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Recuadro 2

Expectativas de inflacion y su grado de anclaje:
:que se puede inferir de las expectativas derivadas
del mercado de deuda publica en Colombia?

Jonathan Munoz Martinez
Daniel Parra”

La economia mundial experimentd un aumento significativo de la inflacion como conse-
cuencia de las secuelas de la crisis del covid-19 y los problemas en la cadena mundial de
suministros. Adicionalmente, la guerra entre Rusia y Ucrania también impacto los precios
internacionales de la energia. En el caso de las economias emergentes este fenomeno
estuvo acompanado de una depreciacion de sus monedas, lo que encarecié aiin mas los
precios de los importados. Lo anterior genero una respuesta de politica monetaria impor-
tante a nivel global. En el Gltimo ano, en muchas economias se ha visto como la inflacion
ha cedido y, aunque en varias de estas ha convergido hacia valores cercanos a las metas
de largo plazo, sus expectativas de inflacion alin se mantienen por encima de ellas. El caso
colombiano no ha sido la excepcion.

Dado lo anterior, y teniendo en cuenta que las expectativas de inflacion son un insumo
relevante dentro del proceso de toma de decisiones de la Junta Directiva del Banco de
la Repiblica (JDBR), conviene hacer un constante seguimiento a aquellos indicadores que
muestren senales sobre las perspectivas de la senda futura de la inflacion. Es importante
senalar que existen diversas fuentes de informacion para realizar alguna medicion o apro-
ximacion a las expectativas de inflacion, como por ejemplo las encuestas de analistas' o las
medidas derivadas de la deuda publica, al comparar diferentes estructuras a plazos entre
los titulos TES nominales y TES denominados en UVR. En particular, para el presente analisis
se usaron las tasas break-even inflation (BEI) y forward BEI (FBEI) (véase Anexo R2.1), ya que,
frente a las encuestas, nos permiten estudiar diferentes plazos, tienen una mayor cantidad
de observaciones en el tiempo y estan a horizontes mayores (uno a dos afios en las encues-
tas). Adicionalmente, el Banco de la Repiiblica cuenta con informacion diaria de la curva de
rendimientos de los titulos de deuda piblica desde 2003 con la cual se puede derivar las
expectativas de inflacion del mercado.

A nivel internacional, para realizar un monitoreo de las expectativas de inflacion y su grado
de anclaje se evallan los siguientes tres aspectos: 1) desviaciones frente a un nivel (meta),
2) la incertidumbre y distribucion, y 3) el traspaso de cambios en las expectativas de corto
plazo hacia aquellas de mediano y largo plazo. En las siguientes tres secciones se muestran
algunos hechos estilizados y se desarrollan algunos modelos econométricos que nos brin-
dan una nocion de grado de anclaje

* Los autores, en su orden, son profesional especializado e investigador del Departamento de Modelos Macroeco-
nomicos. Las opiniones son responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la Repiblica ni a su
Junta Directiva.

1 Por ejemplo, en Colombia se cuenta con la Encuesta mensual de expectativas (EME) a analistas econdmicos, y la
Encuesta trimestral de expectativas (ETE).

2 La literatura economica ha subrayado la importancia del grado de anclaje de las expectativas a fin de mejorar la

capacidad de los bancos centrales para controlar la inflacion, junto con la posibilidad de evaluar la credibilidad
de la politica monetaria (e. g., Haubrich et al., 2012; Autrup y Grothe, 2014; Strohsal et al., 2016).
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Grafico R21
Expectativas de inflacion, inflacion observada
y tasa de interés de politica monetaria
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a/ Se calcula el promedio de las BEI de 1a 10 afos y las FBEI(i,j) donde i =1, 2,..,5
yi=1,2,..5.
Fuentes: DANE y Banco de la Replblica; calculos propios.

Grafico R2.2
Ancla percibida por el mercado (TTE)
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Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios.
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Para los diferentes ejercicios se realizaron: 1) estimaciones de venta-
nas moviles de 250 dias (un ano), 2) estimaciones para cada plazo y
componente de las BEl y FBEI y 3) se promediaron los resultados’ y
estandarizaron para medir la percepcion de anclaje entre 0y 1 (grafi-
cos R2.2, R2.3 y R2.6), donde un valor cercano a cero indica un mayor
grado de anclaje.

1. Nivel

Cualquier economia que enfrenta choques de diversa procedencia
puede experimentar en el corto plazo desviaciones de la inflacion
respecto a una meta. En estas situaciones los agentes economicos
esperan que el banco central reaccione para que la inflacion retorne a
la meta, dependiendo de la naturaleza del choque (oferta o demanda,
y permanente o transitorio). Para el caso colombiano, es bien cono-
cido que el reciente brote inflacionario ha presentado un alto nivel
de ajustes de los precios, el cual se encuentra todavia por encima
de la meta de inflacion (Grafico R2.1). Durante su periodo mas agudo,
las expectativas derivadas de los titulos de deuda alcanzaron a estar
mas de dos desviaciones estandar por encima de la meta de inflacion
y del promedio historico de la inflacion observada desde 2000.

En este contexto, es importante tener alguna medida que nos indique
la evolucion de la persistencia de las desviaciones de las expectati-
vas de inflacion respecto a un nivel determinado y también alguna
medida que refleje el ancla percibida por el mercado. Para ello, se
implementd la metodologia de Winkelmman (2014) con base en la cual
se puede estimar, para cada ventana de tiempo (s), tanto el ancla per-
cibida por el mercado (7<) como el grado de anclaje, medido como

la lentitud de convergencia al ancla percibida por el mercado (i). EL

modelo desarrollado se basa en la siguiente ecuacion, donde se ‘esti-
man dos parametros (75 y ¥s) para cada ventana movil de 250 dias (s):

Ecuacion 1:
P

nE =7+ exp(—ys (nfy —TDD| ) @i 7 |+
i=1

En la Ecuacion 1 se estima para diferentes plazos tanto de las BEI
como las FBEI4 aunque estos se agregan por simplicidad. La mayo-
ria de los resultados se mantienen para todos los plazos®. En el
Grafico R2.2 se presenta el ancla percibida por el mercado, la cual
gradualmente habia venido descendiendo desde 2010 a medida que
la inflacion se acerco a la meta de largo plazo del Banco, con algu-
nas excepciones, cuando se presentaron choques significativos, pero
transitorios. Este es el caso de los anos 2015 y 2016, cuando se regis-
tro el choque petrolero de finales de 2014 y su efecto sobre la tasa de

3 Es importante mencionar al lector, que un BEI de 3 afios de x% indica que la expec-
tativa de inflacion en promedio durante los siguientes tres anos tendra ese valor.
Asi, partiendo de 2024, el BEI de 3 anos indica que se espera una inflacion de x%
en promedio para 2025-2027. Por su parte, un FBEI, , de y% indica la expectativa
de inflacion de un afo adelante cuando nos situamos dos anos a futuro. De esta
forma, si se parte de 2024, el FBEI, , sugiere que la expectativa de inflacion para 2027
situandonos en 2026, seria y%).

4 Plazos de dos a diez anos. Se debe tener en cuenta que hay tramos de la curva de
rendimientos que pueden estar mas expuestos a la volatilidad del mercado y a la
prima de liquidez cambia. Esto no se encuentra contemplado en el presente analisis.

5  Adicionalmente, se puede “limpiar” la medida de expectativa de inflacion derivada,
al descontar por la prima de riesgo inflacionario. Para construir la prima de riesgo
inflacionario se sigue la metodologia de Espinosa-Torres et al. (2017). Los resultados
son similares, aunque tienden a mostrar una menor ancla percibida por el mercado
frente a las series originales, ya que, por definicion, a mas plazo se tiene una mayor
prima de riesgo inflacionario.
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GraficoR23 4 . cambio, y el impacto del fendmeno de El Nifio Fuerte en los precios
Grado de anclaje (V_s) medido como la lentitud de los alimentos. Recientemente, tras al pico observado en 2023, el
de convergencia al ancla percibida (TT$)*/ ancla percibida por el mercado ha mostrado una reduccion significa-

tiva. No obstante, dicho nivel se encuentra por encima del promedio
historico, los niveles precovid y la meta del Banco. Al descontar por
la prima de riesgo inflacionario, ocurre algo similar, aunque aqui los
niveles estan mas cercanos a la meta del 3%.

(porcentaje)
1,0
0,9
08

07 2 Por su parte, ¥s es utilizado como medida proxy de la velocidad de
06 E convergencia hacia 7T<. Aqui la nocidn de grado de anclaje esta rela-
cionada con la de persistencia de la respuesta de las expectativas de
inflacion ante un choque y la velocidad de su reversion a la media
(ancla percibida). En ese sentido, cuanto menor es la persistencia de
la respuesta de las expectativas ante choques, las expectativas de
inflacion se encuentran mas ancladas. En el Grafico R2.3 se observa
como el choque inflacionario reciente generd presiones sobre esta
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a/ Se calcula el promedio de las anclas considerando las FBEI(i,j) donde i = 1, 2,...,5
yj=1,2,.5.

Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios.

2. Incertidumbre y distribucion

Cuando los agentes no tienen certeza sobre la temporalidad y persis-
tencia de los choques que afectan la inflacion observada, esto se ve
reflejado en cambios en la varianza y asimetria de la distribucion de
las expectativas de inflacion.

ELl Grafico R2.4, paneles Ay B, muestra la evolucion de las densidades
de probabilidad de las expectativas de inflacion a cinco y diez afos
usando las tasas BEI descontadas por la prima de riesgo inflaciona-

Grafico R2.4 rio. Se puede apreciar que, antes de la crisis del covid, en 2018 y 2019,
Densidades por afo para las BEl a 5y 10 afios la mayor parte de la masa de probabilidad se situaba entre el 3% y

i 4%. Durante el periodo del covid-19 (2020-2021) la densidad de dichas
A.BEl'a’5anos expectativas se traslado hacia la izquierda de manera importante,
(densidad) aplanandose con sesgos a la baja. Posteriormente, en 2023 las expec-

tativas se desplazaron significativamente hacia la derecha, con una
gran amplitud que reflejo la alta incertidumbre observada. Reciente-
mente, la situacion ha mejorado, pero dichas expectativas distan adn
de estar en situacion de “normalidad”.
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3. Traspaso de las expectativas de corto plazo al mediano
y largo plazo

Finalmente, otra manera de monitorear el grado de anclaje es
mediante la medicion de la respuesta o traspaso de los choques de
[ 031 TRV T T IR v e las expe.Ctativas de Corto plazo haCia la dinémica.de las eXpG:'(.:tativaS
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 de mediano y largo plazo. En otras palabras, bajo esta nocion con-
— 2018 2019 2020 2021 —2022 203 —20%  ceptual de anclaje, si las expectativas estan perfectamente ancladas,
las expectativas a mediano y largo plazo deben ser insensibles a las
expectativas a corto plazo y a los sorpresivos choques inflacionarios
(densidad) actuales®.
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B. BEl a 10 anos

En el Grafico R2.5 se observa que la relacion entre las desviaciones
de las expectativas de corto y largo plazo frente a la meta es positiva.
3,0

En el periodo del brote inflacionario entre 2021 a 2023 (periodo pos-
| covid-19) se evidencia una mayor pendiente frente a la década ante-
20 ‘ rior. Recientemente, se han observado mejoras y la pendiente es mas
; baja frente al periodo anterior, no obstante, el nivel de las desviacio-

10 ; nes continda siendo elevado.
4 W
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— 2018 2019 2020 201 —202 2003 —204 6  Dentrode esta linea conceptual, también se encuentra la nocion de codependencia
de dichas variables: entre mas codependencia, mayor es la transmision de choques
Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios. de corto a mediano y largo plazo.
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Grafico R2.5 A continuacion, se presentan dos aplicaciones econométricas para
Relacion entre las desviaciones frente a la meta de medir el grado de anclaje, bajo la nocion de traspaso o codependencia
las expectativas de corto plazo y largo plazo entre las expectativas de corto plazo y las de mediano y largo plazo.

Largo plazo promedio (BEI 6A-10A) X - . .
La primera, de Antunes (2015), utiliza un analisis de copula para

estimar la codependencia entre las colas de la distribucion de las
400 expectativas de corto y las de mediano y largo plazo. En el caso en
que los movimientos extremos de las expectativas de corto plazo y
de plazos mayores son independientes, las expectativas estan per-
fectamente ancladas. Por el contrario, si existe codependencia entre
dichas variables, la dinamica del grado de anclaje cambia y se puede
analizar a través de las siguientes ecuaciones:
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Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios.

AL = ,l(l_fn Pr {T[MP = ”MP(k)|7TCP < mép (k)}

Donde Ay es la cola superior y A; es la inferior de las distribuciones
de las expectativas de mediano %largo ) plazo (nMP) condicionada a
que el valor de las de corto plazo (nCP) se ubiquen en el cuantil k.

La segunda, de Gefang (2012), utiliza el siguiente modelo de regresion:

Ecuacion 4:

e — e
Antypr = PAmep,  + &

Donde A es el operador de diferencia y § es un coeficiente que cap-
tura el traspaso de los movimientos de corto plazo (gp) hacia los
de mediano plazo (1y;p), el cual puede ser asociado con un grado de
desanclaje de las expectativas de inflacion en la nocion de traspaso.

El Grafico R2.6 muestra los resultados de las estimaciones de Antunes
(2015) y Gefang (2012) utilizando ventanas moéviles de 250 dias (un
ano) para las tasas BEI de corto plazo (uno a dos afos) respecto a las
de mediano plazo (tres a cinco afios)’. Bajo este concepto de anclaje,
es deseable un valor cercano a cero, que indicaria una baja code-
pendencia o traspaso, lo cual implica unas expectativas mas ancla-
das. Como se observa, el grado de anclaje ha mejorado de manera
importante, luego del deterioro observado en 2023. Sin embargo, los
niveles de codependencia y/o traspaso sugieren cautela, y asi seguir
Grafico R2.6 monitoreando las expectativas con el fin de que confluyan gradual-
Codependencia y/o traspaso de las expectativas mente a valores cercanos a la meta del Banco.
de corto y mediano plazo (BEI 3 a 5 afios)
(grado de dependencia) Comentarios finales
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e Con base en los ejercicios anteriores, se puede observar que el nivel

08 y la volatilidad de las diversas medidas de expectativas de inflacion
07 derivadas de los titulos de deuda (BEI y FBEI) se incrementaron sig-
06 nificativamente durante 2023, pero gradualmente han venido mos-
05 trando un comportamiento favorable en lo corrido del presente afo.
04 Pese a ello, todavia los niveles observados del ancla percibida por el
03 mercado y las diferentes nociones de grado de anclaje no han retor-
02 A’\, | \ nado a valores mas compatibles con el logro de la meta de inflacion
o \/\ del Banco de la Repiiblica (3 %).
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Nota: el dato reportado corresponde al componente principal de las BElde3a5afios. 7 Los resultados se mantienen si se compara corto plazo con largo plazo (seis a diez afios).
Fuente: Banco de la Repiblica; calculos propios.
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Anexo R21

En este anexo se presentan los detalles técnicos del calculo de la tasa BEIl y FBEI:

A. Tasa break-even inflation (BEI):

La tasa BEI nf‘n e,n en el tiempo t al plazo n anos, se define como:

em (1+iivom, m)

donde i{* y 1{* 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

. . X e . en q . o .
plazo a n anos, y la misma calidad crediticia. La tasa BEI r,"" refleja la inflacion promedio
esperada a lo largo de los siguientes n anos.

B. Tasa forward break-even inflation (FBEI):

La tasa FBEI T[f’a_b en el tiempo t al plazo a - b anos, representa la expectativa de inflacion
promedio a lo largo de un periodo de b afios que inicia después de a afios. La tasa FBEI
nf'a esta dada por

e 1/b
a&m—a - (1+7Tf’b ) -1
& (1+m29)

donde T[f’ay nf'n corresponden a las tasas BEl a los plazos ay n anos, donde n=a + b.
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