes en el gasto de infraestructura. Es 
decir que, en los años de “vacas flacas”, el gasto corriente 
cambia muy poco y es en el gasto de capital en el que 
se realiza la mayor parte del ajuste; mientras que, en los 
años de bonanza, cuando abundan los recursos fiscales, 
los gobiernos tienden a expandir mucho más el gasto 
corriente y a expandir poco el gasto en infraestructura. 

Lo anterior tiene impactos importantes sobre el nivel 
de actividad, debido a que el multiplicador del gasto en 
infraestructura es de los más grandes. En efecto, según 
una estimación de Carlos Vegh sobre la magnitud de los 
multiplicadores de diferentes categorías de gasto en la 
región, el gasto en infraestructura tiene un multiplicador 
más grande que el gasto corriente. Aunque, a nivel de 
actividad, los programas sociales focalizados tienen un 
multiplicador relativamente alto, el resto de las partidas 
de gasto tienen multiplicadores muy bajos que, en algu-
nos casos, son incluso negativos. 
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Como resultado de que el gasto en infraestructura se 
expande poco en los periodos de auge y se contrae 
mucho en los periodos de ajuste, además de que la región 
ha enfrentado crisis fiscales repetidamente en las últi-
mas tres décadas, desde la bomba de Volcker en los años 
80, se ha generado un déficit importante en el gasto de 

infraestructura del Estado en la región. De acuerdo con 
estimaciones del BID, dicho déficit es de aproximadamen-
te 11 puntos porcentuales respecto de lo que se tenía al 
comienzo de la década de los 80. Esta situación se debe 
revertir y debe ser un elemento central en el proceso de 
discusión de cómo secuenciar un programa de ajuste. 

En este contexto, la austeridad fiscal ha tenido un impac-
to sobre el crecimiento que ha sido significativo, dada la 
naturaleza de los recortes, la baja credibilidad de estos 
recortes como elementos de largo plazo y los aumentos 
impositivos muy distorsivos. Se han realizado reducciones 
al nivel de gasto que, insisto, han sido percibidas como no 
creíbles, con una parte importante en la infraestructura 
y, además, se han recortado algunos subsidios que han 
impactado de forma importante en el consumo. Esto ha 
generado una situación en la cual la sociedad relaciona la 

austeridad con una contracción importante, con una rece-
sión, con una crisis y, por lo tanto, al momento de votar y 
expresar sus preferencias, lo hacen en términos negativos.

Una forma de resolver esto de cara hacia al futuro en un 
proyecto de mediano plazo es por medio de la incorpo-
ración de reglas fiscales flexibles que sean creíbles. Esta 
es una agenda que impulsa el BID y que considero valio-
sa porque, de alguna forma, estas reglas fiscales podrían 
minimizar el impacto sobre el gasto en infraestructura. 
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¿En qué punto se encuentra la región en este momento? 
Si se considera la situación económica y el ajuste fiscal, es 
fácil darse cuenta que el capital político de los gobiernos 
latinoamericanos es escaso y continuará siéndolo en los 
próximos cinco o diez años. Con la excepción de México, 
que tiene un presidente con mucho poder político a nivel 
interno, el capital político en el resto de América Latina 
es muy limitado en la capacidad de introducir reformas, 
particularmente en Argentina, Brasil, Chile, Perú y Colom-
bia, y será muy limitado en Guatemala. 

En la actualidad, los congresos están muy atomizados y 
no hay mayorías parlamentarias, por lo que los gobiernos 
necesitan construir capital político para poder operar con 
alguna efectividad. Además, el ciclo electoral de los países 
de la región es relativamente corto, lo que obliga a que los 
gobiernos que se proponen impulsar reformas que duren 
muchos años estén comprometidos porque no tienen un 
horizonte, porque el horizonte del gobierno es muchas 
veces mucho más corto que el horizonte de las reformas 
que deben llevar adelante. 

A esta realidad política, que considero indiscutible, se 
añade que, en la era de los medios sociales, los manda-
tos de los gobiernos son débiles, porque las decisiones de 
política están mucho más dirigidas por las encuestas y por 
la demanda social, en lugar de por la oferta o el lideraz-
go reformista de algún estadista, y la sociedad cambia de 
preferencia con relativa velocidad. Por tanto, las deman-
das sociales gobiernan la agenda del político de turno y las 
urgencias económicas, en ocasiones, toman un nivel de 
segundo orden relativo a otras demandas del momento. 
Además, es mucho más habitual ver un político haciendo 
campaña sobre temas de su personalidad y de sus capa-
cidades que de la agenda de reformas que planea imple-
mentar. Esta situación crea mucha dependencia de los 
estados de ánimo sociales, lo que se refleja en la capaci-
dad de legislar y de implementar reformas. 

En ese contexto, las reformas que pueden ser divisivas y 
conducir a conflictos sociales deben ser administradas 
con mucha cautela. De lo contrario, los gobiernos pier-
den su poder político y la capacidad de implementar 
estas reformas. 

Con esto llego entonces al tema que me preocupa que 
es: ¿Qué debemos priorizar a la hora de llevar adelante las 
reformas del Estado? 

Me referiré al caso de Brasil, que me parece particular-
mente importante porque es el principal país de la región 
y cuyo gobierno actual decidió priorizar y plantear refor-
mas al sistema de pensiones, frente a otras alternativas u 

otros planteamientos políticos. El gobierno consideró que 
dicha propuesta era necesaria para que Brasil enfrentara 
sus grandes problemas fiscales y que no sobreviviría sin 
ella, por lo que no propuso otras. Pero si no se realiza, es 
probable que el equipo económico deba salir y se produz-
ca un debilitamiento enorme del presidente. 

Ciertamente, existe una ventana de tiempo limitada para 
hacer reformas de pensiones, por lo que es crítico producir 
ahorros fiscales en países con importantes déficit prima-
rios. Sin embargo, aunque la necesidad de hacer refor-
mas es indiscutible, a lo mejor poner tanto énfasis en una 
reforma políticamente tan divisiva, en el contexto político 
actual, no es necesariamente la mejor idea. 

Alternativamente, realizar reformas al sector público 
puede mejorar la eficiencia en utilización de los recursos 
fiscales, como muestra la tabla que se presenta a conti-
nuación, con base en los datos obtenidos de un trabajo 
del BID. En el caso de Argentina, por ejemplo, podrían 
ahorrarse 7.2 puntos porcentuales del PIB en ganancias 
de eficiencia en el sector público. Parte de eso ya se ha 
hecho con el ajuste fiscal que se encuentra en marcha, 
así que se calcula que queda más o menos la mitad. Sin 
embargo, otros países con números extraordinariamen-
te altos no han realizado recortes como los que ha hecho 
Argentina. Algunos países tienen 6.0%, 5.0% o 4.0% del 
PIB de ganancias en eficiencia que podrían alcanzar con 
reformas del Estado, con ajustes fiscales social y política-
mente menos divisivos y menos costosos que enfrentar 
una reforma plena del sistema de pensiones. 
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¿Qué debería aspirar a hacer una reforma previsional? 
En casi todos los países que requieren una reforma previ-
sional, la edad de retiro sigue siendo muy baja, dado el 
envejecimiento de la población; hay diferencias en la edad 
de retiro entre hombres y mujeres, lo cual me parece lo 
más antifeminista que existe; hay relaciones de depen-
dencia, es decir, población dependiente respecto de la 
población activa, que son extremadamente preocupan-
tes; las pensiones son muy elevadas en comparación con 

los ingresos de la población mientras son activos; hay 
muchos regímenes especiales que deben ser revisados 
(de los militares, del sector justicia y, en muchos lugares, 
de los empleados públicos); hay sistemas que son muy 
distributivos, pero con muy malos incentivos al ahorro, por 
lo que los países de la región tienen bajas tasas de ahorro; 
y hay una estrecha conexión entre sistemas de pensiones 
y sistemas de salud muy caros para una población que 
está envejeciendo.

Sin embargo, la implementación de reformas al siste-
ma de previsión social genera problemas de transición, 
porque la economía política de una reforma de este tipo 
es muy compleja. Entonces: ¿Cómo se administra ese 
proceso? Es decir: ¿Cómo se prolonga la edad de retiro de 
60 a 65 años, o a 68 años? ¿Qué se hace para pasar de un 
sistema de beneficios definido a un sistema de contribu-
ción definida? ¿Qué costo fiscal tendrá? Estos elementos 
son centrales y, habitualmente, se promocionan los bene-
ficios de largo plazo a expensas de los costos fiscales de 
corto plazo, que muchas veces son muy importantes.

En cuanto a la transición, una estrategia consiste en reali-
zarla en todos los ámbitos al mismo tiempo, como decidió 
el Ministro Paulo Guedes, de Brasil, en donde se propuso 
un aumento de la edad jubilatoria, la eliminación de los 
regímenes especiales y la transición del sistema de bene-
ficios definidos a uno de contribuciones definidas. Por un 
lado, esta es una estrategia políticamente astuta, en el 

sentido de que el político decide plantear todo de una vez 
porque después no sabe si podrá retomar el tema. Pero, 
por el otro lado, es muy riesgosa fiscal y políticamente, 
debido a que, a lo mejor, sería mucho más fácil implemen-
tar un plan de reformas de manera gradual, en un periodo 
de 5, 8 o 10 años, en el cual se implementen, primero, un 
aumento de la edad jubilatoria, luego, una eliminación de 
regímenes especiales y, por último, una modificación al 
sistema jubilatorio.

Con relación a los costos, los programas de beneficios defi-
nidos reducen la tasa de ahorro y aumentan la vulnerabi-
lidad fiscal, debido a que es muy difícil recortar los bene-
ficios jubilatorios al momento de hacer un ajuste fiscal y 
a que muchos de estos sistemas están semiindexados, 
por no decir totalmente indexados. En cambio, los planes 
de contribución definida, en los que no se fija cuánto le 
pagarán a un jubilado, sino cuánto tiene que aportar en 
su vida laboral, pueden ser muy onerosos para el ahorrista, 
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Lo anterior no implica que no haya que hacer un ajuste 
fiscal, sino que debemos avanzar en la consolidación, pero 
de forma sostenible. Esto no es solamente una cuestión 
económica sobre qué gastos se recortan, sino también 
es una cuestión política, porque es necesario dar soporte 
político y social a las reformas, para que no sean revertidas 
en el corto plazo.

Por lo tanto, los gobiernos deben secuenciar eficiente-
mente estas reformas y esto es lo que origina preguntas 
acerca de si es más eficiente reformar el sector público 
hacia adentro e introducir reformas pro crecimiento antes 
o al mismo tiempo que una reforma previsional; o si debe-
mos seguir con tratamiento de shock, con una gran refor-
ma previsional condicional en la cual luego vendrían otras 
reformas pro crecimiento. No tengo una respuesta, pero 
con esta pregunta quiero abrir el debate. 

sobre todo en periodos de bajas tasas de retorno. Además, 
pueden tener impactos distributivos importantes, debido 
a que aquellos que más tienen reciben jubilaciones más 
altas y el componente redistributivo es bajo.

Sin duda, hay cuestiones importantes que considerar al 
estructurar las reformas de pensiones; sin embargo, es 
importante no olvidarse de otras reformas. Como se indi-
có, el capital político y las capacidades del gobierno son 
limitados, por lo que también hay que considerar otra 
serie de reformas que no solo generarían ahorros fiscales y 
ganancias de eficiencia, sino que no serían tan difíciles de 
implementar como una reforma al sistema de pensiones.

Según el índice que publica el Banco Mundial con respec-
to a la facilidad para hacer negocios, se observa que en los 

casos de Argentina, Brasil, México y Guatemala hay mucho 
para mejorar. Brasil y Argentina presentan un paupérrimo 
desempeño en la recaudación de impuestos. Estos países 
tienen una presión impositiva de 40% del PIB y sus siste-
mas impositivos extraordinariamente distorsivos; además, 
con semejante presión, los contribuyentes tratan de no 
pagar.

Además de ello, estos países tienen pésimos sistemas de 
registros de la propiedad y de permisos para la construc-
ción, así como sistemas crediticios ineficientes. Entonces, 
hay muchas reformas pro crecimiento de bajo costo políti-
co que se podrían hacer inicialmente o simultáneamente, 
sin tener que utilizar tanto capital político en una reforma 
previsional o en una reforma fiscal de largo alcance. 
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Concluyo diciendo que, en todo caso, hay espacio para 
una investigación aplicada multidisciplinaria donde 
participen algunos científicos políticos que contribuyan 
a entender cómo optimizar el proceso de reformas, que 

es inevitable y que tendremos que implementar en el 
futuro. A mi juicio, es más importante el problema de la 
secuencia de las reformas fiscales, que el tipo de refor-
mas. Gracias. 

Exclusions in
expenditure

ceilings
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Licenciado Johny Gramajo: 
Muchas gracias, doctor Mondino. Su presentación fue 
muy interesante, despertó el interés del público, y como 
muestra de ello tengo varias preguntas, pero por razones 
de tiempo me voy a limitar a realizar solamente algunas. 
La primera se relaciona con la consolidación fiscal. Se ha 
mencionado que esta puede lograrse mediante un incre-
mento de impuestos o una reducción del gasto público 
o una combinación de ambos elementos. ¿Si se opta por 
reducir el gasto público, importa la composición del gasto? 
Esta pregunta surge porque en algunos países es muy 
fácil reducir el gasto de inversión del gobierno, comparado 
con reducir el gasto corriente o de funcionamiento.

Doctor Guillermo Mondino:
Sin duda. Los gobiernos, en general, no realizan reformas 
fiscales voluntariamente o en anticipación a los aconteci-
mientos, sino forzados por las circunstancias. La dinámi-
ca política es lo que es y dificulta hacer reformas fiscales 
preventivas.

Entonces, al enfrentar una situación forzada, los gobier-
nos buscan implementar el mayor ajuste fiscal posible y 
para hacerlo rápidamente, lo más fácil siempre es realizar 
un recorte en el gasto de infraestructura. Estos recortes 
suelen resolver los problemas de necesidades de finan-
ciamiento para el año en el que se implementan, pero 
son insostenibles. Cualquier analista que conozca de 
crecimiento y de la situación política del país sabe que 
esa decisión se revertirá dentro de uno, dos o tres años, 
porque no es posible que en sociedades con bajos niveles 
de capital público respecto del producto no haya inversión 
en infraestructura.

Por lo tanto, la lógica es que uno debería concentrarse 
en hacer recortes en áreas donde haya mucho potencial 
para ganarse la eficiencia. Hay áreas de gasto corriente 
en las que los recortes tienen un costo político más alto 
porque hay lobbys y sindicatos fuertes, pero estos recor-
tes le dan más sostenibilidad al ajuste fiscal y lo hacen 
más creíble. Al hacerlo más creíble y de más largo plazo, 
hacen que el multiplicador sea más bajo y el impacto 
sobre el producto bruto sea más bajo.

Además, desde la perspectiva de los mercados, donde 
interactúo todos los días, a los mercados les gusta más ver 
un ajuste fiscal donde sea más previsible que en el media-
no plazo, se va a mantener, que un ajuste fiscal transitorio. 

Licenciado Johny Gramajo:
Otra pregunta muy interesante tiene que ver precisa-
mente con la secuencia de las reformas. En la última 
parte de la presentación, usted destacó que las refor-
mas estructurales deben ser secuenciadas de manera 
apropiada por los gobiernos; sin embargo, el limitado 
capital político y otras restricciones que usted mencio-
nó, incluyendo la inviabilidad de tener una estrate-
gia multianual, provocan, incluso, que las reformas ni 
siquiera inicien. Entonces: ¿Qué aconsejaría para un 
país en el que muchas de las restricciones que usted 
mencionó se encuentran presentes, incluso algunas 
de ellas pueden ser más graves que en algunos de los 
países de la región? y ¿es posible, en este caso extremo, 
buscar alguna especie de pacto a nivel país?
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Doctor Guillermo Mondino:
No soy un ferviente creyente de los pactos. Tenemos 
sociedades con representación política muy atomizada 
y con preferencias muy diversas, por lo que es muy difí-
cil hacer pactos fundacionales en los cuales se llegue a 
consensos básicos sobre qué hacer. 

Creo mucho más en los incentivos y mucho más, en 
todo caso, en liderazgos políticos, que permitan que el 
gobierno realice una serie de reformas por convicción y 
convenza a la sociedad de la necesidad de hacerlas. Soy 
un admirador de los políticos del siglo XX, como Wins-
ton Churchill, por ejemplo, que le vendían a la sociedad 
una visión de lo que había que hacer y cómo había que 
hacerlo. No me gustan mucho los políticos del siglo XXI 
que miran Twitter todos los días para decidir qué es lo 
que está de moda y qué es lo que hay que hacer. Enton-
ces, creo en los liderazgos, porque si uno tiene lideraz-
go es más posible que la reforma no se aborte antes de 
comenzar. 

De todas formas, eso no resuelve el problema de la 
secuencia. Los economistas sabemos algunas cosas que 
tenemos en nuestra caja de herramientas. Por ejemplo, 
se sabe qué tipos de gasto tienen un multiplicador más 
grande o uno más chico o si se debe abrir primero la cuen-
ta de capitales o la cuenta comercial. Esas cosas más o 
menos las entendemos, pero hacia adentro del proceso 
de reformas ¿cómo secuenciarlo? Todavía es más un arte 
que una ciencia. No tengo una buena respuesta. 

En el arte hay preferencias diferentes. Lo que sugiero es 
que haya más investigación y se dedique más tiempo a 
pensar con cautela cómo llevar adelante una agenda de 
reformas, si es que se decide avanzar con esa agenda de 
reformas. Insisto en mi preferencia. Hay algunas refor-
mas beneficiosas de largo plazo que son muy costosas 
de implementar en el corto plazo y para hacer eso creo 
que es importante obtener capital político y, hoy por hoy, 
en América Latina nada generará más capital político 
que un poco de crecimiento. 

Licenciado Johny Gramajo:
En una última intervención trataré de unir dos pregun-
tas, una que se refiere al lado del gasto y otra al lado 
del ingreso. La pregunta es, por el lado del gasto, que 
muchas veces, si se ve el vaso medio lleno, la austeridad 
del gasto público puede verse como un mal necesario; 
sin embargo, tomando en consideración que el gasto 
sería más focalizado: ¿Puede la austeridad incremen-
tar la eficiencia del gasto y ser algo más que un mal 
necesario? 

Por el lado del ingreso, tomando en consideración el 
caso de Guatemala, donde el nivel de ingresos es bajo 

y donde es necesario efectuar mayor gasto público, 
pero se prefiere que la fuente para financiar ese gasto 
sea orgánica; es decir, que provenga de la recaudación 
de impuestos: ¿Sugiere revisar todo el sistema impo-
sitivo o hacer una reforma que sea recaudadora vía 
un incremento en los impuestos indirectos, a sabien-
das de que este podría tener efectos regresivos en la 
economía, como lo han sugerido algunos expertos 
internacionales?

Doctor Guillermo Mondino: 
Empezaré por lo segundo y trataré un poco de no dar una 
respuesta contundente. Toda mi vida odié a los expertos 
que ven a nuestros países desde afuera y nos dicen qué es 
lo que tenemos que hacer. Los premios nobel visitan nues-
tros países habiendo leído en Wikipedia dónde quedan y 
qué población tenemos para dar propuestas acerca de 
qué reformas hay que hacer. 

Mi respuesta es: No voy a ser uno de esos expertos. Creo 
en el capital humano local, que tienen la capacidad de 
analizar qué reformas deben hacer en algunos de estos 
impuestos. Entonces, mi respuesta es mucho más genéri-
ca, no para Guatemala.

Priorizaría la eficiencia del sistema tributario por sobre 
las características de equidad del sistema tributario. Soy 
perfectamente consciente del impacto político que tienen 
esas discusiones y la dificultad de su implementación, 
pero priorizaría la eficiencia de la medida en que se gene-
ra las menores distorsiones posibles en la asignación de 
los recursos y que sea lo más fácil de recaudar posible. 
Además, los problemas de equidad los atendería con los 
recursos que generarían estos impuestos, por medio de 
un gasto bien focalizado y dirigido hacia los sectores más 
necesitados. No soy un gran admirador de los sistemas 
impositivos distributivos, sino que considero que ese rol le 
compete al gasto más que al sistema recaudatorio. Pero, 
insisto, no quiero predicarles qué debe hacer Guatemala; 
eso se los dejo a ustedes, que conocen mucho mejor la 
situación del país. 

En cuanto al gasto, hay mucho por mejorar en el sector 
público, en todas las dimensiones. Hay mucha ineficien-
cia que requiere de atención microeconómica cuidadosa, 
pero que tiene mucho margen para producir ganancias 
de eficiencias en el mediano plazo. Desde las brutales 
filtraciones en los sistemas de subsidios a la ineficiencia 
en la implementación de gasto social en educación y en 
salud; o agujeros en los sistemas previsionales que tienen 
más bajo costo político que una reforma tradicional. Si se 
desea aumentar el gasto, primero se debe pensar cómo 
recaudar y luego en qué gastar. Ambas cosas deben ir 
más o menos juntas. Gracias.
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Sergio Francisco Recinos Rivera
Presidente

Mariano Rubén Ventura Zamora
Electo por las asociaciones empresariales de 
comercio, industria y agricultura

Luis Rolando Lara Grojec
Electo por los presidentes de los consejos de 
administración o juntas directivas de los 
bancos privados nacionales

Luis Antonio Suárez Roldán
Electo por el Consejo Superior de la 
Universidad de San Carlos de Guatemala

JUNTA MONETARIA*

Álvaro González Ricci
Ministro de Finanzas Públicas

Roberto Antonio Malouf Morales 
Ministro de Economía

José Angel López Camposeco
Ministro de Agricultura, Ganadería y 
Alimentación

Hugo Fernando García Gudiel
Electo por el Congreso de la República 

Sergio de la Torre Gimeno
Electo por las asociaciones empresariales 
de comercio, industria y agricultura

Juan Carlos Palencia Molina
Electo por el Consejo Superior de la 
Universidad de San Carlos de Guatemala

Luis Fernando Samayoa Delgado
Electo por los presidentes de los consejos de 
administración o juntas directivas de los 
bancos privados nacionales

Rudy Roberto Castañeda Reyes
Electo por el Congreso de la República

Miembros titulares

Miembros suplentes

José Alfredo Blanco Valdés
Vicepresidente

* Al 31 de mayo de 2020
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Sergio Francisco Recinos Rivera
Presidente	

José Alfredo Blanco Valdés
Vicepresidente

Oscar Roberto Monterroso Sazo 
Gerente General	 	

Johny Rubelcy Gramajo Marroquín	
Gerente Económico		

Edgar Rolando Lemus Ramírez
Gerente Financiero		

Leonel Hipólito Moreno Mérida
Gerente Jurídico

Ivar Ernesto Romero Chinchilla
Gerente Administrativo 

Departamento de Análisis 
Macroeconómico y Pronósticos
Eddy Roberto Carpio Sam	
Director

Herberth Solórzano Somoza
Subdirector

David René Samayoa Gordillo 	
Subdirector

Departamento de Investigaciones 
Económicas
Juan Carlos Castañeda Fuentes	
Director
	
Carlos Eduardo Castillo Maldonado
Subdirector
	
Departamento de Estadísticas 
Macroeconómicas
Víctor Estuardo Flores Súchite	
Director
	
Ismael Herlindo Matías Vargas
Subdirector

Departamento de Análisis de
Estabilidad Financiera	
Héctor Augusto Valle Samayoa
Director

Juan Carlos Catalán Herrera
Subdirector	

Departamento de Ejecución de Políti-
ca Monetaria, Cambiaria y Crediticia
Jorge Vinicio Cáceres Dávila	
Director	

Marco Tulio López Quiñonez
Subdirector

Departamento Internacional
Victor Manuel Vásquez García	
Director

Neri Alfredo Juracán Par
Subdirector

Departamento de Contabilidad 
y Sistema de Pagos
Luis Fernando Quintanilla Pereda	
Director

Edgar Iván León Ovalle
Subdirector

William Ariel Cano Hernández	
Subdirector

Departamento de Emisión 
Monetaria
Jorge Arturo Rivera Méndez
Director
	
Carlos Guillermo Pineda Meza	
Subdirector

Departamento de Análisis de 
Riesgo de Reservas Monetarias 
Internacionales
Lilian Susana Castillo Solares de Bay
Directora

Departamento de Tecnologías de 
Información
Byron Saul Giron Mayen
Director

Mario Geovanni Cordova Gomar
Subdirector

Departamento de Servicios 
Administrativos
Mario Roberto León Ardon	
Director

Manuel Lizandro Ramírez Barrios
Subdirector

Departamento de Seguridad	
Walter Emilio Barrios Guevara
Director

Idaín Victorio Calderón Reyes
Subdirector

Departamento de Comunicación y 
Relaciones Institucionales
Sergio Armando Hernández Rodas
Subdirector

Departamento de Recursos 
Humanos
Juan Carlos Estrada Calvillo
Director
	
Gloria Edelmira Mayen Veliz de Velez
Subdirectora

Asesoría Jurídica
César Augusto Martinez Alarcón
Asesor III

Beatriz Eugenia Ordóñez Porta de Leal 
Asesora III

Claudia Lizet Gereda Paiz de Arana
Asesora II

Oficialía de Cumplimiento
Maynor Augusto Ambrosio Higueros
Oficial de Cumplimiento

Walter Israú Cordova Citalan
Oficial de Cumplimiento Suplente

Auditoría Interna
Juan Manuel Melendez Godínez
Auditor Interno

Nelton Adolfo Navarro Aguilar
Subauditor Interno

Planificación y Desarrollo 
Organizacional
Marco Tulio Juarez Chavarria
Asesor II

Secretaría de la Junta Monetaria
Romeo Augusto Archila Navarro	
Secretario 

José Fernando Monteros Portillo	
Subsecretario 

FUNCIONARIOS SUPERIORES*

AUTORIDADES*

* Autoridades y funcionarios superiores en ejercicio de funciones al 31 de mayo de 2020
Nota: Los nombres y apellidos se incluyen textualmente de acuerdo con la lista proporcionada por la Sección de Planificación y 
Relaciones Laborales del Departamento de Recursos Humanos del Banco de Guatemala.
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RED NACIONAL DE BIBLIOTECAS 
DEL BANCO DE GUATEMALA*

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
	
4)	 Parque Navidad
	 32 avenida y 23 calle, zona 5
	 (diagonal 34)

	 Amatitlán
5)	 5ª. calle y 4ª. avenida, esquina,
	 barrio La Cruz

	 San José Pinula 
6)	 Escuela “Dulce Corazón de María”, 
	 sector Puerta Negra, aldea San Luis 

	 Santa Catarina Pinula
7)	 Edificio municipal
	 1a. calle, 5-50, zona 1

Alta Verapaz
	 Cobán
8)	 Calzada “Rabín Ajau”, zona 11,
	 salida a Chisec
	 Instituto de la Juventud y el Deporte

	 Cobán 
9)	 1ª. calle, 5-24, zona 2

Baja Verapaz
	 Rabinal 
10)	 4a. avenida, 2-37, zona 3

	 Salamá 
11)	 5ª. avenida, 6-21, nivel 2, zona 1

Chimaltenango
	 San Martín Jilotepeque 
12)	 Plaza Central, frente a municipalidad

	 Patzún 
13)	 3a. calle, 5-48, zona 1, edificio municipal

	 Chimaltenango
14)	 2ª. avenida, 2-20, zona 3, nivel 2

	 Zaragoza 
15)	 7a. avenida Norte, No. 3,

Chiquimula
	 Quezaltepeque 
16)	 3a. calle y 2ª. avenida, 
	 zona 2

	 Ipala 
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
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El Progreso
	 Guastatoya 
20)	 Avenida Principal, contiguo
	 al Banco G&T

	 Morazán 
21)	 Barrio Concepción

	 El Jícaro 
22)	 Edificio municipal, nivel 2

Escuintla
	 Tiquisate 
23)	 4a. calle, zona 1,
	 edificio municipal

	 Escuintla
24)	 3ª. avenida, 3-63, zona 1 

	 Puerto San José
25)	 Avenida El Comercio 

	 Santa Lucía Cotzumalguapa
26)	 5a. calle, 3-39, zona 1,
	 edificio municipal

Huehuetenango
	 San Antonio Huista          
27)	 Cantón Central 

	 Huehuetenango
28)	 4ª. calle, 5-07, zona 1

	 San Mateo Ixtatán
29)	 Instituto por Cooperativa de Educación
	 “Yinhati Nab´en”

Izabal
	 Puerto Barrios
30)	 7ª. calle y 8ª. avenida, esquina, zona 1,
	 parque “José María Reyna Barrios”

	 Los Amates
31)	 Edificio municipal

Jalapa
	 Jalapa
32)	 Calle “Tránsito Rojas” 5-46, zona 6, nivel 2

	 San Luis Jilotepeque 
33)	 Edificio municipal, barrio El Centro

Jutiapa
	 Asunción Mita
34)	 Instituto Nacional de Educación
	 de Diversificado	
	 El Progreso 
35)	 Calle Principal y avenida Achuapa,
	 Casa de la Cultura

	 Jutiapa
36)	 4ª. avenida y 7ª. calle, zona 1

Petén
	 Melchor de Mencos 
37)	 Escuela Municipal Bilingüe Intercultural
	 barrio El Arroyito

	 San Francisco 
38)	 A la par del Puesto de Salud

	 San Luis 
39)	 Edificio municipal

	 San Benito
40)	 5a. avenida, entre 8ª.  y 9ª. calles, 
	 zona 1

	 Flores
41)	 Instituto Nacional de Educación 
	 Diversificada Aldea Ixlú

Quetzaltenango
	 El Palmar 
42)	 Edificio de la Cruz Roja

	 Coatepeque
43)	 Avenida Ferrocarril, barrio San Francisco, 
	 zona 3
	
	 Quetzaltenango
44)	 12 avenida, 5-12, zona 1

Quiché
	 Pachalum 
45)	 Edificio mercado Central, nivel 4

	 Santa Cruz del Quiché
46)	 3ª. calle, 4-00, zona 5, barrio La Sirena



XXVIII Ciclo de Jornadas Económicas del Banguat 97

Banca Central No. 79

	 Canillá 
47)	 Edificio municipal

	 Santa María Nebaj
48)	 3ª. avenida y 7ª. calle, zona 1, cantón Tutz’al 
	
Retalhuleu
	 Champerico
49)	 Avenida del Ferrocarril, a un costado del 		
 	 parque Central, nivel 2

	 San Felipe
50)	 3ª. avenida, 2-44, zona 1, edificio municipal

Sacatepéquez
	 Antigua Guatemala 
	 (cerrada temporalmente)
51)	 Portal Las Panaderas
	 5ª. avenida Norte, No. 2, nivel 2
	 Edificio del Banco de Guatemala

	 Sumpango 
52)	 0 avenida, 1-18, zona 3

San Marcos
	 San Marcos
53)	 9ª. calle, 7-54,  zona 1

	 Malacatán 
54)	 3ª. avenida, entre 1ª. y 2ª. calles, 
	 zona 1, colonia El Maestro

	 San Pablo 
55)	 Mercado La Terminal, nivel 2 
	 Tecún Umán 
56)	 1ª. avenida, entre 3ª. y 4ª. calles, 
	 zona 1  
	
Santa Rosa
	 Chiquimulilla
57)	 1ª. calle B y 2ª. avenida, 
	 zona 1, edificio municipal

	 Barberena 
58)	 Parque Central, 4a. calle y 4a. avenida, 		
	 zona 1

	 Guazacapán
59)	 Edificio municipal, nivel 2

Sololá
	 Sololá
60)	 7a. avenida, 8-72,  zona 2, nivel 2

Suchitepéquez
	 Mazatenango 
61)	 7ª. calle, 3-l8, zona 1

Totonicapán
	 Totonicapán
62)	 7a. avenida y 5a. calle, zona 1, nivel 2
 

Zacapa
	 Zacapa          
63)	 4a. calle, 14-32, zona 1, nivel 2
 
	 Gualán 
64)	 Barrio El Centro, edificio municipal, nivel 2

	 Estanzuela 
65)	 1a. calle, 2-00, zona 1

	 Río Hondo 
66)	 6a. calle, 2-49, zona 1,	 edificio municipal

* Al 31 de mayo de 2020
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