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En este recuadro se presenta el indicador comdn de expec-
tativas de inflacion (ICEl), el cual captura el movimiento co-
min subyacente de las medidas de inflacion esperada por
distintos agentes economicos y a diferentes horizontes de
tiempo. Este nuevo indicador hace parte del conjunto de
herramientas que tiene el Banco de la Repiblica (Banrep)
para analizar la dinamica de las expectativas de inflacion.

Como se ha mencionado en recuadros recientes' del Infor-
me de Politica Monetaria, las expectativas de inflacion son
de vital importancia para un banco central, ya que permiten
evaluar el estado actual y futuro de la economia, ofreciendo
informacion Gtil para guiar la politica monetaria y comparar
los pronosticos de inflacion. En ese sentido, el ICEl resulta
de gran utilidad porque captura informacion de la dinamica
comin de un espectro amplio de medidas de expectativas
de inflacion en un Gnico indicador.

La construccion de este indicador sigue de cerca el trabajo
publicado por Ahn et al. (2020) en las Notas de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, en el cual estiman el index
of common inflation expectations (CIE). Este indice consi-
dera veintiin medidas de la inflacion esperada del IPC, el
IPC nicleo y el indice PCE (personal consumption expendi-
tures), cuyas fuentes incluyen encuestas a distintos agentes
economicos e informacion implicita del mercado financiero.

A continuacion, se describen los principales aspectos meto-
dologicos del ICEI, el conjunto de datos considerados en su
estimacion y sus principales resultados.

* Los autores pertenecen a los departamentos de Modelos Macroeco-
nomicos, y Operaciones y Analisis de Mercados del Banco de la Rep(-
blica; las opiniones aqui expresadas son de su exclusiva responsabili-
dad y no reflejan necesariamente las del Banco de la RepUblica, ni la
de su Junta Directiva.

1 Véase https://www.banrep.gov.co/es/informe-politica-monetaria-ene-
r0-2021-0, y
https://www.banrep.gov.co/es/informe-politica-monetaria-abril-2021-0

1. Metodologia

EL ICEI es estimado usando un modelo de factores dinami-
cos (DFM, por su sigla en inglés)?, el cual captura los movi-
mientos comunes de un conjunto de series de tiempo, ex-
trayendo una Unica senal, o factor comin, no observable3. El
Banrep ha utilizado esta metodologia en trabajos previos,
por ejemplo, el prondstico de la actividad econdmica (Ga-
leano-Ramirez et al., 2021) y un indicador del mercado labo-
ral en Colombia (Cristiano-Botia et al., 2021).

En la construccion del ICEIl se estandarizan* las medidas de
expectativas de inflacion para reducir posibles sesgos en
la estimacion debido a la volatilidad de algunas de estas
series. Como resultado de la estandarizacion, el nivel del
ICEI no tiene interpretacion economica. No obstante, el in-
dicador entrega informacion sobre la dinamica comun del
conjunto de las expectativas analizadas.

La representacion espacio-estado usada en la construccion
del ICEI esta dada por:
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donde Y, es un vector de variables observadas, Z es el vector
de parametros a estimar, x,es un factor latente que recupera
la senal comUn entre las expectativas y sigue un proceso AR
(1). Los términos ¢,y n, denotan los choques de la ecuacion
de mediday transicion, respectivamente, y o es la persisten-
cia del factor x. EL ICEI considera expectativas mensuales y
trimestrales, por lo cual se introduce en la ecuacion de me-
dida una matriz W de unos y ceros, que permite descartar
las variables no observadas en el periodo ¢, en el caso de
observaciones con frecuencia trimestral.

La estimacion de los parametros del DFM se realiza median-
te la maximizacion de la funcion de verosimilitud, usando la
metaheuristica particle swarm optimization (PSO) (Kennedy
et al.,, 1995). Como resultado del ejercicio de optimizacion,
ademas de los parametros del modelo, se obtiene la esti-
macion del factor comln al conjunto de expectativas con-
sideradas.

Este tipo de indicador se podria proyectar® sobre una me-
dida particular de expectativas de inflacion, o incluso sobre
la inflacion observada, para obtener un nivel que sea in-
terpretable. Sin embargo, los resultados dependen en gran
medida del indicador escogido, cuya eleccion es subjetiva.
En este sentido, el Banrep no proyecta el ICEl y, por tanto,
el analisis recae sobre su dinamica, mas que sobre su ni-
vel en términos absolutos. No obstante, se pueden hacer

2 Stock y Watson (2011) hacen una revision de literatura acerca de las apli-
caciones, hallazgos empiricos y los resultados teoricos de DFM.

3 Ahn et al. (2020) senalan el factor comin no observado como la media
ponderada del conjunto de expectativas de inflacion, cuyos pesos estan
relacionados positivamente con los movimientos conjuntos de las se-
ries.

4 Para estandarizar una serie, se resta su media y se divide por su desvia-
cion estandar. El nuevo indicador tendra media 0 y desviacion estandar
iguala .

5 La proyeccion consiste en revertir el proceso de estandarizacion utili-
zando la mediay la desviacion estandar de una serie de tiempo de inte-
rés. Por ejemplo, la Fed proyecta el CEl sobre la expectativa de inflacion
a diez afos de la SPF (Survey of Professional Forecasters).



comparaciones relativas sobre su nivel a lo largo de la serie
historica del indicador.

2. Datos

En la construccion del indicador se consideran cuarenta
medidas de expectativas de inflacion, que incluyen datos
de la canasta total y sin alimentos, a diferentes plazos, con
frecuencia mensual y trimestral, y cuya fuente son tanto las
encuestas como la informacion del mercado financiero. El
Cuadro R1.1 ilustra de forma esquematica las expectativas
incluidas en la estimacion del ICEI. Se considera el periodo
muestral entre enero de 2010 y enero de 2022, en el cual
el promedio del conjunto de expectativas de inflacion es
relativamente estable alrededor de la meta de largo plazo.

2.1. Encuestas

Las encuestas indagan de forma explicita por las expecta-
tivas de inflacion de distintos agentes economicos. En la
construccion del ICEIl se considera informacion de la En-
cuesta mensual de expectativas a analistas economicos
(EME), la encuesta de Focus Economics, y la Encuesta de
opinién financiera (EOF) a analistas y administradores de
portafolio, cuya periodicidad es mensual. También se in-
cluye informacion de la Encuesta trimestral de expectativas
economicas (ETE) a empresarios de diferentes sectores eco-
nomicos, académicos y miembros de sindicatos®.

Cuadro R1.1
Expectativas de inflacion incluidas en el ICEI?/

Frecuencia

Inflacion objetivo

1ano

Corto plazo

Indicador comin de expectativas de inflacion para Colombia

En relacion con el plazo, la EME y la ETE preguntan por ex-
pectativas a horizontes de hasta veinticuatro meses adelan-
te de la fecha de la encuesta, la EOF indaga por las expec-
tativas hasta final del proximo ano, y la encuesta de Focus
Economics averigua por las expectativas para final del afno
en curso y cada uno de los siguientes cuatro anos.

2.2. Mercado financiero

EL ICEI también incluye medidas de expectativas implicitas
en los datos del mercado de deuda publica. En particular,
se consideran las tasas breakeven inflation (BEl) y forward
breakeven inflation (FBEI).

Las tasas BEIl son una medida de compensacion de la infla-
cion promedio esperada por los agentes que invierten en
titulos de deuda publica. En el caso de la deuda colombia-
na, estas tasas ilustran para un plazo particular la diferen-
cia entre el rendimiento de los bonos en moneda local (TES
en pesos), y aquellos indexados a la inflacion (TES en UVR).
No obstante, las tasas BEI pueden estar reflejando no solo
expectativas de inflacion sino también incertidumbre sobre
estas expectativas, asi como fricciones de liquidez. Dado lo
anterior, se estima el componente especifico de expectati-
vas de inflacion (Exp_BEl) usando la metodologia de des-
composicion presentada en Espinosa-Torres et al. (2015).

El Banrep también monitorea las tasas FBEI, las cuales pro-
veen una medida de la inflacion esperada después de remo-

Horizonte
Mediano plazo Largo plazo

Entre 2y 5 afos Mas de 5 anos

BEI 6A a 10A, FBEI

BEI Total BEI 1A BEI 2A, FBEI 1A-1A BEI 5A, FBEI 2A-3A 5A-BA
Exp_BEI 2A, Exp Exp_BEI 5A, Exp Exp_BEI 6A a 8A,
a/
AT TES A Exp_BEI 1A FBEI 1A-1A FBEI 2A-3A Exp FBEI 5A-3A
EME Total EME 1A EME 2A
Mensual
EOF Total EOF 1A
Fin de ano de los
Focus Economics Total proximos 2,3y 4
anos
EME Sin alimentos EME SA 1A EME SA 2A
Industrial 1A Industrial 2A
Financiero 1A Financiero 2A
Almecenes 1A Almecenes 2A
Trimestral ETE Total

Trasporte 1A

Trasporte 2A

Académicos 1A

Académicos 2A

Sindicatos 1A

Sindicatos 2A

a/ Expectativas de inflacion extraidas de la descomposicion del BEI en expectativas, prima por riesgo inflacionario y un componente de liquidez relativa de los TES en pesos frente a los

denominados en UVR.
Fuentes: Banco de la Republica, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y MasterTrader.

6 El Banrep administra la EME y la ETE. La EOF es aplicada por la Bolsa de
Valores de Colombia (BVC) y Fedesarrollo a analistas y administradores
de portafolio.
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ver los efectos de choques en el corto plazo. Por ejemplo, la
tasa FBEI de dos a cinco anos refleja la inflacion promedio
esperada a lo largo de un periodo de cinco anos que inicia
después de dos anos. En este ejemplo, las expectativas de
inflacion de los primeros dos anos se remueven del analisis.

EL ICEIl incorpora informacion de las tasas BEI y FBEI, asi
como la estimacion del componente especifico de expecta-
tivas de inflacion (Exp_BEl y Exp_FBEI) para diferentes hori-
zontes (véase Cuadro R1.1). El calculo de las tasas BEI y FBEI
se ilustra en el Anexo R1.1.

El Grafico R1.1 muestra las diferentes expectativas de infla-
cion consideradas en la construccion del ICEl, exhibiendo
el movimiento comln que existe entre ellas a lo largo de la
muestra. No obstante, en los periodos en los que la infla-
cion se ha alejado de la meta, las expectativas del mercado
financiero han reaccionado mas rapido que las capturadas
en las encuestas. Por ejemplo, desde 2010 la desviacion es-
tandar del BEl a un afno es de 0,95 puntos porcentuales (pp),
mayor que la de la expectativa de inflacion de la EME al mis-
mo plazo (0,44 pp). El grafico también evidencia que, duran-
te los episodios de alta inflacion, las expectativas de la ETE
tienden a ubicarse en la parte superior de la distribucion.

Grafico R1.1
Expectativas de inflacion de Colombia
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Fuentes: Banco de la Repiblica, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y MasterTrader.

3. Principales resultados

Se estima el ICEI para diferentes plazos, con el fin de remo-
ver el efecto que la agregacion de las expectativas de infla-
cion a distintos horizontes podria tener dentro del analisis
del indicador. El Grafico R1.2 muestra el factor comiin para
el corto (menor a dos afios, panel A), mediano (entre dos
y cinco afos, panel B) y largo plazo (mayor a cinco afnos,
panel C), asi como para la agregacion de todos los plazos
estudiados (panel D). Las expectativas de inflacion usadas
en la construccion del ICEI para cada horizonte son mostra-
das en color gris.

También se contempla el efecto que las primas de riesgo in-
flacionario y liquidez relativa tienen en las tasas BEIl y FBEI
y, a su vez, en el ICEl, principalmente, en el largo plazo. Para
abordar este punto, el Grafico R1.2 muestra el factor dinami-
co estimado con las tasas BEl y FBEI (linea azul) y sin ellas
(linea amarilla).

Para cada horizonte considerado, la evolucion reciente del
ICEI muestra una caida rapida en las expectativas de infla-
cion en el primer semestre de 2020, la cual esta asociada
con la pandemia generada por el Covid-19. A partir de ese
choque, las expectativas han aumentado. Sin embargo,

Grafico R1.2

Indicador comln de expectativas de inflacion anual (ICEI)
(enero de 2010 a enero de 2022)
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Fuente: Banco de la Repiblica, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y MasterTrader; calcu-
los del Banco de la Republica.



Grafico R1.2 (continuacion)
Indicador comUn de expectativas de inflacion anual (ICEI)
(enero de 2010 a enero de 2022)

D. Todos los plazos
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Fuente: Banco de la Repiblica, Fedesarrollo, Focus Economics, SEN y MasterTrader; calcu-
los del Banco de la Republica.

cuanto mayor es el horizonte de las expectativas, la tenden-
cia alcista ha sido mas pronunciada. Por ejemplo, el ICEl en
el corto plazo solo muestra un repunte de las expectativas
desde mediados de 2021, mientras que el mismo indicador
para el medianoy largo plazos evidencia un aumento de las
expectativas a estos horizontes desde finales del segundo
semestre de 2020.

En general, el ICEI muestra que, en enero de 2022, el nivel de
las expectativas de inflacion se encuentra por encima de los
que se registraban previos a la pandemia, pero ain por de-
bajo de los niveles de inflacion esperada por los agentes du-
rante el episodio de EL Nino a finales de 2015 y durante 2016.

En el horizonte a largo plazo el ICEl, que incluye dentro de
su construccion las tasas BEI y FBEI, muestra un aumento
rapido de las expectativas de inflacion después de la pan-
demia, con una inflacion esperada incluso por encima de
aquella considerada por los agentes en el pico de 2016. El
aumento en el indicador es explicado, principalmente, por
la prima de riesgo inflacionario, que para este plazo implica
una diferencia significativa entre las tasas BEl y su compo-
nente de expectativas de inflacion. Para los demas horizon-
tes, las diferencias entre los ICEl, que se estiman usando el
DFM con y sin las BEI y FBEI, son pequenas.

ELICEI que se construye con las medidas de expectativas de
inflacion para todos los plazos muestra una dinamica muy
similar a la ilustrada por el indicador a mediano plazo.

En conclusion, el ICEI ofrece al Banrep una nueva herra-
mienta de analisis de las expectativas de inflacion a dife-
rentes plazos, que captura, en una dnica serie, la dinamica
implicita en el conjunto de diversas medidas consideradas.
Este indice senala que las expectativas de inflacion han
tenido una tendencia alcista desde finales de 2020, y para
enero de 2022 se encuentran en niveles por encima del pe-
riodo prepandemia.

Indicador comin de expectativas de inflacion para Colombia
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Anexo R1.1

En este anexo se presentan los detalles técnicos del
calculo de las tasas BEI y FBEI:

1. Tasa Breakeven Inflation (BEI)

La tasa BEl " en el tiempo 7 al plazo n afos, se define
como:

en _ (1+iln) _

! (I+7"

donde i"y r" corresponden a los rendimientos de un
bono con tasa nominal (v. g.: TES pesos) y un bono con
tasa real (v. g.: TES UVR), respectivamente. Los bonos
tienen el mismo plazo a n anos, y la misma calidad
crediticia. La tasa BEI z*" refleja la inflacion promedio
esperada a lo largo de los siguientes n anos.

2. Tasa forward breakeven inflation (FBEI)

La tasa FBEI r*“? representa la expectativa de inflacion
promedio a lo largo de un periodo de » anos que inicia
después de g afios. La tasa FBEI < esta dada por

1/b
(1+n.te,n)n _

eab —
t

donde z*“y m*" corresponden a las tasas BEl a los pla-
z0S a'y n anos, donde n =a + b.
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