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I. INTRODUCCIÓN

-

-

y tomar decisiones en materia de la tasa de interés. Colombia no es la excepción en 

reciente.

Sección II 

Sección 
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la Sección IV se evalúa la racionalidad y el poder predictivo de las expectativas. 
La S

II. REVISIÓN DE LA LITERATURA

-
mente en los modelos de tipo neokeynesiano, en donde se reconocen por lo menos 

-
cionarias de demanda.

Estos canales han sido ampliamente reconocidos por los bancos centrales y los 
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FIGURA 1. TRANSMISIÓN DE LAS EXPECTATIVAS HACIA LA INFLACIÓN Y LOS SALARIOS

Fuente: diseño de los autores.

-

-

-
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-

años setenta. 

micro-data -

de los commodities
-

-

-

importante resaltar el desarrollo de modelos con mecanismos de aprendizaje 
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III. LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN EN COLOMBIA

de la República1

C

-

-

-

crecimiento y empleo.
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donde i representa el retorno nominal y r t n.

son presentados en Vargas et al. -
-
-

-
-

narias hacia las expectativas de precios.

indicadores de expectativas.

IV. RACIONALIDAD Y PODER PREDICTIVO DE LAS EXPECTATIVAS

A. Datos

proxy
información disponible por los agentes al momento de formar las expectativas. Este 
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-
nadas con actividad real, precios, variables monetarias y cambiarias y sector externo. 

GRÁFICO 1. EXPECTATIVAS AGREGADAS E INFLACIÓN 

Fuente: diseño de los autores.

-
biana. Como lo mencionan Vargas et al.

-
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al momento de formar las expectativas.

GRÁFICO 2. COMPORTAMIENTO DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONÓMICAS RELACIONADAS CON LAS 
EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN 
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Fuente: diseño de los autores.

B. Racionalidad de las expectativas de inflación

-
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2. Por lo tanto, las expectativas 

t + h t, t

π π εt s t t s t sa bE+ + += + ( ) +

H a b0 0 1: ,= = ,

donde t s+ t + s, s = 4 para el caso de la 
s = break even, y Et t s+( ) es 

t + s formada en t.

los errores de pronóstico:

e c e Et s t s t s t s t t s+ + + + += + = − ( )η π π;

H c0 0:  = .

2
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ortogonal al error de pronóstico.

e c Z Zt s t t s t t+ += + + ⊂λ η Ω;

H c0 0: = = ,

donde t t.

π π λ εt s t t s t t sa bE Z+ + += + ( ) + +

H a b0 0 1 0: , ,= = = .

-

et al.

-
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break even 
trimestral.

CUADRO 1. PRUEBAS DE RAÍZ UNITARIA

Variable Muestra Prueba Statistics p-value
v/r crítico 

(5%)

Inflación anual serie mensual Sep. 2004-  
dic. 2009

Elliott-Rothenberg-Stock 
DF-GLS

-1,563 -1,946

Phillips-Perron -0,862 0,794

Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin

0,108 0,460

Expectativas inflación en 
t + 12 encuesta mensual

Sep. 2004-  
dic. 2009

Elliott-Rothenberg-Stock 
DF-GLS

-0,842 -1,946

Phillips-Perron -2,391 0,148

Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin

0,443 0,460

Break even inflation t + 12 May. 2004-  
dic. 2009

Elliott-Rothenberg-Stock 
DF-GLS

-3,970 -1,946

Phillips-Perron -4,435 0,001

Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin

0,394 0,463

Inflación anual serie 
trimestral

May. 2004-  
dic. 2009

Elliott-Rothenberg-Stock 
DF-GLS

-1,364

Phillips-Perron -1,130 0,693 -1,946

Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin

0,462 0,463

Expectativas inflación en 
t + 4 encuesta trimestral

Mar. 2001-  
dic. 2009

Elliott-Rothenberg-Stock 
DF-GLS

-1,046 -1,946

Phillips-Perron -4,385 0,001

Kwiatkowski-Phillips-
Schmidt-Shin

0,570 0,463

Fuente: diseño de los autores.

s, debido principal-
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CUADRO 2. PRUEBA DE INSESGAMIENTO

Modelo (1) a Std_error b Std_error F-stat p_value

Expectativas encuesta 
mensual

11,131 2,398 -1,194 0,491 11,754 0,003

Expectativas encuesta 
trimestral

3,136 1,076 0,432 0,141 16,566 0,000

Break even inflation 5,426 2,897 -0,026 0,524 2,461 0,292

Modelo (2) c Std_error t-stat p_value

Expectativas encuesta 
mensual

0,003 0,163 0,019 0,985

Expectativas encuesta 
trimestral

-0,005 0,011 -0,408 0,683

Break even inflation 0,002 0,007 0,223 0,824

Fuente: diseño de los autores.

variables Z
3. Vale la 

t

3 Z
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CUADRO 3. DISPONIBILIDAD DE LAS VARIABLES AL MOMENTO DE FORMAR LAS EXPECTATIVAS

Variable
Expectativas

Mensual Trimestral

Inflación observada t – 1 t – 1

Meta de inflación t + 12 t + 4

Brecha del producto t – 4 t – 1

Tasa de interés interbancaria t – 1 t – 1

Factores todas las variables t – 4 t – 1

Factor precios t – 1 t – 1

Factor actividad real t – 4 t – 1

Factor monetarias t – 4 t – 1

Factor sector externo t – 4 t – 1

Fuente: diseño de los autores.

-

-

toda la información disponible al momento de formar la expectativa.

para las expectativas generadas del break even -

del sector externo como variable explicativa.
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CUADRO 4. PRUEBAS DE EFICIENCIA. MODELO (3)

Medida de 
expectativas

Variable 
explicativa

c
Std_
error

Lambda Std_error
R2_

ajustado
F-stat p-value

Expectativas 
encuesta 
mensual

Inflación 
observada t

5,468 12,574 -0,918 3,021 0,30 0,420 0,811

Meta inflación 10,070 4,739 -2,139 1,185 0,41 3,172 0,205

GAP_PIB 0,268 1,238 11,946 197,408 0,00 0,031 0,985

GAP_IPI 0,161 14,721 23,515 388,136 0,11 0,079 0,961

TIB 0,161 14,721 23,515 388,136 0,11 0,079 0,961

Factor_all 0,257 1,272 -4,368 5,779 0,03 0,907 0,636

Factor_precios 0,246 6,825 4,679 28,612 0,03 1,033 0,596

Factor_
monetario

0,281 2,182 -2,657 11,598 0,00 0,327 0,849

Factor_
actividad_real

0,328 8,284 -1,910 20,358 -0,01 1,035 0,596

Factor_externo 0,123 0,799 -10,997 5,212 0,14 4,946 0,084

Expectativas 
encuesta 
trimestral

Inflación 
observada t

3,997 2,346 -0,687 0,254 0,42 7,508 0,023

Meta inflación 3,484 3,528 -0,748 0,476 0,28 7,488 0,024

GAP_PIB -0,254 94,689 20,382 3594,731 0,07 1,818 0,403

GAP_IPI -0,559 1,243 17,362 32,845 0,03 0,275 0,872

TIB -0,559 1,243 17,362 32,845 0,03 0,275 0,872

Factor_all -0,470 0,558 -6,619 1,988 0,08 5,698 0,058

Factor_precios -0,459 0,491 8,080 3,925 0,12 2,208 0,332

Factor_
monetario

-0,455 0,883 -2,865 1,649 -0,01 1,563 0,458

Factor_
actividad_real

-0,518 0,413 5,532 0,768 0,06 26,947 0,000

Factor_externo -0,503 0,827 -5,182 3,139 0,00 1,507 0,471

Break even 
inflation

Inflación 
observada t

2,677 1,409 -0,441 0,284 0,07 1,914 0,384

Meta inflación 5,567 4,250 -1,173 0,912 0,14 0,865 0,649

GAP_PIB 0,126 1,535 15,780 174,152 0,01 0,004 0,998

GAP_IPI -0,008 0,497 29,780 30,026 0,20 0,521 0,770

TIB -0,008 0,497 29,780 30,026 0,20 0,521 0,770

Factor_all 0,135 0,632 -1,080 6,372 -0,01 0,024 0,988

Factor_precios 0,095 0,618 3,612 3,918 0,01 0,516 0,773

Factor_
monetario

0,162 0,711 0,802 3,867 -0,01 0,116 0,943

Factor_
actividad_real

0,163 0,617 -1,263 2,774 -0,01 0,501 0,778

Factor_externo 0,112 0,557 -6,084 2,640 0,07 2,657 0,265

Fuente: diseño de los autores.



505Inflación y expectativas de inflación en Colombia

CUADRO 5. PRUEBAS DE RACIONALIDAD (PRUEBA CONJUNTA DE INSESGAMIENTO Y EFICIENCIA)
MODELO (4)

Medida de 
expectativas

Variable 
explicativa

a
Std_
error

b
Std_
error

Lambda
Std_
error

F-stat p-value

Expectativas 
encuesta 
mensual

Inflación 
observada t

11,092 2,317 -1,131 0,738 -0,049 0,440 9,027 0,029

Meta inflación 11,151 2,461 -1,167 0,942 -0,034 1,003 8,013 0,046

GAP_PIB 11,335 2,343 -1,232 0,481 -4,161 18,134 8,951 0,030

GAP_IPI 10,213 2,228 -1,034 0,477 19,315 8,236 13,819 0,003

TIB 10,179 2,767 -1,222 0,501 0,144 0,221 9,942 0,019

Factor_all 10,860 2,052 -1,147 0,420 -3,146 2,329 10,798 0,013

Factor_precios 10,965 2,408 -1,165 0,490 1,620 2,710 7,727 0,052

Factor_
monetario

11,081 2,202 -1,190 0,450 -2,557 2,588 9,563 0,023

Factor_
actividad_real

11,127 2,282 -1,192 0,467 -0,638 1,444 10,971 0,012

Factor_externo 10,247 1,787 -1,036 0,357 -6,100 2,595 15,194 0,002

Expectativas 
encuesta 
trimestral

Inflación 
observada t

3,837 1,118 1,269 0,608 -0,922 0,615 15,238 0,002

Meta inflación 3,202 1,444 0,530 0,739 -0,130 1,068 12,532 0,006

GAP_PIB 4,803 1,740 0,131 0,327 -23,307 28,443 10,750 0,013

GAP_IPI 3,241 0,926 0,394 0,130 20,511 11,756 10,684 0,014

TIB 3,419 0,894 0,534 0,298 -0,114 0,215 12,296 0,006

Factor_all 2,790 1,048 0,487 0,143 -4,315 3,950 11,157 0,011

Factor_precios 2,651 1,210 0,510 0,164 4,156 4,076 10,778 0,013

Factor_
monetario

3,019 1,050 0,453 0,142 -2,050 4,043 11,275 0,010

Factor_
actividad_real

2,849 0,928 0,471 0,124 3,287 3,373 13,048 0,005

Factor_externo 2,979 1,071 0,453 0,135 -3,619 4,326 14,253 0,003

Break even 
inflation

Inflación 
observada t

7,134 2,571 0,057 0,499 -0,375 0,277 2,951 0,399

Meta inflación 8,635 2,940 0,143 0,464 -0,886 0,507 2,976 0,395

GAP_PIB 5,627 2,609 -0,064 0,481 -3,366 21,464 1,745 0,627

GAP_IPI 4,560 1,998 0,116 0,365 25,088 9,833 4,073 0,254

TIB 5,491 2,495 -0,029 0,465 -0,007 0,288 2,040 0,564

Factor_all 5,350 2,697 -0,018 0,491 -2,202 2,967 1,817 0,611

Factor_precios 5,343 2,876 -0,020 0,518 3,407 3,366 2,281 0,516

Factor_
monetario

5,430 2,864 -0,027 0,519 -0,292 2,728 1,659 0,646

Factor_
actividad_real

5,773 2,471 -0,087 0,453 -3,031 1,630 3,154 0,369

Factor_externo 6,942 1,542 -0,333 0,291 -8,020 1,681 10,376 0,016

Fuente: diseño de los autores.
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-

-

el agregado. 

hasta de orden s = 

4.

C. Las expectativas como pronóstico de inflación

t + s

-
-

4
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t + s
-

t + s t para 
t

-

-
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GRÁFICO 3. EXPECTATIVAS AGREGADAS Y POR TIPO DE AGENTE
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Fuente: diseño de los autores.

GRÁFICO 4. EXPECTATIVAS ENCUESTA MENSUAL

EVALUACIÓN DE LAS EXPECTATIVAS POR TIPO DE AGENTE

 

Fuente: diseño de los autores.

benchmark model

-

5.

5
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CUADRO 6. EVALUACIÓN DE LAS EXPECTATIVAS COMO PRONÓSTICO DE LA INFLACIÓN FUTURA

Medida de 
expectativas

Sector agentes Muestra ME RMSE U-THEIL

Expectativas 
encuesta mensual

Agregadoa Sep. 2004- 
dic. 2009

0,0031 0,0132 0,8600

Bancos 0,0050 0,0185 0,9563

Comisionistas del bolsa 0,0030 0,0172 0,8981

Corporaciones, AFP y cesantías 0,0060 0,0167 0,9037

Expectativas 
encuesta 
trimestral

Agregadoa Mar. 2001-  
dic. 2009

-0,0046 0,0137 0,8921

Industrial -0,0045 0,0161 0,8807

Financiero -0,0027 0,0163 0,8872

Grandes almacenes -0,0071 0,0180 0,9804

Transporte -0,0042 0,0169 0,9208

Académicos -0,0039 0,0166 0,9056

Sindicatos -0,0076 0,0188 1,0276

Break even 
inflation

May. 2004- 
dic. 2009

0,0015 0,0121 0,8279

a Las expectativas agregadas no necesariamente son calculadas con la información de todos los agentes de cada sector.
En la encuesta mensual el agregado tiene en cuenta todos los encuestados, mientras que los sectores tiene en cuenta solo aquellos con más de 25 
respuestas.
En la encuesta trimestral hay muestras de agentes diferentes para obtener la expectativa agregada y por sectores.

Fuente: diseño de los autores.

-

variable explicativa ( )= 0
p = -

h
-

h

meses T +12 T T+ +11 11,..., .

π β β π γ π εt s j t j
j

p

t t s t sE+ −
=

+ += + + ( ) +∑0
1   

π β β π γ π εt j t j
j

p

t s t tE= + + ( ) +−
=

−∑0
1
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Se presenta el R2

2

el .

CUADRO 7. ESTIMACIÓN MODELOS DE INFLACIÓN

Medida de 
expectativas

Modelo estimado

Modelo sin 
expectativa

Modelo con expectativa

R2_ajustado R2_ajustado Z_stat p_value

Expectativas 
mensuales

Especificación (5) 0,145 0,271 -0,6390 0,5228

Especificación (6) 0,903 0,903 -0,5689 0,5694

Expectativas 
trimestral

Especificación (5) 0,025 0,165 0,0789 0,9371

Especificación (6) 0,800 0,740 -1,1707 0,2417

Break even 
inflation

Especificación (5) 0,086 0,071 0,0002 0,9999

Especificación (6) 0,912 0,912 -2,3087 0,0210

Fuente: diseño de los autores.

-
nata aleatoria6

6
T T+ −=12 1 T – 1. T T+ =12

para el . T T+ =4
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T T TE+ += ( )12 12 T T TE+ += ( )4 4  para el caso trimestral, 

CUADRO 8. EVALUACIÓN DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN 
COMO PRONÓSTICO DE LA INFLACIÓN FUTURA - PERÍODO: 2008-2009

Medida de 
expectativas

Modelo ME RMSE U-THEIL

Expectativas 
mensuales

Especificación (5) 0,424 1,852 0,654

Especificación (5) con expectativas -0,358 1,728 0,610

Especificación (6) 0,276 2,243 0,792

Especificación (6) con expectativas -0,154 2,409 0,851

Caminata aleatoria -0,521 2,832

Expectativa sola 0,813 2,477 0,875

Expectativas 
trimestral

Especificación (5) -0,334 2,362 0,774

Especificación (5) con expectativas -0,204 2,297 0,753

Especificación (6) -0,567 2,602 0,853

Especificación (6) con expectativas -0,437 2,705 0,887

Caminata aleatoria -0,918 3,051

Expectativa sola -0,036 2,479 0,813

Break even 
inflation

Especificación (5) 0,297 1,894 0,669

Especificación (5) con expectativas 0,192 1,931 0,682

Especificación (6) 0,199 2,245 0,793

Especificación (6) con expectativas 0,115 2,377 0,839

Caminata aleatoria -0,521 2,832

Expectativa sola 0,694 2,284 0,807

Fuente: diseño de los autores.

-
cativa adicional, pero no al considerarlas ellas mismas como pronósticos de la 

et al -
-
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p + d -
p mediante el criterio 

d

-
cancia de los parámetros correspondientes a los primeros p

GRÁFICO 5.  PRONÓSTICOS DE INFLACIÓN

2

3

4

5

6

7

8

9

E
n
e.
2
0
0
8

A
b
r.
2
0
0
8

Ju
l.
2
0
0
8

O
ct
.2

0
0
8

E
n
e.
2
0
0
9

A
b
r.
2
0
0
9

Ju
l.
2
0
0
9

O
ct
.2

0
0
9

infl_obs Modelo (5) = 0� Modelo (5)

Modelo (6) =0�Modelo (6) RW

Expectativa

Pronósticos de inflación - Break even inflation

2

3

4

5

6

7

8

M
ar
.2

0
0
8

Ju
n
.2

0
0
8

S
ep

.2
0
0
8

D
ic
.2

0
0
8

M
ar
.2

0
0
9

Ju
n
.2

0
0
9

S
ep

.2
0
0
9

D
ic
.2

0
0
9

infl_obs Modelo (5) =0� Modelo (5)

Modelo (6) =0�Modelo (6) RW

Expectativa

Pronósticos de inflación. Expectativas encuesta trimestral

2

4

6

8

10

12
E
n
e.
2
0
0
8

A
b
r.
2
0
0
8

Ju
l.
2
0
0
8

O
ct
. 2

0
0
8

E
n
e.
2
0
0
9

A
b
r.
2
0
0
9

Ju
l.
2
0
0
9

O
ct
.2

0
0
9

infl_obs Modelo (5) = 0� Modelo (5)

Modelo (6) =0� Modelo (6) RW

Expectativa

Pronósticos de inflación. Expectativas encuesta mensual

Fuente: diseño de los autores.
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CUADRO 9. PRUEBAS DE CAUSALIDAD

ESTIMACIÓN MODELO VAR (p + d)

Medida de 
expectativas

Muestra p d Causality test F_stat p-value

Expectativas 
encuesta mensual

Sep. 2004-dic. 2009 2 1 Infl_obs No causa Exp_infl 11,426 0,000

Exp_infl No causa Infl_obs 3,378 0,442

Causalidad instantánea 0,905 0,066

Expectativas 
encuesta 
trimestral

Mar. 2001-dic. 2009 4 1 Infl_obs No causa Exp_infl 14,625 0,000

Exp_infl No causa Infl_obs 0,113 0,162

Causalidad instantánea 1,681 0,737

Break even 
inflation

May. 2004-dic. 2009 2 1 Infl_obs No causa Exp_infl 0,444 0,722

Exp_infl No causa Infl_obs 0,469 0,554

Causalidad instantánea 0,700 0,494

Fuente: diseño de los autores.



Formación de precios y salarios en Colombia514

V. FORMACIÓN DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACIÓN Y APRENDIZAJE

-
stepwise para seleccionar 

las series de expectativas en Colombia. Este ejercicio se desarrolla para las series 

2008 y 2009. 

CUADRO 10. FORMACIÓN DE EXPECTATIVAS

Expectativas encuesta mensual

Variables Coeficiente Std. Error t-Statistic P-value

C 0,464 0,191 2,425 0,018

EXP_INF_T12(-1) 0,461 0,071 6,489 0,000

INFL_OBS_T 0,167 0,030 5,484 0,000

META 0,278 0,077 3,618 0,001

GAP_PIB1 -5,817 2,100 -2,771 0,008

R2_adj 0,942

Autocorrelación (1) 0,273

Autocorrelación (12) 0,729

Normalidad 0,935

ME (2008-2009) 0,0004

RMSE (2008-2009) 0,0023

Fuente: diseño de los autores.
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Expectativas encuesta trimestral

Variables Coeficiente Std. Error t-Statistic p-value

C 1,343 0,316 4,245 0,000

EXP_INF_T12(-4) 0,154 0,061 2,541 0,019

INFL_OBS_T 0,553 0,046 12,125 0,000

GAP_PIB1 -18,506 7,530 -2,458 0,023

R2_ajustado 0,977

Autocorrelación(1) 0,918

Autocorrelación(4) 0,525

Normalidad 0,001

ME (2008-2009) 0,0032

RMSE (2008-2009) 0,0039

GRÁFICO 6. FORMACIÓN DE EXPECTATIVAS - ENCUESTA MENSUAL

Fuente: Diseño de los autores.
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GRÁFICO 7. FORMACIÓN DE EXPECTATIVAS - ENCUESTA TRIMESTRAL

Fuente: diseño de los autores.

et al.
expectativas directas parecen ser bastante persistentes, se forman con base en la 

también es relevante. 

VI. CONCLUSIONES

-

-

et 
al.
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los tres tipos de indicadores de expectativas. Solo se haya evidencia de insesga-

-

-

-
Banco C -

tivas, acorde con lo presentado en Vargas et al.
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