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Abstract

This note reviews the main applications of text mining and machine learning at the intersection of
economics and communications. Drawing on a review of the literature, it analyzes three
fundamental uses of these tools: the construction of sentiment and uncertainty indices, the
identification of latent topics in large sets of documents, and the measurement of the complexity
and readability of messages. The evidence shows that these methodologies make it possible to
transform unstructured textual information into quantitative indicators useful for analyzing
expectations, institutional priorities, and communication strategies. It concludes that, although
they do not replace professional judgment, they constitute valuable tools for complementing
economic analysis and evaluating the effectiveness of communication by central banks and other

economic institutions.

The opinions contained in this document are the sole responsibility of the authors and do not
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Resumen

Esta nota revisa las principales aplicaciones de la mineria de textos (fext mining) y del aprendizaje
computacional (machine learning) en la interseccién entre economia y comunicaciones. A partir
de una revision de la literatura, se analizan tres usos fundamentales de estas herramientas: la
construccion de indices de sentimiento e incertidumbre, la identificacién de temas latentes en
grandes conjuntos de documentos y la medicién de la complejidad y legibilidad de los mensajes.
La evidencia muestra que estas metodologias permiten transformar informacién textual no
estructurada en indicadores cuantitativos Utiles para analizar expectativas, prioridades
institucionales y estrategias de comunicacién. Se concluye que, aunque no sustituyen el juicio
profesional, constituyen herramientas valiosas para complementar el andlisis econémico y evaluar

la efectividad de la comunicacién de la banca central y otras instituciones econémicas.

Las opiniones contenidas en este documento son responsabilidad exclusiva de los autores y no

reflejan necesariamente los puntos de vista de SECMCA o CMCA.


mailto:julio.bonillaporras@ucr.ac.cr
mailto:angel.parajeles@ucr.ac.cr
mailto:jquinonez@secmca.org

4* ** °
NPHE Documento de Trabajo
%} g Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano
Ao No. 4, octubre 2026
|, Introduccién

En la economia contempordnea, una parte creciente de la informacién relevante no se encuentra
en bases de datos numéricas (fuentes de informacién muy preferidas por economistas), sino en
documentos narrativos como noticias, informes corporativos, actas de reuniones, discursos
oficiales y publicaciones en medios digitales. Estos textos contienen informacién sobre
expectativas, percepciones, riesgos y prioridades institucionales que influyen sobre las decisiones
de consumo, inversion y politica econémica, pero que tradicionalmente han sido dificiles de
cuantificar de manera sistemdtica. De esta forma, se ha fortalecido la relacién entre la Economia

y la Comunicacién, como ciencias.

El desarrollo de la mineria de textos (fext mining) y del aprendizaje computacional (machine
learning) ha ampliado la capacidad de los investigadores para analizar este tipo de informacién.
Estas herramientas permiten transformar grandes volimenes de lenguaje no estructurado en datos
susceptibles de andlisis estadistico, facilitando el estudio de fenémenos que anteriormente solo
podian examinarse mediante métodos cualitativos. En lugar de sustituir el andlisis profesional,
estas metodologias proporcionan mecanismos replicables para identificar patrones, clasificar

informacién y extraer sefiales relevantes a partir del contenido textual.

La aplicacién de estas herramientas ha dado lugar a una extensa literatura en economia y
finanzas. Una primera linea de investigacién se centra en la construccién de indices derivados de
texto, utilizados para medir fenémenos dificilmente observables mediante indicadores
convencionales, como el sentimiento de los agentes econémicos o la incertidumbre asociada al
entorno macroeconémico, financiero o politico. Una segunda linea utiliza modelos de temas
latentes para identificar automdticamente los asuntos predominantes dentro de grandes
colecciones de documentos, permitiendo estudiar la evolucién de las prioridades institucionales,
la dispersién tematica del debate piblico y distintos aspectos relacionados con la transparencia
de la comunicacién. Finalmente, una tercera linea también de gran relevancia analiza la

complejidad y legibilidad de los mensajes, evaluando hasta qué punto la forma en que se
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comunica una decisién econémica afecta su comprensién e incluso su impacto sobre los

mercados.

Estas aplicaciones revisten una importancia particular para los bancos centrales y ofras
instituciones econémicas. En regimenes modernos de politica monetaria, la comunicacién
constituye un instrumento complementario de accién, capaz de influir sobre las expectativas de
hogares, empresas y otros agentes de la economia. En consecuencia, comprender qué mensajes
transmiten las instituciones, cémo evolucionan sus prioridades comunicativas y qué tan accesibles
resultan sus comunicaciones se ha convertido en un elemento central para evaluar la efectividad

de la politica econémica.

El objetivo de esta nota es analizar las principales aplicaciones de la mineria de textos en la
interseccién entre economia y comunicaciones mediante una revision de la literatura
especializada. Se examina cémo estas herramientas permiten convertir datos narrativos en
evidencia cuantitativa para estudiar el sentimiento y la incertidumbre econémica, identificar temas
latentes en el discurso institucional y evaluar la complejidad de los mensajes. El documento se
organiza en tres secciones. Después de esta introduccién, la segunda seccién revisa las
principales aplicaciones de la mineria de textos agrupadas en esas tres dimensiones. Finalmente,
la tercera seccién presenta las conclusiones y principales consideraciones derivadas de la

literatura analizada.
II.  Aplicaciones de la mineria de texto

Indices derivados del texto

Los indices derivados de texto son herramientas estadisticas y computacionales cuyo objetivo es
transformar grandes volUmenes de informacién cualitativa no estructurada (como articulos de
prensa, minutas de bancos centrales o informes corporativos) en variables numéricas continuas.
Su utilidad radica en que permiten medir fenémenos econémicos intangibles, como el sesgo
politico de la prensa, el sentimiento del mercado o la incertidumbre en la politica econémica,
aspectos que los indicadores macroeconémicos tradicionales no logran reflejar. Ademds, al
construirse a partir de textos publicados de manera constante, ofrecen sefales tempranas
respecto a las estadisticas oficiales. Esta capacidad ha sido aprovechada por Nyman et al.
(2021), cuyo indice se anticipa a los indicadores de confianza del mercado, y por Baker et al.

(2016), cuyo indice de incertidumbre precede caidas en la inversién y el empleo.



La literatura destaca dos enfoques para la construccidon de estos indices El primer enfoque
corresponde a los métodos de diccionario, de cardcter deductivo. En ellos, el investigador define
previamente una lista de palabras clave y calcula su frecuencia relativa en el texto. Loughran y
McDonald (2011) advierten que para que un indice de este tipo resulte Util y no genere ruido
estadistico, debe basarse en diccionarios ajustados a la jerga de la disciplina o complementarse
con técnicas de ponderacion de términos. De ahi que la mayoria de los trabajos que se revisan
més adelante no empleen listas genéricas, sino diccionarios construidos a la medida de su objeto
de estudio, ya sea para captar la incertidumbre de politica econémica (Baker et al., 2016), el
animo de los mercados (Nyman et al., 2021), la incertidumbre en las actas de un banco central

(Moreno-Pérez y Minozzo, 2024) o el riesgo climético (Bua et al., 2024).

El segundo enfoque corresponde a los métodos de aprendizaje computacional, que identifican
patrones y estructuras directamente en los datos. Un ejemplo es el trabajo de Sprenger y Welpe
(2010), quienes clasificaron manualmente miles de mensajes de Twitter para entrenar un modelo
que luego ordené automdticamente el resto. También puede ser no supervisado, cuando el
algoritmo detecta por si mismo agrupaciones de vocabulario o temas sin categorias definidas de
antemano, como en los estudios de Calvo-Gonzélez et al. (2018) y Shugliashvili y Pirveli (2025),

que se analizan en la seccién dedicada a los temas latentes.

Ambos enfoques son maneras distintas de procesar el texto, no de decidir qué se mide con él.
Un mismo método puede servir para captar el énimo de un mercado o el grado de duda sobre
el futuro, segun las palabras que se decida rastrear. De las miltiples aplicaciones posibles, este
documento se concentra en dos que resultan especialmente relevantes para la banca central: el

sentimiento y la incertidumbre.

indices de sentimiento

El primero de ellos es el indice de sentimiento o tono, una medida cuantitativa que refleja la
postura o la carga emocional que los individuos expresan en un texto sobre un objeto o fenémeno
econdmico. Para construirlo suele contabilizarse la proporciéon de términos con connotaciones
positivas y negativas, o de vocablos vinculados a categorias emocionales concretas definidas en

un diccionario.

El tono puede medirse en dmbitos distintos; en este documento se abordan dos: por un lado, el

de los mercados financieros, donde interesa el dnimo de quienes observan y comentan la



economia; por otro, el de la politica monetaria, donde lo que se mide es la orientacién que la
propia autoridad transmite en sus comunicados. En el dmbito financiero es importante medir el
tono porque permite describir y anticipar el comportamiento del mercado y el estado de dnimo
de sus participantes en tiempo real. Las investigaciones recurren a fuentes muy distintas, que van
desde el lenguaje especializado de los analistas y las agencias de noticias, como en Nyman et

al. (2021), hasta el contenido masivo y esponténeo de las redes sociales, examinado por

Sprenger y Welpe (2010).

El trabajo de Nyman et al. (2021) busca construir un indicador de alerta temprana capaz de
anticipar tensiones financieras a partir del tono emocional de las narrativas de mercado. Para
ello, analizan tres fuentes de texto: nofticias de Reuters, informes de analistas financieros y los
comentarios infernos de mercados del Banco de Inglaterra, instituciéon con la que el estudio fue
elaborado. El procedimiento consiste en comparar mensualmente la frecuencia de palabras
asociadas con el entusiasmo y la ansiedad, para determinar cudl de las dos emociones
predomina. La diferencia entre ambas (entusiasmo y ansiedad), dividida entre el tamafio del texto,
da origen a su indicador: el Relative Sentiment Shift (RSS). Una decisién resulta clave en esa
construccién, y es que, a diferencia del diccionario de Loughran y McDonald (2011), el de Nyman
et al. (2021) excluye a propdsito términos econémicos como crisis o recesién, porque esas
palabras aparecen en la prensa cuando el problema ya estallé, de modo que un indice que las
confara reaccionaria tarde. Al observar solo emociones, en contraste, el indicador capta el

cambio de dnimo antes de que la mala noticia se haga publica.

Los resultados respaldan la decisién, pues el indice se comporta como un termémetro emocional
que, en retrospectiva, se desploma desde mediados de 2007 (antes de la caida de Bear Stearns
y muy antes de la de Lehman Brothers) y que anticipa el movimiento de indicadores
convencionales como la confianza del consumidor o el VIX'. A ello se suma que una caida
pronunciada del sentimiento deprime el empleo, la produccién industrial y la bolsa londinense

durante un periodo prolongado.

' El VIX es un indice que mide la volatilidad que los inversionistas esperan del mercado accionario

estadounidense para los siguientes treinta dias. Se le conoce como "el indice del miedo", porque tiende a

subir en momentos de incertidumbre.



Sprenger y Welpe (2010) se preguntan si los mensajes que los inversionistas publican en redes
sociales contienen informacién con valor econémico, es decir, si lo que se comenta sobre una
empresa guarda relacién con el comportamiento de su accién. Para responderlo estudian cerca
de 250.000 mensajes de Twitter publicados durante el primer semestre de 2010 sobre empresas
del indice S&P 100, identificados por la etiqueta que los usuarios emplean para referirse a una
accién (por ejemplo, "$AAPL" para Apple). A diferencia de los métodos de diccionario, aqui se
emplea aprendizaje supervisado, pues los investigadores clasifican manualmente 2.500 mensajes
como recomendaciones de compra, venta o mantenimiento y utilizan ese conjunto para entrenar
un algoritmo capaz de etiquetar el resto de la muestra con una precisién cercana al 81%. A partir
de esa clasificacién construyen tres indicadores diarios: el optimismo de los mensajes, su volumen

y el grado de acuerdo entre ellos.

Los resultados muestran que el optimismo se asocia con retornos anormales de las acciones, que
el volumen de mensajes anticipa el volumen de negociacién del dia siguiente y que un mayor
acuerdo entre usuarios se relaciona con un menor volumen de negociacién. El estudio
documenta ademds un mecanismo de depuracién dentro de la propia red, pues los mensajes no
circulan todos por igual. Los usuarios cuyas recomendaciones resultan mds acertadas ganan
seguidores y son mds retuiteados que quienes se equivocan, de modo que la red amplifica las
voces de mayor criterio y el sentimiento agregado no equivale a una suma de opiniones al azar.
Los autores advierten, no obstante, que la relacién corre con més fuerza en sentido inverso al
esperado, ya que los precios influyen sobre lo que se comenta mds de lo que los comentarios

influyen sobre los precios.

Los trabajos revisados en el dmbito financiero, tanto Nyman et al. (2021) como Sprenger y Welpe
(2010), miden el énimo de quienes observan la economia desde fuera, sean analistas, agencias
de noficias o inversionistas en redes sociales. El tono, sin embargo, también puede medirse en el
dmbito monetario, esta vez en el lenguaje de la entidad que toma las decisiones. En un banco
central la comunicacién no describe el dnimo del mercado sino la orientacién de la politica
monetaria, es decir, si el mensaje apunta hacia una postura mds restrictiva o flexible respecto del

rumbo futuro de las tasas de interés.

Apel y Blix Grimaldi (2012) se ocupan precisamente de medir ese tono monetario y examinan si

los actas de las reuniones de politica contienen informacién capaz de anticipar la siguiente



decisién de tasas. Para responderlo analizan las actas del banco central de Suecia entre 2000 vy

2011.

El método se aparta de los diccionarios habituales, pues contar palabras sueltas resulta
insuficiente, porque un término como "inflacién" no indica por si mismo hacia dénde se inclina el
banco, ya que puede aparecer tanto en "inflaciéon més alta" como en "inflaciéon mas baja", que
son sefiales opuestas. Los autores buscan entonces combinaciones de dos palabras, formadas
por un sustantivo propio de la politica monetaria (inflacién, crecimiento, precios, salarios o
coyuntura) y un adjetivo que indique direccién. La combinacién si fija el sentido, pues "inflacién
més alta" sefala una postura restrictiva, en la que el banco tenderd a subir la tasa, mientras que
"crecimiento mds lento" sefala una postura flexible, en la que tenderd a bajarla. Al contar cudntas
expresiones de cada tipo contiene cada acta y restar unas de ofras, obtienen un indice neto del

tfono.

Los resultados muestran que ese indice anticipa la decisién siguiente. Cuando las actas resultan
mds restrictivas de lo habitual, la probabilidad de que la tasa suba en la reunién posterior
asciende a 34%, mientras que cuando suenan mds flexibles esa probabilidad cae a 8%. Los
autores comprueban ademds que ese tono no se limita a reflejar lo que ya muestran las cifras.
Un banco central decide subir o bajar la tasa mirando sobre todo la inflacién y el crecimiento de
la economia, de modo que es posible pensar que las actas suenan mds restrictivas simplemente
porque la inflacién viene alta. Para verificarlo, repiten el ejercicio tomando en cuenta esos dos
datos junto al indice de tono, y el tono conserva su capacidad de anticipar la decisién. Las actas,
por tanto, aportan informacién sobre lo que hard el banco que no estd contenida en los

indicadores econémicos.

Los indices presentados anteriormente, tanto en el dmbito financiero como en el monetario,
miden la direccion del mensaje: si el mercado se muestra optimista o temeroso, o si el banco
central adopta un tono restrictivo o flexible. Sin embargo, el lenguaje econémico transmite algo
mds que una inclinacién; también refleja el grado de desconocimiento sobre el futuro, y es

precisamente esa dimensién la que buscan capturar los indices de incertidumbre.

(ndices de incertidumbre
Un indice de incertidumbre es una métrica cuantitativa disefiada para medir el nivel de duda,

falta de certeza o el riesgo que los agentes perciben respecto al futuro econémico, financiero o



politico. A diferencia del sentimiento, que registra si el dnimo predominante es favorable o

adverso, la incertidumbre registra cudnto se habla de aquello que no se sabe.

Este trabajo distingue distintos tipos de indices de incertidumbre segin el dmbito en que se miden.
En el dmbito financiero y corporativo interesa la duda expresada por los directivos respecto al
futuro de su empresa y cémo esa duda condiciona sus decisiones de inversiéon. En el dmbito
macroeconémico la atencién se dirige a la economia nacional; la incertidumbre se detecta en la
prensa y en documentos oficiales y se relaciona con variables agregadas como inversién,
produccién y empleo. Por Gltimo, se incluye un enfoque dedicado a la incertidumbre climética,

cuya discusién se reserva para el cierre de la seccién.

En el dmbito corporativo, buena parte de la evidencia proviene de los informes anuales de las
empresas, esta es justamente la fuente utilizada por Chen et al. (2025) y Hsu et al. (2022). De la
Parra y Gallemore (2026) recurren en cambio a la comunicacién oral de los directivos,

atendiendo no a lo que escriben sino a cémo lo dicen.

Chen et al. (2025) se proponen medir la incertidumbre tal como la percibe la propia gerencia
de la empresa y estimar su efecto sobre las decisiones de inversién. Por lo tanto, analizan los
informes anuales de empresas japonesas, concretamente el apartado en que la gerencia examina
el desempefo y las perspectivas del negocio, mediante un modelo de lenguaje capaz de
interpretar oraciones completas en su contexto y no solo términos aislados. El procedimiento
presenta dos ventajas frente al conteo de palabras. Reconoce, en primer lugar, expresiones que
denotan inquietud, aunque no usen la palabra “incertidumbre”. En segundo lugar, permite
identificar el motivo de esa incertidumbre, de modo que se separa la atribuible a la pandemia
de COVID-19 de la vinculada a la politica econémica, incluso cuando ambas aparecen en una

misma oracién.

La validez del indice se contrasta con el error de prondstico de ventas de la gerencia, definido
como la diferencia entre las ventas efectivamente obtenidas y las proyectadas por la propia
empresa al inicio del ejercicio, y que los autores identifican como una medida de incertidumbre
de uso frecuente en la literatura. El indice construido a partir de oraciones muestra una
correlacién positiva con ese error de pronéstico, mientras que el indice tradicional de conteo de
palabras muestra una correlacién negativa, lo que sugiere que no captura el fenémeno que

pretende medir. Una vez validada la medida, los autores encuentran que un aumento de la



incertidumbre percibida por la gerencia reduce la inversiéon de capital en cerca de un 3.57%, y
que el efecto de la incertidumbre pandémica casi duplica al de la incertidumbre relacionada con

la politica econémica.

El lenguaije de los informes corporativos no solo revela cudnta incertidumbre percibe la gerencia,
sino también qué riesgos concretos identifica. Hsu et al. (2022) se proponen determinar si los
riesgos que una empresa declara en sus informes anuales guardan relacién con su desempefo
operativo posterior. Con el objeto de lograrlo, trabajan con los informes anuales de empresas
de semiconductores cotizadas en Taiwdn entre 2015 y 2019 e identifican de forma automdética
los textos donde la gerencia describe los riesgos que enfrenta y las medidas con que piensa
afrontarlos. A partir de esos mismos textos construyen un diccionario propio, que distingue el

vocabulario caracteristico de las empresas mds rentables del de las menos rentables.

El resultado confirma la hipétesis de partida, pues los riesgos declarados guardan una relacién
significativa con la eficiencia operativa posterior de la empresa, de modo que la forma en que
una firma describe sus propias amenazas anticipa en alguna medida su desempefio futuro. Los
autores determinan ademds el alcance de esa capacidad predictiva al comparar el valor del texto
con el de los indicadores financieros convencionales. Un modelo que predice el desempefio
empresarial Unicamente con informacién textual acierta alrededor de un tercio de las veces, uno
basado solo en indicadores financieros acierta cerca de dos tercios, y la combinacién de ambas
fuentes eleva el acierto por encima del ochenta por ciento. El texto, por consiguiente, no sustituye
a los nimeros, sino que los complementa, al aportar informacién sobre las expectativas de la

empresa que los estados financieros, de cardcter retrospectivo, no recogen.

Los trabajos anteriores se apoyan en texto escrifo, que admite revisién y ajuste antes de su
publicacién, especialmente en documentos corporativos sometidos a escrutinio pUblico. De la
Parra y Gallemore (2026) exploran por ello un canal menos controlable: la forma en que los
directivos hablan. Su objetivo es determinar si las vacilaciones del habla (las pausas, los titubeos
y las interrupciones que se producen al responder sin guion) revelan la incertidumbre de quien

habla y son captadas por quienes lo escuchan.

Los autores analizan miles de horas de audio de llamadas trimestrales de resultados para medir
las vacilaciones de los directivos al responder a las preguntas de los analistas. Para aislar la

incertidumbre de la forma habitual de hablar de cada directivo, comparan su expresién



espontdnea con el fragmento donde leen el texto preparado. Este contraste permite identificar
qué pausas se deben realmente a la duda y cuéles forman parte de su estilo personal de

comunicacién.

Los resultados muestran que, a medida que aumentan las vacilaciones del directivo, se eleva la
dispersién en los prondsticos financieros de los analistas. Este efecto se mantiene incluso cuando
se toma en cuenta el contenido de la respuesta, lo que indica que el impacto no depende de lo
que se dice, sino de la manera de expresarlo. Ese desacuerdo entre quienes estudian a la
compaiia constituye una de las formas habituales de medir la incertidumbre que la rodea, de
manera que la duda del directivo termina trasladdndose a quienes evaltan su desempefio futuro,
demostrando que la incertidumbre se manifiesta por vias que la comunicacién escrita permite

atenuar.

A escala macroeconémica, la incertidumbre deja de referirse a una empresa concreta y pasa a
reflejar la duda sobre el rumbo de todo un pafls, es decir, hasta qué punto los agentes ignoran
qué hard el gobierno o cémo evolucionaré la economia. Como esa incertidumbre se expresa
sobre todo en el debate publico, los indices se construyen a partir de textos de alcance nacional.
Las fuentes varian segin el emisor, desde la prensa estadounidense que analizan Baker et al.
(2016), hasta la prensa centroamericana estudiada por Diakonova et al. (2025), y las propias

actas de un banco central examinadas por Moreno-Pérez y Minozzo (2024).

Baker et al. (2016) se proponen cuantificar la incertidumbre asociada a las decisiones de politica
econémica y estimar sus efectos sobre la actividad. Construyen para ello el indice de
Incertidumbre de Politica Econémica (EPU) mediante un método de diccionario. Analizan diez de
los principales periédicos estadounidenses y calculan la proporcién de articulos que mencionan
de forma simultdnea tres elementos: incertidumbre, economia y alguna referencia a la accién
gubernamental, como el Congreso, el déficit o la Reserva Federal. La exigencia de los tres
términos a la vez permite aislar la incertidumbre atribuible a las decisiones del Estado y no la

ansiedad econémica en general.

La validez del indice se sostiene en dos comprobaciones. Sus méximos coinciden con episodios
de conocida inestabilidad, como elecciones refidas, las guerras del Golfo, el 11 de septiembre
o la quiebra de Lehman Brothers. Ademds, una auditoria en la que lectores humanos clasificaron

manualmente doce mil articulos arroja resultados muy préximos a los del cdlculo automatizado,



y los indices construidos por separado con periédicos conservadores y progresistas resultan
practicamente indistinguibles, lo que descarta que la medicién recoja el sesgo editorial de la
prensa. El aporte central del estudio es, sin embargo, econémico, pues un aumento de la
incertidumbre comparable al observado entre 2006 y 2012 precede caidas cercanas al 6% en
la inversién, al 1.2% en la produccién industrial y al 0.35% en el empleo, con resultados similares
en un panel de doce economias. El enfoque fue adoptado posteriormente en otfros paises, aunque
su aplicacién a economias pequefias encuentra un obstdculo prdctico, pues sin archivos de

prensa digitalizados y extensos no hay material suficiente que contabilizar.

Diakonova et al. (2025) enfrentan ese problema al construir indices de incertidumbre de politica
econdmica para los siete paises de Centroamérica y Repuiblica Dominicana. Por un lado,
complementan la escasa prensa local disponible con agencias regionales que publican en
espanol. Por otro lado, adaptan el diccionario a las particularidades del istmo, incorporando
junto a los términos habituales de gobierno y déficit otros como tipo de cambio, dolarizacién,
corrupcién o aranceles, que son fuentes especialmente relevantes de incertidumbre en estas
economias. Para verificar la validez del indice, los autores analizan individualmente sus picos y
corroboran que corresponden a episodios reales (una rebaja en la nota de riesgo del pais, una
eleccién presidencial disputada o un escdndalo de corrupcién). Luego lo someten a una prueba
estadistica, de la cual resulta que un aumento inesperado de la incertidumbre deprime la
actividad econdémica, la inversién extranjera directa y el turismo, siendo esta Gltima donde el
efecto se observa con mayor claridad. Los autores reconocen las limitaciones del andlisis, puesto
que en estos paises las muestras son pequerias, los datos ruidosos y no todas las respuestas

alcanzan significancia estadistica (Nicaragua y El Salvador, de hecho, apenas reaccionan).

Los indices de incertidumbre anteriores se construyen a partir de lo que la prensa dice sobre las
decisiones de gobierno. Moreno-Pérez y Minozzo (2024) invierten esa perspectiva y se proponen
medir la incertidumbre que el propio banco central expresa en sus comunicaciones, asi como

determinar si el asunto al que esa incertidumbre se refiere altera sus efectos sobre la economia.

Analizan las actas de las reuniones de politica monetaria del Banco Central de Brasil entre 2000
y 2019 y construyen su diccionario de incertidumbre a partir de esas mismas actas. Para ello
emplean algoritmos que identifican palabras usadas en contextos similares y detectan los términos
que, dentro de esas actas, funcionan como equivalentes de incertidumbre, incierto, o temores,

en lugar de importar una lista prefabricada, como la de Loughran y McDonald (2011). El
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diccionario resultante es menos sesgado y estd mejor adaptado al texto analizado. A ello suman
un segundo procedimiento, que identifica automdticamente el tema de cada parrafo de las actas,
y que les permite separar dos incertidumbres distintas, la referida a las condiciones econémicas

generales y la referida a la inflacién y a la decisién de politica monetaria.

Los resultados muestran efectos relevantes sobre la economia, ya que un aumento inesperado de
la incertidumbre en las actas se asocia con una depreciacién del tipo de cambio y con caidas en
la produccién industrial y las ventas minoristas. Ambos tipos de incertidumbre inciden ademds
sobre la inflacién en direcciones opuestas, pues la incertidumbre referida a las condiciones
generales la eleva, mientras que la relacionada con la politica monetaria la reduce, lo que sugiere
que no basta con saber si un banco central expresa incertidumbre, sino que importa sobre qué

tema la expresa.

El clima constituye ofra fuente de incertidumbre econémica, tanto por los dafios que provoca
como por el costo de la transicién hacia una economia mds limpia. Bua et al. (2024) se proponen

determinar si los mercados europeos incorporan ya esos riesgos en el precio de las acciones.

Los autores distinguen el riesgo fisico, derivado de los dafios materiales del cambio climdatico
(sequias, inundaciones y olas de calor), del riesgo de transicién, derivado del costo de adaptarse
a una economia neutra en carbono (nuevas regulaciones, cambios tecnolégicos y
desplazamientos de las preferencias del publico). Para medirlos, construyen dos diccionarios
separados a partir de la literatura cientifica sobre el clima y los aplican al archivo de noticias de
Reuters, con lo que obtienen dos indices diarios que registran cudnta atencién dedica la prensa

a cada tipo de riesgo.

Los resultados indican que el mercado europeo ya remunera la exposicién al riesgo climdtico.
Dado que un mayor riesgo demanda, por definicién, una compensacién adicional, los
inversionistas exigen un rendimiento superior para mantener acciones de empresas expuestas, de
alrededor de un 7% anual en el caso del riesgo de transicién y un 6% en el del riesgo fisico desde
2015, si bien los autores advierten que estas primas no alcanzan plena significancia estadistica
en el periodo analizado. Los indices permiten ademds identificar cémo responden diferentes tipos
de empresas, ya que cuando el riesgo de transiciéon se incrementa las acciones de las companias
mds ecolégicas suelen desempenarse mejor, mientras que un aumento del riesgo fisico perjudica

el rendimiento de las mds contaminantes.
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Los indices derivados de texto, por lo tanto, resumen grandes volimenes de informacién
cualitativa no estructurada en variables numéricas susceptibles de andlisis estadistico. Su utilidad
reside en que permiten medir fenémenos que los indicadores macroeconémicos convencionales
no recogen, como el énimo de los mercados, la orientacién de la politica monetaria o el grado
de incertidumbre que perciben empresas, gobiernos e inversionistas. Los trabajos revisados
muestran que esas mediciones no son meramente descriptivas, pues se relacionan con decisiones
de inversién, con variables agregadas como la produccién y el empleo, y con la valoraciéon de

los activos financieros.

Temas latentes

Los indices de sentimiento e incertidumbre revisados hasta ahora permiten medir la orientacién y
el grado de duda presentes en un texto, pero no identifican con precisién sobre qué temas se
construye esa orientaciéon o esa incertidumbre. Esa es la pregunta que responden los temas
latentes: estos son conceptos o temas recurrentes dentro de un conjunto de textos que se
identifican aun cuando no hayan sido sefialados previamente por el investigador. Generalmente
no son directamente observables, por lo que se requiere el uso de modelos especializados para
poder identificarlos. Uno de estos modelos es el método llamado Asignacién Latente de Dirichlet
(LDA, por sus siglas en inglés), formalizado por Blei et al. (2003): el modelo revisa qué palabras
suelen aparecer juntas en los mismos documentos y agrupa el vocabulario en temas, sin que
estos se determinen o definan previamente. El resultado son dos cosas: qué proporcién de cada

tema contiene cada documento, y qué palabras son mds representativas de cada tema.

Otra herramienta para identificar estos temas es el Andlisis Semdntico Latente (LSA, por sus siglas
en inglés) que toma una matriz de documentos y palabras, y a partir de dlgebra lineal usa una
técnica matemdtica de reduccién de dimensiones. El resultado es una matriz de vectores
numéricos, la cual revela la similitud entre parrafos de un mismo documento o de distintos
documentos. Estas herramientas resultan de particular interés porque constituyen un nexo entre
los datos y su comunicacién. En ¢ltima instancia, el objeto de estudio de estas herramientas es,
qué se dice y como se dice. Para observar estas dimensiones es relevante analizar i) la entropia,

ii) el cambio de prioridades vy iii) la transparencia en la comunicacién.

Entropia
Diferentes autores han convenido en que la entropia en este contexto es una medida de dispersion

temdtica que hay en algdn dmbito econémico. Para el caso de los temas latentes resulta relevante
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analizar qué tan variados estdn los temas dentro de un documento o un conjunto de documentos
en un momento dado. Si la mayoria de los textos convergen hacia un mismo tema, la entropia

es baja, si, por el contrario, estdn repartidos en distintos temas, la entropia es alta.

En el dmbito financiero, el mismo estudio de Nyman et al. (2021) muestra el potencial de LSA
como herramienta de alerta temprana. En este caso, en lugar de enfocarse en el tono, se enfocan
en qué tan concentrado o disperso es el discurso. Para esto agrupan los textos segin su similitud
(clustering) y calculan su entropia mes a mes, si los textos convergen a uno o pocos relatos, la
entropia es baja y hay consenso; si se dispersan en muchos, la entropia es alta y hay desacuerdo.
Encuentran que el consenso narrativo se mantuvo desde 2006 y alcanzé su punto mdximo a
mediados de 2007 (momento en que los agentes comienzan a prever debilidad crediticia e
incertidumbre en la economia). Posteriormente cayé de forma abrupta (aumenté la entropia) en
marzo de 2008, meses antes de la quiebra del banco de inversion Lehman Brothers, cuando el

mercado dej6 de coincidir en una misma lectura de lo que estaba ocurriendo.

Shugliashvili y Pirveli (2025) analizan el comportamiento del tipo de cambio euro-délar con base
en noticias. Los autores emplean LDA para extraer cinco temas noticiosos sobre el délar, y utilizan
la entropia para medir cudnta atencién piblica y medidtica recibe cada tema mes a mes. Si en
un mes la informacién asociada a un tema es mdas abundante o variable, la entropia aumenta;
en caso contrario, cuando la atencién se concentra, disminuye. Con la serie mensual encuentran
que las noticias explican el 29% de la variabilidad de largo plazo del tipo de cambio, con el

desarrollo econémico y las noticias microeconémicas como los temas de mayor peso.

En ambos casos, el tema latente deja de ser solo una etiqueta descriptiva y se convierte en una

variable numérica que se intfegra a modelos econométricos.

Cambios de prioridades

El cambio de prioridades mide qué tan estable es el enfoque temdtico de la comunicacién a lo
largo del tiempo. Una agenda persistente pude contribuir a formar expectativas claras, mientras
que una agenda que cambia de forma errética puede introducir incertidumbre sobre los objetivos
que se mantendrdn en el futuro. Esta dimensién es relevante porque los agentes toman decisiones
con base en la informacién disponible y en la credibilidad de los compromisos comunicados. Sin

embargo, no toda variaciéon temdtica es sefal de inestabilidad, en algunos casos, puede reflejar
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una adaptaciéon del discurso ante un choque en la economia, y distinguir entre ambos casos

resulta de gran relevancia.

Analizando el cambio de prioridades en terreno de la politica publica y su comunicacién, Calvo-
Gonzdlez et al. (2018) construyen, a partir de LDA aplicado a 953 discursos presidenciales de

tipo "informe de la nacién" en diez paises latinoamericanos (incluidos Costa Rica y Republica
Dominicana) y Espafa, un indicador de qué tan estables son las prioridades de politica de un
gobierno en el tiempo: si los mismos temas dominan afio tras afio, o si cambian de manera
impredecible. Su hallazgo central es que esa volatilidad temdtica estd asociada negativamente
con el crecimiento econémico de largo plazo. Los paises cuyos discursos cambiaron menos de

tema (Espafa, Costa Rica) convergieron mds con Estados Unidos, mientras que los de mayor

volatilidad temdética (Argentina, Venezuela) se rezagaron.

A una escala distinta, observando la comunicacion cotidiana de un banco central, no la de un
presidente, Roldan Ferrin (2023) usa LDA sobre las minutas de la Junta Directiva del Banco de la
Republica de Colombia (JDBR) para mostrar que la pandemia de COVID-19 generé un tema
completamente nuevo dentro de las discusiones internas del banco y desplazé el peso relativo de
la inflacién hacia la liquidez y el desempleo, evidenciando que el discurso interno se adapta a la

coyuntura incluso antes de que eso se refleje en anuncios formales.

A diferencia de una agenda que cambia de forma inesperada, el caso de Colombia ilustra la
otra cara de un cambio en las prioridades, donde la pandemia fue un choque atipico en la
economia que llevé a la junta del banco a desplazar su objetivo tradicional (la inflacién) para
responder a la crisis. La diferencia no esté directamente en si cambiaron las prioridades, sino en
la razén de ese cambio: mientras en Calvo-Gonzélez et al. (2018) la volatilidad temdtica refleja
lo falta de direccién sostenida en el tiempo, en Roldan Ferrin (2023) refleja la capacidad de

respuesta ante un evento inesperado.

Transparencia en la comunicacion

La transparencia mide cudnta informacién revelan las instituciones sobre sus decisiones y sobre
el proceso que conduce a ellas. En documentos como informes, actas o transcripciones, esta
dimensién permite observar no solo qué decisién se comunica, sino fambién cémo se justifica y
qué deliberacién la antecede. En principio, con una mayor transparencia, se esperaria una mejor

asimilacién de la informacién por parte de los agentes para la toma de decisiones; sin embargo,
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la evidencia revisada en esta seccién muestra que la apertura informativa también puede

modificar los incentivos de quienes participan en la deliberacién.

La tesis de Acosta (2014) sobre el Comité Federal de Mercado Abierto de Estados Unidos (FOMC,
por sus siglas en inglés) introduce un matiz importante sobre la transparencia misma. Usando
LSA, muestra que la publicaciéon de transcripciones casi literales de las reuniones en 1993, si
aumentd la transparencia hacia el publico, pero tuvo un costo interno, donde los miembros del
comité empezaron a disentir menos abiertamente entre ellos una vez que supieron que sus
palabras exactas serian publicas. Conviene destacar este hallazgo, pues més comunicacién o

comunicacién mds transparente no pareciera ser automdticamente mejor comunicacion.

Hansen et al. (2018) usan el mismo experimento de la FOMC que analizé Acosta (2014) para
observar los efectos de la publicacién obligatoria de las transcripciones (con un rezago de cinco
afos) de las reuniones de la FED. Estas transcripciones comenzaron en los afios setenta, pero fue
hasta 1993 que se le obligé a la FED a publicarlas. Con esto, los autores disponen de dos
conjuntos de datos claramente diferenciados: el conjunto de transcripciones previas a 1993 que
existian, pero no eran publicas hasta el momento, y el conjunto de aquellas posteriores a la fecha
en que los miembros ya sabian que serfan pUblicas. Dado esto, plantean que la teoria predice
dos efectos que operan en direcciones opuestas, un efecto disciplina (positivo): saber que serdn
observados motiva a los miembros a prepararse mejor y trabajar mds; y un efecto conformidad
(negativo): saber que sus palabras serdn publicas los vuelve mds cautelosos y menos dispuestos

a disentir abiertamente.

Para medir estos efectos, usan LDA sobre las transcripciones del periodo de gestiéon de Alan
Greenspan (1987-2006) y separan cada reunién en dos partes: la discusion de la situacién
econdmica (FOMC1, cada miembro da su lectura del panorama): se espera que al ser preparada
sea mds propensa a mostrar disciplina; y la discusién de estrategia de politica monetaria
(FOMC2, reaccién a la propuesta del presidente): al ser mds espontdnea se espera que sea mds
propensa a mostrar conformidad. Implementan un modelo de diferencias en diferencias para
aislar el efecto de transparencia comparando cémo reaccionan los miembros segin su nivel de
experiencia antes y después de 1993, bajo el supuesto de que los de menor experiencia (novatos)
tienen mds en juego para ganar reputacién y por tanto deberian reaccionar mds fuerte a la

transparencia.

15



Encuentran que tras la apertura al publico las reuniones se vuelven menos interactivas, parecen
mds guionizadas y con mds uso de lenguaje cuantitativo. En cuanto al efecto disciplina (FOMC1)
encuentran que los miembros con menos experiencia empiezan a usar significativamente més
nimeros y datos en sus intervenciones, ademds de que empiezan a cubrir una gama mds amplia
de temas, evidenciando que se preparan mds al saber que ahora son reuniones publicas. Por
otra parte, en cuanto al efecto conformidad (FOMC2), esos mismos miembros novatos, en
cambio, hacen menos intervenciones, discuten un rango més pequeno de temas (al momento de
la lectura aportan nuevos temas, pero en la discusién se apegan a los de sus compaferos) y se
vuelven mds cautelosos al momento de disentir abiertamente de lo que dice el presidente. Para
observar la influencia sobre otros miembros, construyen un indicador que mide como incide lo
que dice un miembro sobre lo que dicen después sus colegas, incluido el presidente. Encuentran
que, después de la apertura, los miembros novatos se vuelven mds influyentes sobre el resto del
comité y sobre Greenspan. Por tanto, aunque el efecto conformidad se da (novatos disienten
menos), el hecho de que su discurso se vuelva mds influyente sugiere que el efecto disciplina
domina, ya que comunican con mds contenido informativo, aunque lo hagan de forma menos

confrontativa.

En concordancia con Acosta (2014) encuentran que mayor transparencia si cambia como se

comunican, pero no necesariamente empeora la calidad de la discusién interna.

A modo de sintesis, se puede concluir que los temas latentes sirven simultdneamente para dos
propésitos, por un lado, son una forma de convertir texto en una variable cuantitativa que
alimenta modelos econométricos, y, por otro lado, son una forma de auditar el propio discurso
institucional (detectar cudndo cambia, qué tan disperso o consensuado estd, y qué efectos
secundarios puede tener la manera en que se comunica). La principal limitacién de estos modelos
es la misma que ya sefalaba el propio Blei et al. (2003) para LDA y que aplica igual para LSA:
ninguno de los dos piensa por si solo, sino que organiza la evidencia para que alguien la
interprete. LDA asume una estructura fija de temas y depende de que el investigador interprete
correctamente qué representa cada uno; LSA por su parte, solo mide que tan parecidos son los

documentos entre si, dejando al investigador la tarea de darle sentido a esa similitud.

Complejidad

Los temas latentes revelan de qué habla un texto y qué tan estable es su agenda en el tiempo,

pero dejan abierta una pregunta igual de importante: si ese mensaje realmente se entiende. De
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eso se ocupa la complejidad: una medida de qué tan f4cil o dificil resulta comprender un texto,
es decir, qué tanto conocimiento o nivel educativo necesita un lector para entenderlo. A diferencia
de los temas latentes, que capturan qué dice un texto, la complejidad captura cémo lo dice. Esta
se calcula a partir de caracteristicas observables del texto, como la longitud de las oraciones y
de las palabras. Usando férmulas esténdar (basadas en el nimero de silabas, palabras vy
oraciones) convierten esas caracteristicas en un puntaje que equivale, aproximadamente, a los
afos de educacién formal necesarios para comprender el texto. La complejidad de un documento
reviste particular relevancia para los comunicadores (bancos centrales, gobiernos, instituciones),

cuyo mensaije solo cumple su funcién si el publico al que va dirigido realmente lo entiende.

Taborda (2015) aplica esta idea a bancos centrales latinoamericanos, calculando la legibilidad
de 564 minutas de los bancos centrales de Brasil, Chile, Colombia, México y Pert. Encuentra
diferencias notables entre paises, donde México y Per( resultan los més legibles, y Brasil el menos,
y mds preocupante. Ademds, encuentra que la legibilidad de la regién no mejoré de forma clara
con el tiempo, lo que sugiere que los bancos no han priorizado este aspecto de su comunicacién
aun cuando publican cada vez mds informacién. Benchimol et al. (2023) afiaden una pieza clave
a esta discusién al comparar al Banco de Israel con la Reserva Federal de Estados Unidos (FED)
y el Banco Central Europeo (BCE). Encuentran que los comunicados del banco israeli requieren
varios afos menos de educacién para comprenderse que los de esas ofras dos instituciones, sin
que eso implique sacrificar contenido informativo. Esto es relevante porque responde a una
objeciéon comin de que simplificar el lenguaje de un banco central equivale a diluir su mensaje

técnico. La evidencia no respalda de forma concluyente esta premisa.

Vyshnevskyi et al. (2024) llevan esta pregunta un paso mds alld al cuestionarse si la complejidad
del texto tiene consecuencias reales sobre los mercados, no solo sobre la comprensién del lector.
Con datos de 21 paises en desarrollo entre 2010 y 2021, encuentran que los comunicados mds
complejos estdn asociados con mayor volatilidad del tipo de cambio en los dias posteriores a su
publicacién, mientras que no encuentran el mismo efecto sobre la volatilidad de las tasas de
interés, posiblemente porque el tipo de cambio puede reaccionar de inmediato a la incertidumbre
generada por un mensaje ambiguo, mientras que las tasas se ajustan més gradualmente. Este
hallazgo conecta directamente con el de Benchimol et al. (2023) de que la claridad no es solo
una cortesia hacia el publico, sino una variable con efectos medibles sobre la estabilidad

financiera, particularmente relevante para economias en desarrollo como las de la regién
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centroamericana y la Reptblica Dominicana, donde el tipo de cambio suele ser una variable

especialmente sensible.

Estos hallazgos ofrecen evidencia empirica de que la forma del lenguaje de un banco central u
otras instituciones y, no solo su contenido, condiciona la manera en que dicha informacién llega
a los agentes que la utilizan para la toma de decisiones. Estas decisiones a su vez se reflejan en
el comportamiento de los mercados, por eso la claridad o complejidad de un comunicado puede
llegar a predecir o dar indicios de la volatilidad que tienen estos. Otra afirmacién contundente
que se desprende de estos hallazgos es que, la claridad se puede medir, se puede comparar
entre instituciones y en el tiempo, y no compite con la precisién técnica del mensaje, de hecho,

parece reducir la incertidumbre que el propio mercado percibe.
lIl.  Consideraciones finales

La evidencia revisada en esta nota muestra que la mineria de texto no es una herramienta
especulativa, sino que los indices de sentimiento e incertidumbre, los temas latentes y las métricas
de complejidad se validan con resultados observables (errores de pronéstico, episodios histéricos
conocidos, movimientos del tipo de cambio o la tasa de interés) antes de emplearse con fines
predictivos. Esto es lo que distingue a los indices de un simple conteo de palabras: no describen

el texto, sino lo que el texto anticipa.

Un hallazgo que conviene subrayar para la regién es que estos métodos no exigen economias
grandes ni archivos de prensa para funcionar. Diakonova et al (2025). adaptaron con éxito la
metodologia de Baker et al (2016). a Centroamérica y Repiblica Dominicana pese a contar con
menos prensa digitalizada, ajustando el diccionario a particularidades propias de la regién (tipo
de cambio, dolarizacién, corrupcién, aranceles). Esto sugiere que la limitante no es la escala de

la economia, sino que el instrumento se adapte al entorno que pretende medir.

Los temas latentes, por su parte, aportan una leccién con matices. Que la agenda de una
institucién cambie no es, por si mismo, una mala sefal: el caso de Colombia durante la pandemia
por el covid-19 muestra que un cambio de prioridades puede reflejar una respuesta legitima ante
un choque, mientras que el caso de los discursos presidenciales latinoamericanos muestra que
la volatilidad temdtica sostenida si se asocia con menor crecimiento de largo plazo. Distinguir

entre ambos escenarios es lo que le da valor préctico a esta herramienta.
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En cuanto a la transparencia, la evidencia igual tiene matices: publicar mds informacién no
mejora automdticamente la deliberacién interna, y en el caso de la FED, la publicacién de
transcripciones rejudo el desacuerdo expresado entre sus miembros. Sin embargo, esa misma
evidencia muestra que la cautela en el discurso convivié con una mayor preparacién de quiénes
tenfan mds en juego, lo que indica que ser menos confrontativo no necesariamente implica estar

menos informado.

Definir adecuadamente el pUblico meta es una condicién necesaria para que la comunicacién
econdmica cumpla su funcién. Un acta, informe o comunicado puede contener informacién
técnicamente precisa y, aun asf, fallar como instrumento de comunicacién si exige un nivel de
conocimiento que excede al de sus destinatarios. La literatura sugiere que mayor legibilidad no
necesariamente implica pérdida de rigor técnico y que esta puede emplearse como un indicador

de alerta.

En conjunto, la evidencia analizada muestra que la mineria de textos funciona como un enlace
entre el lenguaje y la medicién econémica. Como sefalan Grimmer y Stewart (2013), ningln
modelo del lenguaje captura completamente la ironia o el contexto de la comunicacién humana.
Sin embargo, aunque ninguna de estas metodologias sustituye el razonamiento de un profesional,
ofrecen una forma sistemdtica y replicable de calibrar la propia comunicacién institucional (qué
tanto se dice, sobre qué y que tan bien se entiende), algo que hasta ahora dependia casi por
completo de la lectura manual. En este enforno, la mineria de textos se consolida como una
herramienta estratégica para comprender lo que ocurre en la economia y como los actores la

perciben, se comunican y reaccionan ante ella.
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