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Resumen

El objetivo de esta investigacion es analizar la legibilidad de la comunicacion escrita
de la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Peri (BCRP) y explorar sus
determinantes. Para esto, se utilizan las notas informativas, las cuales son publicaciones
mensuales en las que se comunica oficialmente las decisiones de politica monetaria.
El estudio de la legibilidad se realiza a través de la aplicacion de técnicas de andlisis
textual a 252 notas informativas publicadas mensualmente desde febrero del 2001 hasta
diciembre 2021. Con esta informacion se calcula el indice de legibilidad de Szigriszt
Reading FEase (SRE) ajustado al idioma espariol por|Szigriszt| (1995). Luego, se exploran
algunos determinantes potenciales de la legibilidad de las notas informativas a través de
la estimacion de modelos regresion dindmicos. La evolucion del indice SRE indica que
la legibilidad de las notas informativas se ha mantenido estable alrededor de un nivel
normal durante el pertodo de andlisis. Por otro lado, los resultados de los modelos de
regresion estimados muestran que la legibilidad es persistente, lo cual implica que esta
no ha sufrido cambios drdsticos en el tiempo, y que es relativamente mayor durante el
primer semestre de cada ano. Ademds, como es de esperarse durante coyunturas dificiles
para cualquier banco central, se encuentra que la pandemia del Covid-19 y la aceleracion
de las expectativas de inflacion y de la tasa de interés de referencia estan asociadas a
una reduccion de la legibilidad de las notas informativas; sin embargo, la magnitud de
dichos efectos ha sido pequena y no ha desviado el nivel de legibilidad del rango normal.
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1. Introduccion

Desde mediados de los anos 90, la comunicacién de los bancos centrales ha evolucionado
en términos de transparencia y rendicién de cuentas, pasando de ser poco frecuente y escueta
a ser mas regular y extensa (Woodford, [2005; [Issing, 2019)). La publicacién de comunicados
de politica monetaria, reportes de inflacién y minutas de las reuniones de directorio forman
parte del conjunto de medios que actualmente usan los bancos centrales para transmitir sus
decisiones e informacién relevante para guiar las expectativas del mercado (Blinder et al.|
2008]). En este contexto, no es extrano que el interés por el estudio de la comunicacién de los
bancos centrales haya crecido en los tltimos anos.

Una caracteristica comun de las investigaciones recientes sobre la comunicacién de los
bancos centrales es el uso de técnicas de anélisis textual o minerfa de textos[] las cuales
permiten extraer y analizar inormacién de documentos a través de herramientas estadisticas,
computacionales y lingliisticas de una manera mas objetiva y rapida en comparacion al
analisis que podria realizar un ser humano (Bholat et al., [2015]). El andlisis textual ha sido
utilizado para estudiar diferentes aspectos de la politica monetaria, como por ejemplo sus
efectos sobre variables econémicas y financieras (Lucca y Tebbi, [2009; Hendry y Madeley,
2010; [Hansen y McMahonl, [2016; [Lahura y Vegal [2020; |[Aruoba et al., [2022; [Doh et al.l |2022]
entre otros), las preferencias del banco central (Shapiro y Wilson, [2019), los efectos de la
transparencia sobre las decisiones de politica monetaria (Hansen et al.l 2018) y la legibilidad
de sus comunicaciones (por ejemplo [Hernandez y Shell, 2014; Taborda), 2015; Tumala y
Omotosho|, 2019)).

El objetivo de esta investigacién es analizar la legibilidad de la comunicacién escrita
de la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) y explorar sus
determinantes. Para esto, se analiza la Nota Informativa, una publicacién mensual en las
que se comunica las decisiones de politica monetaria del BCRP. El estudio de la legibilidad
se realiza a través de la aplicacion de técnicas de andlisis textual a 252 notas informativas
publicadas desde febrero del 2001 hasta diciembre 2021. Con esta informacién se calcula
el indice de legibilidad de Szigriszt Reading Ease (SRE) ajustado al idioma espafnol por
Szigriszt (1993). Adicionalmente, se exploran los potenciales determinantes de la legibilidad
de las notas informativas a través de la estimacién de diferentes modelos regresion dinamicos.

La evolucion del indice SRE indica que la legibilidad de las notas informativas se ha
mantenido estable alrededor de un nivel “normal” a lo largo del periodo considerado, re-
sultados que son consistentes con los que encuentran |Castillo et al.| (2019) para las notas
informativas publicadas entre diciembre de 2018 y setiembre de 2019 en el Peri. Por otro
lado, los resultados de los modelos de regresion estimados indican que la legibilidad es
persistente, lo cual implica que esta no ha sufrido cambios dréasticos en el tiempo, y que es
relativamente mayor durante el primer semestre de cada ano. Ademas, se encuentra que
durante coyunturas dificiles para cualquier banco central, como la pandemia del Covid-19
y la aceleracién de las expectativas de inflacién y de la tasa de interés de referencia, la
legibilidad de las notas informativas se reduce; sin embargo, dicha disminucién es pequena y
no desvia el nivel de legibilidad del rango normal.

'En la préctica, se usan ambos términos de manera indistinta; sin embargo, es posible establecer diferencias
entre ambas expresiones. El sitio web de IBM https://www.ibm.com/topics/text-mining detalla ciertos
matices entre ellas.


https://www.ibm.com/topics/text-mining

Esta investigacion tiene tres contribuciones. Primero, aporta a la escasa literatura sobre
el andlisis de la comunicacién del BCRP, la cual incluye a Tabordal (2015), |Castillo et al.
(2019) y Lahura y Vegal (2020). En segundo lugar, aporta a la creciente literatura que aplica
técnicas de andlisis textual al estudio de temas en politica monetaria, como por ejemplo
Lucca y Tebbi| (2009)), Hernandez y Shell (2014), [Hansen y McMahon| (2016), (Hansen et al.,
2018), [Omotosho| (2019), [Shapiro y Wilson| (2019), [Tumala y Omotosho| (2019), [Ahokpossi
et al (2020)), (Kuncoro et all [2021)), [Carotta et al| (2021), [Aruoba et al.| (2022)), Doh et al,
(2022), entre otros. Finalmente, es la primera investigacion que explora los determinantes de
la legibilidad de las notas informativas del BCRP.

El documento esta organizado en seis secciones. En la seccién [2] se presenta el marco
conceptual en el cual se analiza la literatura sobre la comunicacion de los bancos centrales
con énfasis en su legibilidad y en la aplicacién de la técnica de mineria de textos. En la
seccién [4] se describen los datos utilizados. En la seccién [3] se detalla la metodologia empirica
para analizar la legibilidad y sus determinantes. En la seccién [5] se presentan y discuten
los resultados. Finalmente, las conclusiones se presentan en la seccién [f] Como informacién
adicional, el indice de legibilidad de este documento es 79.8, lo que significa que es “algo
facil” de leer.

2. Marco conceptual y revision de la literatura

2.1. Comunicacion de los bancos centrales

Antes de los anios 90, se crefa que la politica monetaria era més eficaz si los bancos centra-
les minimizaban la comunicacién y sus decisiones eran sorpresivas. Actualmente, el consenso
es que una mayor transparencia de la politica monetaria, que se logra a través de una mayor y
mejor comunicacion, es importante para mantener niveles bajos y estables de inflacién (Roz
krut et al., |2007; Blinder et al., 2008; Sturm y De Haan| |2011} Siklos, 2013). Especificamente,
si la comunicacién del banco central logra que los agentes econémicos entiendan claramente
sus objetivos y estrategia, entonces contribuira al anclaje de las expectativas de inflaciéon
(Cosimano y Van Huyck, 1993} Blinder} [1999; Bernanke y Reinhart|, [2004; Sturm y De Haan|
2011} Berger et al., [2011}; |Cermeno y Navarretel 2011} [Oshima y Matsubayashi, 2018). Como
lo afirman [Bernanke y Reinhart| (2004) “en los ltimos afios los bancos centrales se han
esforzado por mejorar la comunicacién con el publico; un objetivo clave de este esfuerzo es un
mejor alineamiento de las expectativas del mercado a la politica monetaria” (p. 86). Existe
evidencia que la comunicacién de los bancos centrales ha contribuido a alcanzar los objetivos
de la politica monetaria (Woodford, 2005), y tiene efectos sobre las expectativas del mercado
financiero (Rosa y Verga, 2007) y los precios de los activos (Rosa, 2013; McMahon et al., 2018)).

Durante los ultimos anos, la comunicacién de los bancos centrales ha aumentado en
volumen y frecuencia, a través de informes de politica monetaria, actas de las reuniones de
politica monetaria, sesiones informativas posteriores a las reuniones de directorio, discursos
de los miembros del Comité de Politica Monetaria, entre otras formas (Dow et al., [2007}
Issing}, [2005; Bulir et al., 2013; [Ernst y Merolal [2018). Ademds de la cantidad de informacién
transmitida, la claridad del mensaje de la politica monetaria es muy importante pues permite
que el publico tenga una mejor comprensién del objetivo del banco central y de los factores
que motivan las decisiones de politica monetaria, lo que a su vez facilita su ejecucién
(Duisenberg), 2000)). Fracasso et al.| (2021) encuentran que la claridad de la comunicacién
es crucial y que mucha informacién puede aumentar la complejidad de los comunicados,




desanimar a los lectores y reducir la comprensién del contenido de la informacion.
, encontré que una mayor claridad de los testimonios del presidente de la FED estaba
asociada a una menor volatilidad de los mercados financieros. Sin embargo, existen casos en
los que los bancos centrales no siempre han trasmitido un mensaje claro al puiblico

Al (2013).

2.2. Analsis textual y comuniacién de los bancos centrales

Las técnicas de andlisis textual o minerfa de textos permiten extraer y analizar informa-
cién de documentos a través de herramientas estadisticas, computacionales y lingiiisticas
de una manera mas objetiva y rdpida en comparacién al anélisis que podria realizar un ser
humano (Bholat et al., 2015). Se asemeja a la lectura en el sentido de que ambas actividades
consisten en extraer el significado de cadenas de letras. Sin embargo, el analisis textual tiene
dos ventajas: (i) permite procesar y resumir mucho més texto del que cualquier persona
podria hacerlo, y (ii) puede extraer significados no identificados por los lectores humanos,
quienes pueden pasar por alto ciertos patrones porque no se ajustan a sus creencias y expec-
tativas previas (Bholat et al., 2015; Tumala y Omotosho, 2019). As{ esta técnica permite
acceder a informacién no estructurada y hace posible que las busquedas de informacién sean
mds rapidas y eficientes (Consuegra et al., 2016)).

El analisis textual de las comunicaciones escritas de los bancos centrales ha sido utilizado
para estudiar diferentes aspectos de la politica monetaria, como por ejemplo sus efectos
sobre variables econémicas y financieras (Lucca y Tebbi, |2009; [Hendry y Madeley, 2010;
[Hansen y McMahon| 2016} (Oshima y Matsubayashi, 2018} |[Bennanil, [2019; |Park et al., |2019;
Lahura y Vegal 2020; |Aruoba et al.,2022; Doh et al., 2022} entre otros), las preferencias del
banco central (Shapiro y Wilson, 2019)), los efectos de la transparencia sobre las decisiones
de politica monetaria (Hansen et al] [2018) y la legibilidad de sus comunicaciones (por ejem-
plo[Hernandez y Shell, [2014}; Tabordal, 2015; Tumala y Omotosho, 2019} [Kuncoro et al.,[2021)).

2.3. Legibilidad de la comunicacion de los bancos centrales

Segun Ballesteros y Ferndndez (2013), la palabra legibilidad en el idioma espafiol se utiliza
para hacer referencia a dos términos ingleses: “legibility” y “readability”. A pesar de que estos
términos son sinénimos desde el punto de vista semdntico, el uso les ha otorgado significados
diferentes. En la presente investigacién, la palabra “legibilidad” hard referencia a la legibilidad
lingtiistica del texto, es decir, al grado de complejidad inherente del mensaje escrito y al grado
de facilidad para ser leido. En el anexo[A]se analiza la definicién de legibilidad con més detalle.

Los trabajos que aplican el andlisis textual para evaluar la legibilidad de la comunicacién
de la politica monetaria son escasos e incluyen a Hernandez y Shell| (2014)), [Tabordal (2015)),
\Omotosho| (2019), Tumala y Omotoshol (2019), |Ahokpossi et al.| (2020), |Carotta et al. (2021)
y (Kuncoro et al [2021)). Hernandez y Shell| (2014)) utilizan el indice Flesch-Kincaid para
evaluar la claridad de las declaraciones del Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC por
sus siglas en inglés) durante un periodo 1994-2014 y encuentran que las declaraciones se han
vuelto mas complejas con el tiempo.

Tumala y Omotosho| (2019) analizan 87 comunicados del Banco Central de Nigeria (BCN)
en el periodo 2004-2019 y calculan el indice de legibilidad de Coleman y Liau (1975). Sus
resultados muestran que el nivel de legibilidad de los comunicados ha disminuido ligeramente




a lo largo de los anos, pasando de una media de 23.3% en el 2004 a 17.4% en el 2019,
lo que indica una mayor complejidad de las estructuras de palabras y frases. (Omotosho
(2019) utiliza el mismo indice de legibilidad para analizar los comunicados de prensa del
comité de politica monetaria del Banco Central de Ghana (BCG) para el periodo 2018-2019
y encuentran que su lectura se ha hecho mas facil. |[Ahokpossi et al.| (2020) usan el indice de
legibilidad de Flesh-Kincaid para evaluar la claridad de 158 comunicados de prensa del Banco
de Indonesia (BI) durante el periodo 2006-2018. Sus resultados revelan que la legibilidad ha
disminuido en el tiempo debido a la presencia de oraciones largas y a estructuras complejas
de redaccién y su comprension requiere al menos once anos de educacion.

Para el caso de Latinoamérica, Taborda (2015) analiza la legibilidad de los comunicados
de politica monetaria de los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia, México y Pert. La
muestra estudiada abarca el periodo de metas explicitas de inflacién en cada pais hasta el
2013. Dado que los documentos analizados estédn publicados en espafiol (Chile, Colombia,
México y Pert) y en inglés (Brasil), se utilizaron los indices de legibilidad Szigriszt Reading
Ease (SRE) y Flesch Reading Ease (FRE). Los resultados muestran que el indice de legibili-
dad se ha mantenido en un nivel estandar en todos los paises durante periodo analizado,
excepto en algunos casos especificos. Por ejemplo, Colombia alcanzé la categoria “bastante
facil” entre 2009 y 2011, a partir de entonces se mantuvo en niveles estandar.

Carotta et al.| (2021) analizan la legibilidad de los comunicados del Banco Central de
Uruguay utilizando tres indices: Ferndndez-Huerta, Pazos y Cantalejo y otros. Los resultados
indican que la legibilidad de dichos comunicados se ubican principalmente en el rango “dificil”
de leer (un comunicado se ubica en la categoria “muy dificil” y cuatro en la categoria de “algo
dificil”). Si bien la dificultad ha disminuido en el tiempo, el tiempo de lectura ha aumentado.
Ademas, encuentran que una mayor legibilidad de la comunicacién refuerza el efecto del
tono de la politica monetaria.

Kuncoro et al| (2021) utiliza el indice de Flesch para medir la legibilidad de las co-
municaciones del Banco Central de Indonesia y construye un indice de tono del mensaje.
Al correlacionar estos indicadores con las expectativas de inflacién (a uno, tres y doce
meses), encuentra que una mayor legibilidad de la politica monetaria estd asociada a menores
expectativas de inflacién, mientras que una mayor claridad del tono esta asociada a mayores
expectativas de inflacion.

Por su parte, |Castillo et al.| (2019) analizan la comunicacién de los bancos centrales de
América del Sur, especificamente para 6 paises (Brasil, Chile, Colombia, Uruguay, Paraguay
y Pertt). Como parte del estudio, analizan la legibilidad de los comunicaciones de politica
monetaria entre diciembre 2018 y setiembre 2019 usando los indices de Ferndndez-Huerta y
Flesch-Szigriszt. Sus resultados muestran que la comunicacién de Peru tiene los indices mas
altos de legibilidad, equivalentes a una exigencia de lectura de 7 afios de escolaridad.

Como muestra la revisién de la literatura, los estudios sobre el analisis de la comunicacion
del BCRP son relativamente escasos, siendo (Tabordal (2015) el iinico que analiza la legibilidad
de las notas informativas para una muestra larga. De esta forma, la presente investigacién
tiene tres contribuciones. Primero, aporta a la escasa literatura sobre el andlisis de la
comunicacién del BCRP, la cual incluye a Taborda| (2015)), Castillo et al.| (2019) y |Lahura,
y Vegal (2020). En segundo lugar, aporta a la creciente literatura que aplica técnicas de
analisis textual para analizar la comunicacién de la politica monetaria como por ejemplo



Hernandez y Shell| (2014])), Tumala y Omotosho| (2019), |Omotoshol| (2019)), |Ahokpossi et al.
(2020), |Carotta et al| (2021)), entre otros. Finalmente, es la primera investigaciéon que explora
los determinantes de la legibilidad de las notas informativas del BCRP.

3. Metodologia empirica

3.1. Analisis textual

Las técnicas de analisis textual que se describen a continuacién fueron implementadas el
Software Estadistico R (v4.2.3; R Core Team| (2023))).

3.1.1. Indice de legibilidad automatizado SRE

La legibilidad de los documentos publicados por el banco central contribuye en el nivel de
transparencia de su comunicacion, pues proporciona una medida del esfuerzo que requiere un
lector para comprender un texto (Bruno, |2016). En este estudio utilizamos el indice Szigriszt
Reading Ease (en adelante SRE) también conocido como el indice de perspicuidad, propuesto
por Szigriszt| (1993)). Este indice, que es una readaptacién de la férmula de Flesch al espafiol,
permite medir el nivel de comprensibilidad de un texto escrito en espanol basandose en la
cantidad de las palabras, oraciones y silabas que tiene un documento. La férmula es similar
a la del indice Flesch Reading Ease pero con distintas ponderacionesE] El indice SRE toma
valores en el intervalo 0 - 100 y se calcula de la siguiente manera:

S P
E = 206.835 — 62.3 x = — — 1
SR 06.835 — 62.3 x 5 — (1)

donde, S denota el nimero de silabas, O el nimero de oraciones y P el numero de palabras
del documento. De la ecuacién [1| se deduce que a mayor (menor) valor del indice SRE,
mayor (menor) facilidad de lectura o mayor (menor) legibilidad del documento. El Cuadro
muestra Escala INFLESZ propuesta por Barrio et al.| (2008), la cual asocia rangos de valores
del indice SRE a niveles de legibilidad (facilidad de lectura), tipos de publicacién y niveles
de educacién [

Cuadro 1. Escala INFLESZ para la formula de Flesch-Szigriszt

Valor Grado Tipo de publicacion

0-40 Muy dificil  Universitario, Cientifico

40 - 55  Algo dificil Bachillerato, Divulgacién cientifica
55— 65  Normal Prensa general, Prensa deportiva

65 — 80  Algo facil  Educacién primaria, Novelas de éxito
85 — 100 Muy facil  Educacién primaria, Comic

Fuente: |Barrio et al.| (2008).

Existen varios trabajos que calculan el indice de legibilidad de forma manual o utilizando
softwares libres del internet. Sin embargo, si se quiere analizar una gran cantidad de textos

2El indice de Flesch Reading Ease (FRE) permite medir la legibilidad (facilidad de lectura) de un
documento y ha sido disenado para el idioma inglés.
3Segin |Gallego| (2017)), esta es la escala més utilizada.



(corpus), esta opciones se vuelven costosas. En este trabajo, el indice de legibilidad SRE se
calcula de forma automatizada usando las funciones disponibles en el paquete koRpus de R
(v0.13.8; [Michalke (2021))E| el cual también identifica el nivel de escolaridad necesaria para
comprender un texto.

3.1.2. Preprocesamiento de los datos textuales

El corpus o base de datos textual que se analiza estd compuesto por 252 notas informati-
vas publicadas por el BCRP en formato pdf, desde febrero 2001 hasta diciembre 2021. Antes
de proceder con el analisis del texto, se realizé un preprocesamiento del corpus. El primer
paso fue cambiar el formato de todas las notas informativas a “txt” para que el paquete
koRpus pueda procesarlasﬁ

El siguiente paso fue realizar ajustes manuales para facilitar el anéalisis. Por un lado,
se agregaron puntos a los titulos: un punto a las notas informativas antes de setiembre de
2003 (solo una oracién) y dos puntos a las notas posteriores (dos oraciones). También se
agregé punto final en la dltima oracién de las notas que lo requerfan y en algunas partes del
contenido de la nota. Ademaés, dado que casi todas las notas incluyen la fecha de la decisién
de politica monetaria, se incluyé la fecha a aquellas que no tenfan para mantener un formato
uniforme. Por otro lado, se eliminaron las secciones que contienen cuadros, lo que evita
contabilizar palabras y ntimeros que se repiten; en total se eliminaron 10 cuadros. Ademas,
se eliminaron algunos caracteres como las enumeraciones (por ejemplo 1. 2. 3. a. b. c. i. ii.
iii., S/.) y puntos suspensivos para evitar que sean identificados como oraciones de una sola
palabra y una silaba. Finalmente, se borraron simbolos como % y los nimeros de paginas
que se inclufan al final de algunas notas para evitar que se lean como palabras de una silaba.

3.1.3. Caélculo del indice SRE con el paquete koRpus

El siguiente paso fue cargar el corpus preprocesado a R y aplicar la funcién readability()
del paquete koRpus, para asi medir la legibilidad a través del conteo de silabas, oraciones y
palabras. Para contar el nimero de palabras y oraciones de manera automatizada, el paquete
utiliza la funcion tokenize() y para el conteo de silabas utiliza un algoritmo de guiones a
través de la funcién hyphen() (Michalke, [2021]).

La secuencia del proceso para calcular las métricas de legibilidad implementadas en el
paquete koRpus se puede describir en cuatro pasos. Primero, se importa el corpus prepro-
cesado en formato “txt” utilizando la funcién de tm.plugin.korpus(). Segundo, se etiqueta
el corpus con la funcién korpus.lang.es( )ﬁ Tercero, se realiza la “tokenizacién” del corpus
usando la funcién tokenizer( )D Finalmente, se calculan las métricas de legibilidad usando la
funcién readability().

4E] paquete koRpus de R es una herramienta versitil para el andlisis textual, pues cuenta con decenas de
férmulas que permiten medir la legibilidad y la diversidad léxica. Brinda 35 métricas de legibilidad, utilizando
parametros habituales como: ntimero de silabas, niimero de oraciones, uso de palabras polisilabicas, uso de
palabras “dificiles”, utilizando la funcién readability() (Ballier et al., 2017)).

5La conversién de las notas a un formato txt no genera ninguna pérdida de informacién ni tampoco
distorsiona el contenido.

SEsta funcién permite leer los documentos en el idioma que se desee, en nuestro caso se especificé que las
notas sean leidas al idioma espaiflol (text language: “es”).

"Esta es una funcién alternativa a TreeTagger (Schmid) [1994) que se utilizé debido a que se tuvo problemas
con la instalacién de TreeTagger.



El paquete koRpus ofrece 35 métricas de legibilidad, de las cuales solo tres son para el
idioma espanol: Flesch Reading Ease (FRE), Fernandez-Huerta y Férmula de Comprensibili-
dad de Gutiérrez. Siguiendo la literatura, se optd por utilizar el indice de Flesch Reading
Ease (FRE), que adaptado al idioma espanol recibe el nombre de Szigriszt Reading Ease
(SRE).

Un aspecto importante del conteo de oraciones es su identificacién a través de, por ejemplo,
un signo de puntuacién que las separe. La funcién tokenizer() ofrece al usuario la posibilidad
de definir el signo de puntuacién para identificar el final de una oracién a través de la
opcién sentc.end = ¢(“.7, “17 €77 47« 7). Si bien lo tradicional es usar el “punto” para
separar oraciones, la RAE (s.f) indica que el “punto y coma” se usa para separar oraciones
“sintacticamente independientes entre las que existe una estrecha relaciéon semantica”. En esta
investigacion se opté por usar el “punto” y asi evitar el analisis semdantico requerido. Ademsds,
dado que, los signos de exclamacién y pregunta (“!”, “;?”) no se suelen utilizar en las notas

informativas, las opciones razonables para identificar oraciones son “punto” y “punto y coma”.

Respecto a la separacién y conteo de las silabas utilizando la funcién hyphen(), es importante
mencionar que se identificé que dicha funcién no separa los hiatos y las silabas de algunas
palabras con una estructura especiﬁcaﬂ El paquete ofrece la funcién correct.hyph() para
realizar correcciones manuales. Dado que este problema afecta en promedio solo al 5% de
las palabras de cada nota informativa y que el ajuste manual es costoso, se decidié continuar
con la contabilizacién de la funcién hyphen() sin ajustes.

3.1.4. Ventajas y limitaciones del indice de legibilidad SRE

El indice de legibilidad SRE tiene la ventaja de ser un indicador objetivo, pues: (i) se
basa en parametros fijos como nimero de palabras, oraciones y silabas, que se calculan de
forma automatizada, y (ii) no estd sujeto a juicios de valor o errores humanos. Ademds, es
un indicador de bajo costo pues se calcula de forma automatizada.

Sin embargo, el indice solo es una medida del nivel de comprensibilidad lingiiistica del
texto, basada en las caracteristicas textuales de los documentos, y no de la comprensién del
contenido o “la semantica léxica” del textof| El indice de legibilidad no considera ciertos
aspectos como el publico objetivo, el interés del lector, la dificultad de los conceptos, la
coherencia del texto y otros que podrian afectar la comprensibilidad de los comunicados. Por
ejemplo, en los comunicados de politica monetaria se usan palabras técnicas que dificultan
la comprensién del piblico en general a pesar de que el nivel de legibilidad linguistica sea
alto: “Alrededor del 95 % de todas las palabras que expresan los bancos centrales en sus
comunicados escritos son inaccesibles para alrededor del 95 % de la poblacién” (Haldane,
2018). Por lo tanto, es posible que el contenido del texto sea comprensible a pesar de que
la estructura linguistica (silabas, palabras, oraciones) sea compleja, y viceversa (oraciones
cortas que no aporten ninguna informacion significativa).

Ademas, es importante observar que el indice de legibilidad no considera la extension del
documento (longitud). En circunstancias normales, el sentido comiin indica que no es igual

8Por ejemplo, si la palabra comienza con vocal seguida de una consonante, la funcién tiende a juntar
ambas en una sola oracién, como en “aprobd”: apro-bé.

°De acuerdo con la RAE| (2021) la semdntica 1éxica es la rama de la semdantica que estudia el significado
de las palabras (expresiones lingiiisticas) como también a las diversas relaciones de sentido que se establecen
entre ellas.



leer un documento de una sola pagina que leer un documento de 10 paginas. De hecho, como
senialan [Fracasso et al| (2021)) la longitud excesiva de los documentos podria desanimar a los
lectores.

3.2. Determinantes de la legibilidad

Para explorar los determinantes de la legibilidad de las notas informativas, se estima el
siguiente modelo de regresion dindmico:

p
log(legr) = c+ Y _ ¢jlog(legi—;) + 1B + uy (2)
j=1

donde log(leg(t)) es el logaritmo natural del indice de legibilidad (leg) en el periodo t y uy
es un proceso ruido blanco. Este modelo asume que la legibilidad depende de la legibilidad
de los periodos previos; es decir, la legibilidad (en logs) tiene persistencia la cual se puede
medir aproximadamente por la suma de los coeficientes autorregresivos: p = Z?Zl ¢;. El
vector x} representa a las variables que explican la legibilidad, como el cambio en la tasa de
interés de referencia y en las expectativas de inflacién previas a la decisién de la tasa de interés.

El modelo asume que las variables estan representadas por series temporales esta-
cionarias; para verificar ese supuesto, se aplica la prueba eficiente de raiz unitaria DF-GLS
propuesta por Elliot et al. (1996){1—_01 La estimaciéon del modelo [2se realiza usando el estimador
minimos cuadrados ordinarios (OLS). La validez de cada modelo estimado depende de que
los errores sean homoceddsticos y no tengan autocorrelaciéon. Para determinar esto, se aplica
la prueba de autocorrelacién Breusch-Godfrey (BG), que permite evaluar la hipdtesis de que
no existe autocorrelacién hasta el orden p =1,2,...,12, y la prueba de heterocedasticidad
condicional ARCH(r), que permite evaluar la presencia de heterocedasticidad condicional de
orden r = 1,2,...,12 . Ademas, la bondad de ajuste de cada modelo estimado se determina
identificando el mayor R2 ajustado y los menores valores para los criterios de Akaike (AIC)
y bayesiano de Schwarz (SIC).

4. Datos

Las notas informativas del programa monetario se publican el mismo dia de la reunién
mensual del directorio del banco. Segin lo que senala el BCRP)| (s.f.) estas notas cumplen un
papel importante, ya que contienen una descripcién de la decision sobre la tasa de interés de
referencia, el sustento de dicha decisién, la explicaciéon de la evolucién de la inflacién, asi
como las tasas de interés para las operaciones del BCRP con el sistema ﬁnancieroE-]

Para realizar el analisis se han utilizado datos textuales procedentes de los comunicados
de la decisién de politica monetaria del BCRP (notas informativas) que estdn publicados a
partir del 2001. Los documentos analizados abarcan el periodo febrero 2001 a diciembre 2021,
en total se descargaron 252 notasE] las mismas que estan disponibles para este intervalo de

De manera complementaria se aplican las pruebas Dickey-Fuller aumentada (ADF), Phillip-Perron (PP)
y Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS).

"Ver: https://www.bcrp.gob.pe

12Gegtin el periodo de tiempo que se ha tomado, deberfan ser 251 notas informativas pa-
ra analizar, pero se descargaron 252 notas de https://www.bcrp.gob.pe/politica-monetaria/
notas-informativas-del-programa-monetario.html, ya que para el periodo de marzo-2021 se publicé
dos notas informativas.


https://www.bcrp.gob.pe
https://www.bcrp.gob.pe/politica-monetaria/notas-informativas-del-programa-monetario.html
https://www.bcrp.gob.pe/politica-monetaria/notas-informativas-del-programa-monetario.html

tiempo y en formato descargable en el sitio web del Banco Central, estos documentos se
encuentran en formato pdf y en idioma espafiol.

Por otra parte, para la estimacién de los determinantes de la legibilidad se ha utilizado el
indice de legibilidad mensual SRE que se ha obtenido producto del andlisis textual; también
se ha utilizado las series mensuales de las expectativas de inflaciéon a 12 meses, desde enero
de 2002 a diciembre de 2021F_3] asi como la serie de la tasa de interés de referencia desde
setiembre de 2003, las dos ltimas series se encuentran disponibles en el sitio web del BCRP.

5. Resultados

5.1. Legibilidad y sus componentes

El Cuadro [2l muestra los estadisticos descriptivos de la variable legibilidad y sus compo-
nentes. Se observa que en promedio una nota informativa tiene 478 palabras, 19 oraciones y
917 silabas. Ademas, la longitud promedio de una palabra es 2 silabas y la de una oracién es
26 palabras aproximadamente. Como resultado, el indice de legibilidad (leg) de las notas
informativas registra un promedio de 61.25 puntos y un rango intercuartil de 63.69 - 58.98
= 4.71 puntos, lo que implica que la legibilidad se ha mantenido dentro del nivel normal.

Cuadro 2. Estadisticos descriptivos de la legibilidad y componentes

Variables Obs. Prom. Desv. Est. Min. 1st Qu. Med. 3rd Qu. Max.

pal 252 477.79 139.28 221.00 397.25 451.50 509.50 1,002
orac 252 18.65 4.63 11.00 16.00  18.00 20.00 38.00
sil 252 917.46 252.63 416.00 759.75 872.00 988.25 1,845
S/P* 252 1.93 0.05  1.797 1.89 1.92 1.96 2.08
P/O** 252 25.56 3.01  18.65 2341  25.35 27.52  33.60
leg*** 252 61.25 3.38  50.98 5898  61.49 63.69  69.47

*Ratio de silabas por palabras.

**Ratio de palabras por oraciones.

***{ndice de legibilidad comprendido entre muy dificil (0) - muy facil (100).
Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

5.1.1. Evolucién del nimero de palabras y su complejidad

La Figura [l muestra la evolucién del nimero de palabras de las 252 notas informativas.
La linea roja horizontal representa el niimero promedio de palabras por nota informativa,
que es igual a 478. Como se puede observar, el comportamiento de esta serie ha sido muy
variable y puede describirse en dos fases: (i) una tendencia creciente hasta antes de abr.2008,
y (ii) una caida en el nivel promedio en abr.2008 (221 palabras, el promedio més bajo de
la muestra), a partir del cual se observa una tendencia creciente que se estabiliza desde
el ano 2016. Sin embargo, cuando inici6 la pandemia del Covid-19 en mar.2020 esta serie
registré una nueva caida (378 palabras, el menor ntimero de palabras para dicho ano), y
luego fluctué alrededor del promedio de la muestra. Segtin Tabordal (2015), el BCRP es el
que tiene las notas informativas mas cortas (menor longitud de palabras) en comparacién

13Las series de las expectativas de inflacién se descargaron a partir del 2002 debido a la disponibilidad de
datos.
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con los bancos centrales que operan bajo un régimen de metas explicitas de inflacién (Brasil,
Chile, Colombia y México).

Figura 1. Evolucion del numero de palabras de las notas informativas del BCRP
(febrero 2001 - diciembre 2021)
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

El Cuadro [3| muestra la distribucién de frecuencias de la longitud de las palabras medida
por el nimero de silabas. Como se observa, hay 120,401 palabras en todo el corpus, con una
longitud minima de 1 sflaba y maxima de 8 silabas. En las notas informativas predominan las
palabras de una silaba (que incuyen “palabras vacias” o stop words),lﬂ con una frecuencia
de 51.96 %. Le siguen las palabras de dos y tres silabas con una frecuencia de 18.56 % y
17.81 % respectivamente. De esta forma, el 88.33 % de las palabras contenidas en las notas
informativas tienen una longitud de entre 1 y 3 silabas.

Cuadro 3. Distribucion de frecuencias de la longitud de las palabras
medida en numero de silabas

long. pal. frec. frec. acum. % % acum.
1 62,559 62,559 51.959 % 51.959 %
2 22,348 84,907 18.561 % 70.520 %
3 21,443 106,350 17.810% 88.330 %
4 11,136 117,486  9.249% 97.579 %
) 2,429 119,915  2.017% 99.596 %
6 481 120,396  0.399 % 99.996 %
7 1 120,397  0.001 % 99.997 %
8 4 120,401  0.003 % 100.00 %

Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

141 as palabras vacias hacen referencia a articulos (el la, etc.), preposiciones (de, en para, etc.) y pronombres
(los, las, les, etc.)
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La Figura [2l muestra nubes de palabras por longitud de palabras, a partir de las cuales
se puede identificar las palabras més frecuentes. La lista es la siguiente: BCRP, mes, swap,
PBI e IPC (una silaba); ciento, tasa, meta, meses y rango (dos silabas); inflacién, interés,
programa, temporal y créditos (tres silabas); directorio, operaciones, monetaria, referencia y
politica (4 silabas); indicadores, expectativas, determinantes, interbancario y volatilidad (5
silabas); internacionales, metropolitana, transitoriamente, flexibilizacién y modificaciones (6
silabas).

Figura 2. Nubes de palabras con diferentes longitudes
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Fuente: BCRP. Elaboracién propia.

Las palabras menos frecuentes tienen una longitud de 7 y 8 silabas, y solo se han utilizado
5 veces en 20 anos. Estas palabras son: (i) “considerablemente” (7 silabas), que aparece en
la nota informativa de mayo del 2020, (ii) “extraordinariamente” (8 silabas), que aparece en
la nota de abril del 2017 y “significativamente” (8 silabas), que se encuentran en las notas
de marzo, setiembre y octubre del 2020.

La Figura[3] muestra la evolucién de la complejidad de las palabras, medidas como silabas
por palabra (SPP). Se observa una reduccién de la complejidad de las palabras hasta inicios
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del 2006, luego un comportamiento estable hasta inicios del 2016 y, posteriormente, una
tendencia creciente. Ademads, se observa que la complejidad de las palabras se redujo entre
los meses enero y abril del 2020.

Figura 3. Fvolucion de la complejidad de las palabras
(medida como silabas por palabra)
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

5.1.2.  Evolucién del niimero de oraciones y su complejidad

La Figura |4 muestra la evoluciéon del nimero de oraciones de las 252 notas informativas.
La linea roja horizontal representa el nimero promedio de oraciones por nota informativa,
que es aproximadamente igual a 19. Como se puede observar, la trayectoria estd descrita
por tres tramos: (i) hasta finales del 2005, un comportamiento fluctuante alrededor de un
valor menor al promedio de la muestra, (ii) entre el 2006 e inicios del 2008, fluctuaciones
alrededor de un valor mayor al promedio, y (iii) una caida en el nivel promedio desde inicios
del 2008 y una ligera tendencia creciente desde entonces, la cual se estabiliza desde inicios
del 2018. Sin embargo, se observa una caida temporal de la media entre los meses de enero y
marzo del 2020.
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Figura 4. Evolucion del nimero de oraciones de las notas informativas del BCRP
(febrero 2001 - diciembre 2021)
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

El Cuadro |4 muestra la distribucién de frecuencias de la longitud de las oraciones medida
por el namero de palabras. En todo el corpus existen 4,709 oraciones, con una longitud
minima de 4 palabras y maxima de 130 palabras.

Cuadro 4. Distribucion de frecuencia de la longitud de las oraciones
medida en numero de palabras

Long. orac. frec. frec acum. % % acum.
4-10 660 660 14.02 % 14.02 %
11 - 20 1239 1899 26.31% 40.33 %
21 - 30 1380 3279 29.31% 69.63 %
31 - 40 799 4078 16.97% 86.60 %
41 - 50 363 4441 7711 % 94.31 %
51 - 60 162 4603  3.44% 97.75 %
61 - 70 67 4670  1.42% 99.17%
71 - 80 19 4689  0.40% 99.58 %
81 - 90 8 4697  0.17% 99.75 %

91 - 100 ) 4702 0.11% 99.85 %
101 - 110 3 4705  0.06% 99.92 %
111 - 120 2 4707 0.04% 99.96 %
121 - 130 2 4709  0.04% 100.00 %

Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

El 72.59 % de las oraciones tienen una longitud entre 11 y 40 palabras: 26.31 % tienen
una longitud entre 11 y 20 palabras, 29.31 % entre 21 y 30 palabras, y 16.97 % entre 31 y
40 palabras. Las oraciones con menor numero de palabras corresponden a los titulos de
las notas informativas y a la fecha. Por ejemplo: “Programa Monetario: Marzo 2002” (4
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palabras), “Programa Monetario de abril 2002” (5 palabras), “Lima 2 de febrero de 2001” (6
palabras). Por otra parte, encontramos oraciones muy largas con un rango de longitud entre
101 a 130 palabras; sin embargo, son poco frecuentes ya que solo representan un 0.14 %. Por
ejemplo, la nota informativa de abril del 2015 contiene una oracién con 122 palabras y la
de octubre del 2016 una oraciéon con 130 palabras. El texto completo de estas oraciones se
puede observar en el Anexo [C]

Segun [Enago (s.f.), una buena regla general para mantener la longitud promedio de la
oracién es entre 20 y 25 palabras, las oraciones de méas de 25 palabras no son accesibles y
se vuelven cada vez mas complejas de entender. Dado estos, los resultados indican que las
notas informativas en promedio no utilizan oraciones complejas, pues casi el 70 % de las
oraciones tienen menos de 30 palabras[l]

La Figura [5| muestra la evoluciéon de la complejidad de las oraciones, medida como
palabras por oracién (PPO). Se observa un comportamiento muy variable de la serie. Desde
inicios de la muestra hasta medidados del 2008 la complejidad registré un comportamiento
fluctuante alrededor de un valor promedio de 26.68 PPO. Luego la serie registrd una tendencia
decreciente, alcanzando su menor nivel en feb.2011 (18.6 PPO). Posteriormente, registréd
una tendencia creciente, alcanzando picos en oct.2015 (33.6 PPO, el mayor nivel en toda la
muestra) y diciembre de 2016 (33.5 PPO); es decir, para estas fechas los comunicados se
redactaron con oraciones largas. Luego la serie muestra una tendencia decreciente que se
estabiliza desde inicios del 2018. Hacia el final de la muestra, se observa un pico en diciembre
del 2019 (32.1 PPO).

Figura 5. Complejidad de las oraciones
(medida como palabras por oracion)
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

15Cabe resaltar que el nimero varfa segin el campo, el piblico o la naturaleza de la redaccién.
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5.1.3. Evolucién de la legibilidad de las notas informativas

Es importante recordar que el indice de legibilidad que se utiliza en este trabajo calcula
el nivel de comprensibilidad de un documento basdndose inicamente en las caracteristicas
textuales, es decir, en la dificultad de las palabras (medido como el niimero de silabas por
palabra) y en la dificultad de las oraciones (medido como el niimero de palabras por oracién);
sin embargo, no toma en cuenta la longitud de texto. Por ejemplo, si tenemos un documento
con una sola oracion versus otro documento con esa misma oracién pero replicada 100 veces,
el valor del indice va a ser el mismo para ambos documentos. Dentro del corpus existen
notas que son largas (3 paginas); sin embargo, su indice es més alto en comparacién al de
una nota corta (1 pagina).

La férmula del indice SRE (ver ecuacién [1)) captura la intuicién de que muchas palabras
por oracién o muchas silabas por palabra disminuyen la legibilidad (Bulir et al., 2013). En
ese sentido si alguien tiene que procesar un texto con palabras u oraciones largas, serd mas
dificil captar el mensaje.

En la Figura [6] se muestra la evolucién del indice de legibilidad SRE para cada una
de las notas informativas publicadas desde febrero del 2001 hasta diciembre del 2021. Se
observa que el indice de legibilidad se ha mantenido estable a lo largo del tiempo, fluctuando
alrededor de una media de 61.25 puntos (linea roja discontinua) y entre un rango de 59
y 63.7 puntos. Ademas, se observa una ligera tendencia decreciente que alcanza su nivel
minimo en octubre de 2015, y que luego se estabiliza. Finalmente, el promedio de legibilidad
cae desde el inicio de la pandema.

Figura 6. Fvolucion del indice de legibilidad
(febrero 2001 - diciembre 2021)
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Nota: El indice de SRE también puede interpretarse como el numero de anos de educacidn necesarios para comprender
suficientemente un texto.

Fuente: BCRP. Elaboracion propia.
La nota mas facil de leer es la del mes de mayo del 2008, cuyo indice es de 69.47 puntos

(nivel algo facil, se requiere en promedio de 8 a 9 anos de escolaridad para comprender el
texto) y es el mas alto de la muestra. Por otro lado, la nota més dificil de leer fue la de
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octubre del 2015, al registrar un nivel de legibilidad de 50.98 (algo dificil, requiere 10 anos
o mas de escolaridad para comprender el texto), el mas bajo de la muestra. Al analizar la
férmula del indice, se observa que el bajo nivel de legibilidad de esta nota se explica porque
las PPO alcanzo6 el mayor nivel de la muestra (ver Figura ; en promedio, las oraciones
de esta nota contienen 34 palabras y es esta complejidad en las oraciones que hace que se
reduzca el nivel de legibilidad tal y como senalan Bulir et al.| (2013)) y |/Ahokpossi et al.| (2020]).

A partir de la pandemia del Covid-19, se observa una caida en el nivel promedio de
legibilidad, registrando valores entre normal y algo dificil desde mayo del 2020. Esta caida
se explica por el hecho de que el nimero de SPP aumenté durante este periodo (ver Figura
3)); es decir, los comunicados estaban redactados con palabras largas. Esto fue compensado
por la disminucién de las PPO durante el mismo periodo (ver Figura [5)).

5.1.4. Estacionalidad de la legibilidad

La Figura [7] muestra un grafico de estacionalidad mensual de la serie de legibilidad
(expresada en logaritmos), donde la linea horizontal representa el promedio histérico de la
legibilidad para cada mes. Se observa que abril es el mes con el mayor nivel de legibilidad
promedio, mientras que octubre es el mes que tiene el menor nivel promedio. Ademads, se
evidencia que la legibilidad, en promedio, es mayor durante los primeros semestres del afio
(enero a junio) en comparacién a los meses del segundo semestre.

Figura 7. FEstacionalidad mensual de la serie de legibilidad
(enero 2002 - diciembre 2021)
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Fuente: BCRP. Elaboracion propia.

5.2. Determinantes de la legibilidad

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria aplicadas a las series temporales que
representan a logleg, dexp y dref se detallan en el cuadro del anexo [Bl En todos los
casos, las pruebas indican que las series son estacionarias, lo que valida la estimacién del
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modelo usando minimos cuadrados ordinarios. El cuadro |5l muestra los resultados de la
estimacion de diferentes especificaciones dindmicas para todo el periodo de metas explicitas
de inflacién (enero 2002 - diciembre 2021).

Cuadro 5. Resultados de las estimaciones por OLS (2002m2 - 2021m12)

Variable dependiente: Logaritmo de la legibilidad (logleg)
Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6

logleg(-1) 0.695***  0.622%**  0.622%**  (.575%Fk  (.597HH* 0.590%***

(0.045) (0.048) (0.048) (0.049) (0.051) (0.051)

logleg(-11) 0.122** 0.091** 0.091** 0.104** 0.111** 0.116**

(0.048) (0.048) (0.048) (0.047) (0.050) (0.050)

esta 0.013**  0.015***  0.015%**  (0.017*** 0.012%* 0.013**

(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

covid -0.033%**  _0.033*%**  _0.030***  -0.030*** -0.029%**

(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009)

dvel -0.015%** -0.016%* -0.015%* -0.015%*

(0.005) (0.006) (0.006) (0.006)

dexp(-1) -0.036%* -0.020

(0.016) (0.017)

dref -0.021%* -0.018

(0.011) (0.011)

Observ. 229 229 229 229 219 219

R2 0.590 0.613 0.613 0.633 0.637 0.640

R2 aj. 0.584 0.606 0.606 0.623 0.627 0.628

AIC -3.778 -3.826 -3.826 -3.862 -3.881 -3.878

SIC -3.718 -3.751 -3.751 -3.757 -3.772 -3.754

Autocorrelacion

BG(1) 0.480 0.530 0.530 0.650 0.970 0.910

BG(2) 0.640 0.630 0.630 0.490 0.600 0.500

BG(3) 0.780 0.790 0.790 0.670 0.770 0.690
Heterocedasticidad

ARCH(1) 0.480 0.540 0.540 0.650 0.970 0.920

ARCH(2) 0.650 0.630 0.630 0.500 0.610 0.510

ARCH(3) 0.790 0.800 0.800 0.680 0.780 0.710

Nota: Estimaciones de los autores. Resultados de la regresion por minimos cuadrados con informacion desde
enero de 2002 para los modelos del 1 al 4 y desde setiembre de 2003 para los modelos 5 y 6.

Niveles de significancia: *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. Errores estandar robustos entre paréntesis.

Ademas de los rezagos del logaritmo de la legibilidad, logleg, losmodelos estimados
incluyen otras variables relacionadas a la politica monetaria en el Pera: esta, covid, dvel,
dexp(-1) y dref. La primera variable es una dummy que captura la estacionalidad de la serie
de legibilidad, toma el valor de 1 en todos los meses que pertenecen al primer semestre de
cada ano. Por su parte, la variable covid es una dummy que toma el valor de 1 desde abril
2020 en adelante, y captura el efecto de la pandemia del Covid-19. dvel es también una
variable dummy igual a 1 desde enero del 2007 hasta diciembre 2021, y captura el efecto de
tener una nueva meta de inflacién, al pasar de un rango de 1.5% - 3.5 % al rango actual
de 1% - 3%; ademads, coincide con las tres gestiones consecutivas de Julio Velarde como
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presidente del directorio del BCRPE dexp(-1) representa la aceleracién de las expectativas
de inflacién observada el periodo anterior, definida como 7y_; — my_,. dref representa el
cambio mensual en la tasa de interés de referencia.

En todos los modelos estimados, la prueba de autocorrelacién Breusch-Godfrey (BG) y la
prueba de heterocedasticidad condicional autorregresiva (ARCH) indican que no hay indicios
de autocorrelacién hasta el orden p = 1,2,...,12 o de heterocedasticidad condicional de
orden r =1,2,..., 12E Si bien la muestra completa estd compuesta por 240 observaciones,
solo se usan 229 observaciones debido a que se considera el rezago 11 de la variable legibilidad
como regresor. Ademas, los modelos 5 y 6 incluyen solo 219 observaciones pues la tasa de
interés de referencia se empieza a usar como instrumento de politica desde setiembre del 2003.

El modelo 1 representa la mejor especificacion autorregresiva, la cual incluye los rezagos
1 y 11 del logaritmo de la legibilidad. En este caso, se observa que la legibilidad tiene un
alto grado de persistencia (0.70 4+ 0.12 = 0.82). Esto significa que la legibilidad de cada
nota informativa estd determinada en gran medida por la legibilidad de los meses previos,
especialmente la del mes previo (0.70). Al incluir otros regresores (modelos 2 al 6), se
observa que la persistencia del logaritmo de la legibilidad se mantiene por encima de 0.70
y es estadisticamente significativa. Adicionalmente, en este modelo se incluye la variable
de estacionalidad esta que es igual a 0.013 y es estadisticamente significativa al 5 %. Esto
indica que la legibilidad de la nota informativa aument6 en 1.3 por ciento en los meses del
primer semestre a comparacién de los meses del segundo semestre. Al incluir otros regresores
(modelos 2 al 6), se observa que el efecto marginal de esta variable se mantiene estable y
estadisticamente significativa.

El modelo 2 incluye la variable dummy covid, la cual es igual a -0.033 y estadisticamente
significativa al 1 %. Esto significa que durante la pandemia la legibilidad de la nota informa-
tiva disminuyé en 3.3 por ciento. Al incluir otros regresores (modelos 3 al 6), se observa que
el efecto marginal de covid se mantiene estable entre 2.9% y 3.3 % y es estadisticamente
significativo al 1% en todos los modelos.

El modelo 3 incluye la variable dummy dwvel, la cual es igual a -0.015 y estadisticamen-
te significativa al 1%, lo que indica que la legibilidad de la comunicacién disminuyé en
1.5% en comparacién al periodo previo a enero 2007. Este efecto se mantiene estable y
estadisticamente significativo al incluir el cambio en las expectativas de inflacién (1.6 % y
estadisticamente significativo al 5 %) o el cambio en la tasa de interés de referencia (1.5 % y
estadisticamente significativo al 5 %).

El modelo 4 incluye la variable dexp(-1), la cual es igual a -0.036 y estadisticamente
significativa al 5%, lo que implica que una aceleracién de las expectativas de inflacion
equivalente a 0.15 puntos porcentuales (una desviacién estandar) reduce la legibilidad en
(0.15) x (0.36) = 0.54 %. Este efecto es relativamente pequeno pues, dado que la legibilidad
promedio es 61.25 y la desviacion estandar 3.38, la reduccion de la legibilidad es de 0.33
puntos, equivalente a menos del 10 % de una desviacién estdndar.

El modelo 5 incluye la variable dref, la cual es igual a -0.021 y estadisticamente significa-
tiva al 10 %, lo que indica que una aceleracién de la tasa de referencia equivalente a 0.25

16 Julio Velarde juramenté como presidente del BCRP el 17 de octubre del 2006.
17Solo se muestran los resultados de los rezagos 1, 2 y 3 para ambas pruebas.
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puntos porcentuales (una desviacién estandar) reduce la legibilidad en 0.25 x (0.021) = 0.5 %,
efecto similar al de la expectaivas de inflacién.

Finalmente, en el modelo 6 se incluyen simultdneamente las variables dexp(-1) y dref las
cuales son individualmente significativas solo al 10 % y a una cola , al igual que la variable dvel
es significativa al 5 %. Sin embargo, al analizar la significancia conjunta de estas dos variables,
se obtiene que en conjunto son estadisticamente significativas al 5 % (F(2,211)= 3.26 y p-value
= 0.023). Los estimados indican que una aceleracién de la inflacién y de la tasa de interés
de referencia reducen la legibilidad en (0.15) x 0.02 = 0.3 % y 0.25 x (0.018) = 0.5 %, respec-
tivamente. Estos resultados muestran que si bien la pandemia del Covid-19, la aceleracién
de las expectativas de inflacién y de la tasa de interés de referencia tienen un efecto ne-
gativo sobre la legibilidad de las notas informativas, la magnitud de dichos efectos es pequena.

Durante coyunturas dificiles para un banco central como un choque exdgeno severo como
la pandemia del Covid-19 o una aceleracion de las expectativas de inflaciéon o de la tasa de
interés, es razonable observar una reduccién de la legibilidad de la comunicacién. Esto se
debe que el banco central tiene que transmitir y explicar mas, lo que naturalmente conduce
a un aumento del nimero de palabras por oracién (oraciones mas complejas). También
es posible que aumente el nimero de silabas por palabra (complejidad de las palabras),
dado que se tiene que introducir palabras “complejas”, como por ejemplo “pandemia”. La
disminucion de la legibilidad en periodos de crisis o incertidumbre son consistentes con los
resultados obtenidos por [Tumala y Omotosho (2019)).

También es importante senalar que para los lectores podria ser mas “comprensible” la
explicacién de una situacién dificil por parte del banco central si este usa més palabras
por oracién o mas silabas por palabra; sin embargo, esto no es capturado por el indice de
legibilidad utilizado. Por ello, seria importante complementar este indice con medidas que
capturen la semédntica.

Al comparar los modelos con 229 observaciones (modelos 1 al 4), el modelo con mejor
ajuste es el modelo 4 debido a que presenta el mayor R2 ajustado y los menores AIC y SIC.
Al comparar los modelos 5 y 6, se observa que el modelo 6 es mejor segin el R2 ajustado y
el modelo 5 es mejor segin AIC y SIC. Como se observa en el Anexo cuando se estiman
todos los modelos con informacién desde setiembre de 2003, los resultados no cambian
significativamente y el modelo con el mejor ajuste es el modelo 5, seguido del modelo 4.

En resumen, los resultados muestran que la legibilidad del BCRP estd explicada princi-
palmente por el componente de persistencia, lo cual implica que esta no ha sufrido cambios
drésticos en el tiempo, y que es relativamente mayor durante el primer semestre de cada ano.
También se encuentra que la pandemia del Covid-19 y la aceleracion de las expectativas de
inflacion y de la tasa de interés de referencia estan asociadas a una reduccién de la legibilidad
de las notas informativas, resultado esperado para cualquier banco central que enfrenta
coyunturas dificiles similares. Sin embargo, el nivel de legibilidad del rango normal se ha
mantenido dentro del rango normal pues dicha reduccién fue pequena.
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6. Conclusiones

El objetivo de esta investigacién fue analizar la legibilidad de la comunicacién escrita
de la politica monetaria del Banco Central de Reserva del Pera (BCRP) y explorar sus
determinantes. Para ello, se aplicaron técnicas de andlisis textual a 252 notas informativas
publicadas mensualmente desde febrero del 2001 hasta diciembre 2021 y se exploraron sus
determinantes a través de la estimacién de diferentes modelos de regresion dindmicos.

El andlisis del indice de legibilidad SRE de las notas informativas muestra que la legibi-
lidad se ha mantenido estable a lo largo del tiempo y dentro del nivel normal, fluctuando
entre un rango de 63.7 a 59 puntos. Por su parte, los resultados de la estimacién de los
diferentes modelos dinamicos indican que la legibilidad del BCRP ha sido persistente, es
decir, la legibilidad de cada nota informativa ha estado determinada en gran medida por
la legibilidad de los meses previos, lo que implica que la legibilidad de su comunicacién
no ha sufrido cambios drasticos en el tiempo. Ademés, se encuentra que la legibilidad es
relativamente mayor durante el primer semestre de cada ano.

Respecto a los determinantes de la legibilidad, los resultados indican que la pandemia
del Covid-19 y la aceleracion de las expectativas de inflacién y de la tasa de interés de
referencia tienden a reducir la legibilidad de las notas informativas; sin embargo, el nivel de
legibilidad no se desvia del rango normal. Ademads, el sentido de dichos efectos es el esperado,
ya que cuando un banco central tiene que anunciar situaciones dificiles como las anteriores,
es probable que se reduzca la legibilidad en la redaccién debido a que el banco central tiene
que explicar mas, lo que naturalmente puede inducir un aumento del niimero de palabras por
oracién (oraciones mas complejas) y nimero de silabas por palabra (complejidad de las pala-
bras). Hasta donde se tiene conocimiento, estos resultados son novedosos para el caso peruano.

Finalmente, es importante sefialar tres limitaciones del trabajo que naturalmente mo-
tivaran nuevas investigaciones. La primera es que el andlisis no considera la extension del
documento (longitud) para evaluar la legibilidad. En circunstancias normales, el sentido
comun indica que no es igual leer un documento de una sola pagina que leer un documento
de 10 péaginas. Ademds, como senalan [Fracasso et al. (2021) la longitud excesiva de los
documentos podria desanimar a los lectores. Por ello, una extensién natural de la presente
investigacion seria incorporar la longitud de las notas. La segunda limitacién es que el trabajo
no analiza la contribucién de la legibilidad de las notas informativas en la efectividad de
la politica monetaria, lo cual permitiria evaluar la importancia de la comunicacién escrita
en la estrategia de la politica monetaria. La tercera es que para los lectores podria ser mas
“comprensible” la explicacién de una situacién dificil por parte del banco central si este usa
mas palabras por oracién o mas silabas por palabra; sin embargo, esto no es capturado por
el indice de legibilidad. Por ello, seria importante complementar este indice con medidas que
capturen la semantica.

Como informacién adicional, el indice de legibilidad de este documento es 79.8, lo que
significa que es “algo facil” de leer.
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ANEXOS

A. LEGIBILIDAD

Segun [Ballesteros y Fernandez| (2013)), la palabra legibilidad en el idioma espafiol se
utiliza para hacer referencia a dos términos ingleses: “legibility” y “readability”. A pesar de
que estos términos son sinénimos desde el punto de vista seméantico, el uso les ha otorgado
significados diferentes. El término “legibility” hace referencia a la legibilidad tipografica, es
decir, a la cualidad de que un texto pueda ser leido sin dificultad desde un punto de vista
mecanico. Para ello, se toma en cuenta aspectos como la correcta aplicacion de los estilos
asociados al tipo, color, tamano de letra o del papel, la presencia o ausencia de figuras,
entre otros. Por otra parte, el término “readability” se refiere a la legibilidad lingiiistica,
también denominada comprensibilidad, perspicuidad o lecturabilidad. Este parametro mide
el grado la facilidad con que el texto puede ser leido, basado en complejidad gramatical
de la construccién del mensaje (ntiimero de palabras y oraciones, promedio de silabas por
palabra, promedio de palabras por oracién) y de factores personales del lector (nivel cultural
e intelectual, interés por el tema, entre otros aspectos).

Otros autores hacen una clara diferenciacion entre estos términos. Asi, Sigaud| (2010))
recurriendo al idioma anglosajén refiere que el término “legibility” se traduce como legibilidad
al idioma espanol y el término “readability” se traduce como lecturabilidad, comprensibilidad
o perspicuidad. Baquedano| (2006]) también sostiene conceptos separados de estos términos.
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B. ESTIMACIONES ADICIONALES

Cuadro C-1. Resultados de las pruebas de raiz unitaria

ADF PP KPSS DF-GLS

logleg -5.60  -5.48 0.93 -4.27

dref -8.06 -6.19 0.06 -6.14

dexp -6.13 -11.85 0.04 -7.93
Valores criticos

1% -3.46 -3.46 0.74 -2.57

5% -2.87 -2.87 0.46 -1.94

10% -2.57 -2.57 0.35 -1.62

Nota: La parte superior del cuadro muestra el valor de los estadisticos de
cada prueba para el logaritmo de la legibilidad. La parte inferior del cuadro
muestra los valores criticos propuestos por|MacKinnon (1996]). La muestra de
andlisis es 2002m1-2021m12, con excepcion de dref que solo estd disponible

desde octubre del 2003. Elaboracion propia.

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria para las variables logleg, dexp y dref
se presentan en el cuadro Para el caso del logleg la prueba ADF, PP y DF-GLS
indican que la serie es estacionaria al 1% de significancia, pues los estadisticos calculados
correspondientes, son menores a los valores criticos. Por su parte, la prueba KPSS indica
que la serie es raiz unitaria, pues se rechaza la hipdtesis nula de estacionariedad dado que
el estadistico calculado es mayor al valor critico. En el caso de las variables dref y dexp,
todas las pruebas coinciden en que ambas series son estacionarias. Tomando en cuenta estos
resultados y que la prueba DF-GLS es mads eficiente, se puede afirmar que las tres series son

estacionarias.
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Cuadro C-2. Resultados de las estimaciones por OLS (2003m10 - 2021m12)

Variable dependiente: Logaritmo de la legibilidad (logleg)

Modelol Modelo2 Modelo3 Modelo4 Modelo5 Modelo6

logleg(-1) 0.707%**  0.637***  0.609%**  (0.596***  (.597*** 0.590%**

(0.046) (0.050) (0.051) (0.052) (0.051) (0.051)

logleg(-11) 0.138%* 0.107** 0.095* 0.106** 0.111** 0.116**

(0.050) (0.050) (0.050) (0.050) (0.050) (0.050)

esta 0.010* 0.012%* 0.013%* 0.013%* 0.012%* 0.013**

(0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005) (0.005)

covid -0.031%F**  _0.031%**  -0.029%**  -0.030*** -0.029%**

(0.009) (0.009) (0.009) (0.009) (0.009)

dvel -0.014** -0.014** -0.015%* -0.015%*

(0.006) (0.006) (0.006) (0.006)

dexp(-1) -0.028* -0.020

(0.016) (0.017)

dref -0.021* -0.018

(0.011) (0.011)

Observ. 219 219 219 219 219 219

R2 0.603 0.623 0.631 0.636 0.637 0.640

R2 aj. 0.598 0.616 0.622 0.625 0.627 0.628

AIC -3.817 -3.860 -3.871 -3.875 -3.881 -3.878

SIC -3.755 -3.783 -3.778 -3.767 -3.772 -3.754

Autocorrelacion

BG(1) 0.440 0.540 0.700 0.610 0.970 0.910

BG(2) 0.700 0.720 0.750 0.640 0.600 0.500

BG(3) 0.600 0.710 0.760 0.690 0.770 0.690
Heterocedasticidad

ARCH(1) 0.450 0.550 0.710 0.610 0.970 0.920

ARCH(2) 0.710 0.720 0.750 0.650 0.610 0.510

ARCH(3) 0.610 0.720 0.770 0.700 0.780 0.710

Nota: Estimaciones de los autores. Resultados de la regresion por minimos cuadrados con informacion desde
setiembre de 2003 para todos los modelos.

Niveles de significancia: *p < 0.1, **p < 0.05, ***p < 0.01. Errores estdndar robustos entre paréntesis.
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C. NoOTAS INFORMATIVAS CON ORACIONES LARGAS

C.1. Nota Informativa de abril 2015

“El Directorio del Banco Central de Reserva del Perti acord6 mantener la tasa de interés de
referencia de la politica monetaria en 3,25 por ciento Este nivel de la tasa de referencia es
compatible con una proyeccion de inflacién que converge a 2,0 por ciento en el horizonte de
proyeccién 2015 - 2016 y toma en cuenta que: la actividad econémica continia por debajo de
su potencial; las expectativas de inflacion permanecen ancladas dentro del rango meta; los
indicadores internacionales recientes muestran senales mixtas de recuperacién de la economia
mundial, asi como una volatilidad alta en los mercados financieros y cambiarios externos; y
la inflacién nacional ha sido afectada por factores temporales del lado de la oferta, que se
iran revirtiendo”. (122 palabras)

Fuente: Nota Informativa del Programa Monetario para abril de 2015.

C.2. Nota Informativa de noviembre 2016

“Ksta decisién es consistente con una proyeccion de inflacién que converge gradualmente a
2,0 por ciento en el horizonte de efectividad de la politica monetaria, y toma en cuenta que:
Las expectativas de inflacion a 12 meses se encuentran dentro del rango meta; Los efectos
de los aumentos de los precios de algunos alimentos y combustibles sobre la inflaciéon de
setiembre y octubre han sido transitorios, por lo que se espera una pronta convergencia de
la inflacién al rango meta; La actividad econdmica local viene creciendo a un ritmo cercano
a su potencial; y, La economia mundial continia registrando senales mixtas de recuperacién
en la produccién y el empleo, asi como una mayor incertidumbre en los mercados financieros
internacionales, frente a lo cual la economia peruana mantiene sélidos fundamentos”. (130
palabras)

Fuente: Nota Informativa del Programa Monetario para noviembre de 2016.
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