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Segin la teoria economica, las expectativas de inflacion son
un elemento clave en la toma de decisiones de los agentes
economicos. Junto con la tasa de interés nominal, las expec-
tativas determinan la tasa de interés real, elemento funda-
mental en las decisiones de consumo, produccion y ahorro.
Dada la relacion entre inflacion y actividad economica, las
expectativas de inflacion son un indicador del comporta-
miento futuro de la produccion y el empleo’. Asi mismo,
desempenan un papel central en la formacion de precios y
salarios. Por ejemplo, una empresa que busca establecer el
incremento salarial para el siguiente afno podria incorporar
las expectativas de inflacion en su decision, compensando a
sus empleados por el aumento esperado en el costo de vida
y también determinar el incremento en sus costos laborales.

Dada la importancia de las expectativas de inflacion para
los distintos agentes economicos, este recuadro investiga
cual de las diferentes medidas disponibles posee la mejor
habilidad predictiva de la inflacion futura?.

* Los autores pertenecen al Departamento de Modelos Macroeconomicos
y Departamento de Operaciones y Analisis de Mercados, del Banco de
la Repiblica; las opiniones son de su exclusiva responsabilidad y no
reflejan necesariamente las del Banco de la RepUblica ni la de su Junta
Directiva.

1 En este sentido, las expectativas de inflacion son una proxy de la credi-
bilidad que el mercado tiene sobre la politica monetaria.

2 Es importante destacar algunas consideraciones sobre el presente ana-
lisis. En primer lugar, no se pretende medir el grado de desanclaje de
las expectativas de inflacion. Este ejercicio, interesante en si mismo,
esta fuera del alcance de este recuadro. En segundo lugar, se trata de un
analisis puramente retrospectivo, es decir, los resultados que se mues-
tran a continuacion no necesariamente pueden extrapolarse a periodos
futuros. En tercer lugar, como se vera, dada la dificultad de anticipar
choques de oferta o demanda (e. g.: fenémeno de EL Nifio o Covid-19),
las expectativas de inflacion presentan altos errores de pronostico. Esta
baja capacidad de pronostico en términos absolutos no disminuye la
importancia de las expectativas de inflacion para la toma de decisiones
por parte de los agentes.

En Colombia existen varias medidas de expectativas de in-
flacion que siguen las perspectivas de distintos agentes,
a diferentes plazos (corto, mediano y largo) y frecuencias
(mensual y trimestral). Aunque estas medidas suelen mos-
trar una dinamica similar, en periodos de incertidumbre so-
bre la naturaleza y duracion de los choques que enfrenta la
economia, exhiben una mayor heterogeneidad. El Diagrama
R1.1 relaciona las distintas medidas consideradas en este
analisis.

Los ejercicios de esta investigacion consideran las medidas
de expectativas de inflacion anual a diferentes horizontes
(e. g.: uno, dos y cinco afos) que provienen de tres fuen-
tes de informacion: encuestas, instrumentos del mercado
financiero y modelos macroeconomicos. La primera fuen-
te incluye tanto la Encuesta mensual (EME) como trimestral
(ETE) de expectativas realizadas por el Banco de la Repibli-
ca (Banrep), la Encuesta de opinién financiera de Fedesarro-
llo, y la encuesta de Focus Economics®.

El segundo conjunto de medidas incluye las tasas breakeven
inflation (BEI)* y forward breakeven inflation (FBEI) que se
derivan de la informacion de los titulos de deuda piblica
(TES), y una medida suavizada de estas expectativas me-
diante un filtro de Hodrick y Prescott recursivo (HPF BEI)®.
El tercer conjunto incluye las expectativas de los modelos
centrales de politica monetaria del Banrep: Patacon y 4GM.
Ademas, se incluyen un promedio de las medidas anteriores
y una expectativa naive, cuyo valor corresponde al Gltimo
dato de inflacion observado. El Grafico R11 ilustra las me-
didas de expectativas de inflacion anual para la frecuencia
mensual y un horizonte de doce meses, y se compara con
la inflacion observada en la fecha de esta Gltima variable.

Grafico R11
Inflacion anual y medidas de expectativas de inflacion
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Fuentes: DANE, Banco de la RepUblica y Fedesarrollo; calculos de los autores.

3 Las medidas de expectativas de inflacion a doce y veinticuatro meses de
la EME empiezan en septiembre de 2003 y enero de 2015, mientras que
en la ETE las respuestas a cuatro y ocho trimestres estan disponibles
desde 2000 y 2015, respectivamente. Las expectativas a cinco anos de
Focus Economics y a doce meses de Fedesarrollo estan disponibles a
partir de febrero de 2004 y octubre de 2015, respectivamente.

4 Las expectativas BEI se construyen a partir de las tasas de los TES nomi-
nales en pesosy los TES UVR.

5 Las expectativas suavizadas buscan eliminar movimientos de corto pla-
zo derivados de los TES que no estén relacionados necesariamente con
cambios en las expectativas de inflacion del mercado. La suavizacion se
realiza con un filtro de Hodrick-Prescott recursivo.
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En este recuadro se presentan tres ejercicios para estudiar
la capacidad predictiva de las medidas de expectativas de
inflacion:

a. La evaluacion tradicional de estadisticas como el error
absoluto medio (EAM) y la raiz del error cuadratico me-
dio (RECM).

b. Elanalisis de la distribucion de los errores de pronosti-
co y su verosimilitud.

c. Pruebas estadisticas para la comparacion de los valores
esperados de los errores de pronostico (consultese Gia-
comini y White, 2006; Giacomini y Rossi, 2010).

Los tres ejercicios se realizaron para las diferentes medidas
de inflacion, frecuencias y plazos presentados en el Diagra-
ma R1.1 para tres periodos de estudio: muestra completa®,

Diagrama R1.1
Medidas de expectativas de inflacion: Fuente, frecuencia y plazo

altimos tres afos (2017-2020) y periodos de alta inflacion
(2008 y 2015-2016)”. No obstante, en este recuadro solo se
ilustran los ejercicios para las expectativas de inflacion
con frecuencia mensualy un plazo de doce meses. El anali-
sis comparativo entre todas las medidas consideradas para
los distintos periodos analizados se presenta en la Gltima
seccion.

1. Evaluacion tradicional

Para las diferentes medidas de expectativas de inflacion se
calcularon el EAM y la RECM8, estadisticas que reflejan la
magnitud promedio de los errores de prediccion de cada
medida con respecto a la inflacion observada en una fecha
futura. El Cuadro R1.1 reporta estas estadisticas para la in-

Datos Frecuencia mensual Frecuencia trimestral
Plazo 12 meses 24 meses 60 meses 4 trimestres
| | |
-EME BR - Media -EME BR - Media -ETE BR - Media
-EME BR - Mediana -EME BR - Mediana -FBEI 4A-1A -EME BR - Media
-BEI 1A -FBEI 1A-1A -HPF FBEI 4A-1A -EME BR - Mediana
Expectativas -HPF BEI 1A -HPF FBEI 1A-1A -Focus Economics -BEI 1A
-Fedesarrollo -Promedio -Meta de inflacion -4GM
-Promedio -Naive -Promedio -Patacon
-Naive -Naive -Promedio
-Naive

Fuentes: DANE, Banco de la Republica y Fedesarrollo; calculos de los autores.

Cuadro R1.1
EAM y RECM de las expectativas de inflacion a 12 meses

EAM (puntos porcentuales)

RECM (puntos porcentuales)

Periodo Periodo de - ~ Periodo Periodo de - -
completo inflacion alta L & e completo inflacion alta <Ml 5 e
BEI 1A 1,2 3,6 0,6 1,7 3,7 0,7
HPF BEI 1A 1,4 3,8 0,9 1,8 3,9 1,1
EME BR - Media 1,3 3,9 0,5 1,8 41 0,7
EME BR - Mediana 1,3 4,0 0,5 1,8 41 0,7
Fedesarrollo - - 0,6 - - 0,8
Promedio 1,3 3,8 0,6 1,7 3,9 0,7
Naive 1,7 29 1,5 2, 3,1 2,0

Fuentes: DANE, Banco de la RepUblica y Fedesarrollo; calculo de los autores.

6 Se considera la informacion disponible para cada medida, y como inicio
del periodo muestral se considera la fecha mas reciente, tal que todas
las medidas tengan el mismo conjunto de informacion y asi sean com-
parables entre ellas.

7 Los periodos de alta inflacion se definen como aquellos en los que la
variacion anual observada del IPC estuvo por encima del rango cons-
truido como 1,5 veces su desviacion estandar alrededor de su media.

1 m T 5 oM — _
8  EAM=7XY.le/ly RECM =~+Y7 (e7, donde ¢"=El7.]-7., es el error
de pronostico, ¢/'=E [r,. ]es el valor esperado en ¢ de la inflacion en r+m
;7. essuvalor observado en esa fecha; ¢ indexa el tiempo; m es el

plazo, y T es el nimero de periodos.
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flacion esperada a doce meses y los tres periodos mues-
trales considerados, mientras que el Grafico R1.2 ilustra su
comportamiento historico usando una ventana movil cen-
trada de veinticuatro meses.

Grafico R1.2
EAM y RECM de las expectativas de inflacion a 12 meses

A. EAM
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Fuentes: Banco de la Repiblica y Fedesarrollo; calculos de los autores.

En general los resultados muestran que la habilidad pre-
dictiva de las distintas medidas de expectativas cambia
a lo largo del tiempo. Ambas estadisticas, EAM y RECM,
muestran errores de prediccion relativamente altos en los
periodos 2009-2011y 2015-2017. En el primero estos errores
se asocian con una caida rapida de la inflacion observada,
resultado de la crisis financiera global (CFG), en tanto que
en el segundo periodo la inflacion aumento como respues-
ta a la depreciacion nominal, asi como por las presiones
de oferta generadas por el fenomeno de El Nino entre 2015
y 2016. Entre 2012 y 2014, asi como entre finales de 2017 y
la primera parte de 2020, los errores de prediccion fueron
relativamente bajos, y para el Gltimo lapso mostraron una
tendencia decreciente.

A lo largo de todo el periodo muestral los errores de pre-
diccion promedio de las diferentes medidas de expec-
tativas consideradas han oscilado entre 1,2 y 1,8 puntos
porcentuales (pp), y en los Gltimos tres afios estos errores
han caido a la mitad, e incluso mas para algunas de estas
medidas. Sin embargo, en los periodos de inflacion alta el

EAM y la RECM aumentan a valores que fluctuan entre 3,6
y 4,1 pp, resultado de la existencia de choques de oferta o
demanda, asi como de la dificultad que tienen los agentes
economicos para determinar su naturaleza y duracion.

Para las estadisticas EAM y RECM se practicaron pruebas de
comparacion de medias a través de las diferentes medidas
de expectativas de inflacion. Los resultados senalaron que
la tasa BEl a un ano (BEI 1A) tiene el mejor desempeno rela-
tivo entre las distintas medidas, acorde con lo observado en
el Grafico R1.2 a lo largo de todo el periodo muestral y, par-
ticularmente, antes de 2012, y entre 2016 e inicios de 2018.

2. Distribucion de probabilidad de los errores de
pronostico y el log-score

En esta seccion la comparacion relativa se efectia directa-
mente sobre la distribucion de probabilidad de los errores
de pronostico de las distintas medidas de expectativas ana-
lizadas. La distribucion es estimada por métodos paramé-
tricos para el conjunto de observaciones de cada uno de
los periodos muestrales contemplados en el estudio, y cada
una de las ventanas moviles de veinticuatro meses defini-
das en la seccion anterior.

Para cada una de estas distribuciones de probabilidad, se
calcula el indicador log-score como el logaritmo natural de
la probabilidad relativa de observar un error de prediccion
igual a cero. Cuanto mayor sea este indicador, mejor sera
la habilidad predictiva de la medida considerada (Geweke
y Amisano, 2010). Para las expectativas de inflacion a doce
meses, el panel A en el Grafico R1.3 muestra el comporta-
miento del log-score a lo largo del tiempo, mientras que el
panel Bilustra la distribucion de probabilidad de los errores
de pronostico para todo el periodo.

Afin con los resultados de la seccion anterior, la capacidad
de pronostico de las diferentes medidas depende del perio-
do de analisis. De acuerdo con el log-score, el BEI 1A ofrecio
el mejor desempeno predictivo antes de 2012, y esta dentro
de las mejores medidas después de 2017, junto con la media
y la mediana de las respuestas de los analistas en la EME,
que brindan los mejores resultados predictivos desde 2015.
De forma similar, la distribucion de los errores de pronos-
tico indica que la tasa BEI 1A ha tenido la mejor habilidad
predictiva durante todo el periodo de estudio, seguida por
las estadisticas de la EME.

3. Pruebas estadisticas

Finalmente, se consideran las pruebas de evaluacion de
la habilidad predictiva de Giacomini y White (GW, 2006)° y
Giacomini y Rossi (GR, 2010)™. Estos estadisticos evalGan si
el valor esperado de la diferencia entre los errores de pre-
diccion de dos medidas de expectativas de inflacion es es-
tadisticamente significativa. La prueba condicional de GW,
ademas, examina si el desempeno predictivo entre medi-

9 La prueba no condicional (condicional) de GW evalda
H,=E[AL"*’] = 0 (H,=E[AL{"*]|G]=0) igual habilidad predictiva entre las

medidas de expectativas s, y s, (condicionando sobre el conjunto de
informacion G)).

10 La prueba de fluctuaciones de GR evaliia H,=E[AL?;”] =0, igual habili-
dad predictiva entre las medidas de expectativas s,y s, sobre ventanas
moviles de tamano fijo v.
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Grafico R1.3
Expectativas de inflacion a 12 meses: distribucion de probabilidad
de los errores de pronostico y Log-Score
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Nota: en el panel B, los valores positivos del eje horizontal indican que las expectativas de
inflacion subestiman la inflacion anual observada.
Fuente: calculos de los autores.

das se podria diferenciar dado el conjunto de informacion
previo. La prueba de GR captura la variacion a lo largo del
tiempo del desempeno relativo del pronostico.

Los resultados de la prueba no condicional (condicional)
de GW para las diferentes medidas de expectativas de in-
flacion a doce meses son reportados en el panel A (B) del
Cuadro R1.2. Los valores de la primera linea corresponden a
los p-values de cada prueba. En la segunda linea los valores
en paréntesis son la razon entre el RECM de la medida de
expectativa en la parte superior del cuadro con respecto a
la expectativa ubicada a la izquierda. El color naranja indica
que la prueba rechaza una igual habilidad predictiva de las
dos medidas al 10% de significancia, y que la expectativa de
la izquierda tiene un RECM mas bajo (alto) que aquella en
la parte superior.

Para las mismas medidas de expectativas de inflacion a doce
meses consideradas a lo largo de este recuadro, el Grafico
R1.4 ilustra los resultados de la “prueba de fluctuaciones”
de GR, una prueba no condicional de igualdad predictiva
entre las diferentes medidas para cada una de las ventanas
moviles definidas anteriormente. El resultado de la prue-
ba para cada medida se presenta en términos relativos a

una referencia, en este caso la tasa BEI 1A. Valores positivos
(negativos) de la prueba implican que la expectativa corres-
pondiente tiene desempefio predictivo inferior (superior)
frente a la medida de referencia. Las lineas punteadas de-
notan los valores criticos a un nivel de significancia del 5%.

Los resultados del Cuadro R1.2 indican la existencia de dife-
rencias estadisticamente significativas entre las prediccio-
nes de las distintas medidas de expectativas de inflacion, y
que para el horizonte a doce meses el BEI 1A tiene el mejor
desempeno predictivo. Tanto la prueba condicional como
no condicional de GW senalan en color azul la mayor habi-
lidad predictiva del BEI 1A frente a las otras medidas ana-
lizadas. La prueba de GR en el Grafico R1.4 no rechaza la
hipotesis de igual habilidad predictiva para las diferentes
ventanas consideradas. No obstante, la tasa BEI 1A exhibio
los menores errores esperados de pronostico entre 2010 y
2011, asi como entre mediados de 2015 e inicios de 2017, y es
acorde con las expectativas de la EME.

4, Resultados y conclusiones

Para cada uno de los cuatro ejercicios de evaluacion pre-
dictiva realizados, el Cuadro R1.3 muestra las medidas de
expectativas de inflacion que mostraron el mejor desempe-
no para cada frecuencia y plazo, asi como un resumen con
la medida que en promedio ofrecio los mejores resultados.

Para el periodo completo y datos con frecuencia mensual,
la tasa BEI 1A brinda la mejor capacidad predictiva para el
plazo de doce meses, mientras a plazos de veinticuatro y
sesenta meses el promedio de las distintas medidas de ex-
pectativas resulta ser la ganadora. Bajo frecuencia trimes-
tral, el mejor desempeno corresponde a las expectativas del
modelo 4GM.

En los Gltimos tres anos, para los plazos a doce y veinticua-
tro meses, la mediana de las respuestas de los analistas de
la EME ha mostrado las mejores predicciones de la inflacion
futura. Para los periodos de inflacion alta, a doce meses y
cuatro trimestres, nuevamente la tasa BEI 1Ay las expectati-
vas del 4GM ofrecen la mejor habilidad predictiva.

En conclusion, los resultados de la evaluacion de la capaci-
dad de prediccion de las diferentes medidas de expectati-
vas de inflacion indican que: 1) estas medidas son un pre-
dictor poco preciso de la inflacion futura, tal que los errores
de prediccion en términos absolutos son altos; 2) su capa-
cidad de pronostico depende del horizonte considerado (e.
g.: doce, veinticuatro o sesenta meses), y 3) su habilidad
predictiva cambia a lo largo del tiempo y depende de los
choques que enfrenta la economia, asi como su naturaleza
y duracion.
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Cuadro R1.2
Pruebas estadisticas de Giacomini & White (2006): expectativas de inflacion a 12 meses

A. Prueba no condicional

HPF BEI 1A EME Media EME Mediana Promedio
0,03 0,05 0,07 0,14 0,03
BEI 1A
(178) (176) (115) (1,07) (1,63)
HPE BEL 1A 0,41 0,35 0,03 omn
(0,98) (0,97) (0,90) (1,37)
. 0,21 0,01 0,10
EME - Media
(0,98) (0,91) (1,39)
. 0,03 0,10
EME - Mediana
(0,92) (1,61)
. 0,06
Promedio
(1,52)

B. Prueba condicional

HPF BEI 1A EME Media EME Mediana Promedio
0,06 0,00 0,00 0,01 0,08
BEI 1A
(1,18) (1,16) (1,15) (1,07) (1,63)
S R 0,00 0,00 0,00 0,04
(0,98) (0,97) (0,90) (1,37)
. 0,14 0,00 0,04
EME BR-Media
(0,98) (0,91) (1,39)
. 0,00 0,03
EME BR-Mediana
(0,92) (1,41)
. 0,06
Promedio
(1,52)

Nota: en el Cuadro R1.2, paneles Ay B, los valores de la primera linea corresponden a p-values para cada prueba, los nimeros en

paréntesis son los ratios de la RECM de la expectativa de la parte superior de la tabla sobre la expectativa ubicada a la izquierda. El
color naranja indica que la prueba rechaza igual habilidad predictiva al nivel de significancia 0=10%, y que la expectativa a la izquierda
tiene una RECM mas pequefa (grande) que aquella en la parte superior.

Fuente: calculo de los autores.

Grafico R1.4
Pruebas estadisticas de Giacomini & Rossi (2010): expectativas de
inflacion a 12 meses

(benchmark = BEI 1A)
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Nota: cada linea evalla el desempenio relativo de una expectativa frente al Benchmark. La
linea punteada denota el valor critico del test de Giacomini & Rossi (2010) al nivel de signi-
ficancia a=5%. Valores positivos (negativos) de la prueba implican que la correspondiente
expectativa tiene un desempeno inferior (superior) frente al Benchmark

Fuente: calculo de los autores.



Cuadro R1.3
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Medidas de expectativas de inflacion: resumen del analisis comparativo

Frecuencia

Plazo

Estadisticas Tradicionales
Giacomini & White (2006)
Giacomini & Rossi (2010)
Log-Score

Resumen

Frecuencia

Plazo

Estadisticas Tradicionales
Giacomini & White (2006)
Giacomini & Rossi (2010)
Log-Score

Resumen

12 meses
BEI 1A
BEI 1A
BEI 1A
BEI 1A
BEI 1A

12 meses
EME (Mediana)
No Concluyente
Fedesarrollo
EME (mediana)
EME (mediana)

A. Periodo completo

Mensual
24 meses
Promedio
Promedio
Promedio
Promedio
Promedio
B. Ultimos 3 afos
Mensual
24 meses
EME (mediana)
EME (mediana)
EME (mediana)
EME (mediana)
EME (mediana)

C. Periodo alta inflacion

Frecuencia Mensual

Plazo: 12 meses 24 meses
Estadisticas Tradicionales BEI 1A Promedio
Giacomini & Rossi (2010) BEI 1A FBEI 1A-1A
Log-Score BEI 1A FBEI 1A-1A
Resumen BEI 1A FBEI 1A-1A

60 meses
Promedio
Promedio
HPF FbEI 4A-1A
Meta de inflacion

Promedio

60 meses
HPF FBEI 4A-1A
Meta de inflacion
HPF FBEI 4A-1A
HPF FBEI 4A-1A
HPF FBEI 4A-1A

60 meses
HPF Fbei 4A-1A
HPF Fbei 4A-1A
HPF Fbei 4A-1A
HPF FBEI 4A-1A

Trimestral
4 Trimestres
4GM
4GM
Patacon
4GM
4GM

Trimestral
4 Trimestres
Promedio
No Concluyente
BEI 1A
Promedio

Promedio

Trimestral

4 Trimestres

4GM
BEI 1A
4GM
4GM

Fuente: calculos de los autores.
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