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Resumen

La consideracion de la prima de riesgo de inflacion en la ecuacion de Fisher y los
cambios de régimen inflacionario en Colombia durante los ultimos arios nos permiten
examinar la hipotesis de linealidad para los diferenciales esperados de inflacion entre
6 y 12 meses adelante construidos suponiendo cuatro mecanismos de formacion de
expectativas sobre la inflacion total futura: expectativas racionales, autorregresivas,
estaticas y adaptativas. El primero de ellos se utiliza también para tres definiciones de
inflacion basica corrientemente empleadas por el Banco de la Republica. Se emplean
dos conjuntos de informacion para examinar la hipotesis de la existencia del efecto
Fisher: el IRTES y la curva cero cupon. Solamente para la inflacion total y dos
definiciones de inflacion basica se pudo rechazar la hipotesis de linealidad. Sin
embargo, siempre que se usa la IRTES los resultados son los que predice la teoria en
signo y significancia. El contenido informativo es sensible al mecanismo de
expectativas y al conjunto de informacion utilizado para construir el spread de tasas
de intereés.
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1. Introduccion

El disefio y la implementacion de la politica monetaria requieren del mejor conocimiento de las
autoridades sobre las condiciones econdmicas reinantes asi como de la forma en que las medidas
de politica estan afectando dichas condiciones. Sin embargo, observar el efecto de sus decisiones
sobre el ambiente econémico es bastante dificil en el corto plazo, dado que estas solo actuan
completamente pasado algin tiempo. En este sentido, el objetivo de este trabajo es profundizar
un poco mas sobre el contenido informativo que puede tener la curva de rendimientos sobre las
expectativas de inflacion del publico, una variable fundamental no solo para la estrategia de
inflacion objetivo sino también para las decisiones de los agentes y la valoracion de activos que
estos realizan.

Descifrar el contenido informativo de la curva suele ser una tarea dificil; sin embargo, ya
existe algun acuerdo sobre el mismo. Asi, se dice que el tramo corto de la curva refleja las
acciones de la autoridad monetaria y, en alguna medida, las condiciones reales y financieras de la
economia. Por ejemplo, se espera que una economia vigorosa y con presiones inflacionarias tenga
un tramo corto elevado y viceversa. Por otro lado, el tramo medio de la curva refleja las
expectativas de inflacion en el mediano plazo y, por lo tanto, los objetivos de la autoridad
monetaria, cambios esperados en su postura y tasas de retorno reales explicadas por el ciclo o por
cambios en la tendencia de crecimiento’. El tramo largo es influenciado por las percepciones de
crecimiento potencial de la economia, las expectativas de inflacion de largo plazo y la
credibilidad del banco central en su lucha contra la inflacion”.

En tal sentido, las tres preguntas fundamentales a las que responde este trabajo son las
siguientes: i) ;/continua el tramo corto de la curva de rendimientos exhibiendo informacién sobre
las expectativas de inflacion?; ii) dado que a finales de la década pasada las cifras de inflacion se
ubicaron en un solo digito, ;se modifico el contenido de informacion con el cambio de régimen
inflacionario?; ii7) si la respuesta a la pregunta anterior es afirmativa, surgiria entonces el
interrogante ;por qué cambia el contenido informativo de un régimen a otro?. O, en otras

palabras, ; como se explica el cambio en el contenido informativo?. Pero son muchas las

"' No se excluye la posibilidad de que la curva se invierta. Esto podria ser causado por una politica més restrictiva la
cual se espera que tenga el efecto de “enfriar” la economia y reducir las tasas de inflacion o por un mayor riesgo
exogeno de recesion o una reduccion en las expectativas de inflacion de mediano plazo asociadas con el anuncio de
un objetivo de inflacion mas bajo.

* Este tipo de asociaciones sobre el contenido informativo de la curva no esta exento de hechos como los
recientemente ocurridos en América Latina donde la curva parece tener un exceso de sensibilidad a la aparicion de
noticias macroecondmicas sobre las decisiones de politica de corto plazo y el comportamiento del ciclo. Estos hechos
parecen sugerir la existencia de una paradoja en el mercado de bonos (BIS, 2005).
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preguntas que no puede responder ya que, por ejemplo, no se intenta verificar cudl es el
mecanismo mas probable mediante el cual los agentes se forman sus expectativas sobre inflacion
en Colombia.

El trabajo de Arango y Arosemena (2003) presentd evidencia en favor de la hipdtesis de
que la curva de rendimientos permitia predecir las expectativas de inflacion. Su analisis, de
caracter lineal, inspirado en Minskin (1990 a, b), se fundament6 en la ecuacion de Fisher segin la
cual la tasa de interés nominal es la suma de la tasa de interés real y la inflacién esperada,
variables que son, en esencia, no observables y cuyas propiedades estadisticas se encuentran aun
en discusion (ver Ang y Bekaert, 2004).

En esos términos, la ecuacion de Fisher sugiere que, si la tasa de interés real es constante,
algiin movimiento en la tasa de interés nominal estard reflejando cambios en las expectativas de

. ., 3 , , . 4
inflacion futura’, fendmeno éste que se conoce como “efecto Fisher”

. Una de las razones para
encontrar dicho efecto estd en que los agentes, en las negociaciones de titulos y otras decisiones
econdmicas, tienen en cuenta, entre otras variables, la inflacion futura esperada.

La literatura sobre la verificacion de la hipdtesis de Fisher para economias desarrolladas
es abundante. Los hallazgos de Mishkin (1990 a, b), Mishkin (1991), Jorion y Mishkin (1991),
Day y Lange (1997), Schich (1999), Castellanos y Camero (2002) y Ang y Bekaert (2004), entre
otros, constituyen evidencia a favor del contenido informativo de la curva de rendimientos, en sus
tramos largo y corto, sobre las expectativas de inflacién’. Mishkin (1995) analizé el efecto Fisher
para Australia en los plazos corto y largo y concluy6 que existe un efecto Fisher de largo plazo
mientras que la evidencia no permitié aceptar esta hipdtesis para el corto plazo. Por lo anterior,
Mishkin concluyé que los cambios en las tasas de interés de corto plazo pueden reflejar los
cambios en la politica monetaria, mientras que los cambios en las tasas de largo plazo pueden
indicar cambios en las expectativas de inflacion.

Ang y Bekaert (2003) utilizan modelos de tipo switching para analizar la curva de

rendimientos con cambios de régimen incluyendo la prima de riesgo inflacionario. Los autores

3 Manteniendo el supuesto de una tasa de interés real constante, un empinamiento de la pendiente en la curva de
rendimientos estaria indicando mayores expectativas de inflacion y viceversa.

* La ecuacion de Fisher ha sido una de las instrumentos analiticos mas utilizados por los economistas. Segun citas de
Dimand (1999), “la hipotesis de Fisher representa una de las mas viejas relaciones de equilibrio en economia
financiera”. Véase también Howitt, (1994).

> Lawrence Summers (1983) concluyé que antes de la segunda guerra mundial la inflacién no tuvo ningéin impacto
sobre las tasas de interés. Sin embargo, muestra evidencia de que durante el periodo de post-guerra existié una
respuesta significativa de la tasa de interés a la inflacion, aunque no en la magnitud que predice la teoria.
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concluyen que los cambios de inflacién esperada explican el 80% de la variacion del spread®
nominal en el corto y largo plazos; durante periodos de tiempo normales, la evidencia presentada
muestra que todas las variaciones del spread de la tasa de interés nominal estan explicadas por la
inflacion esperada y la prima de riesgo inflacionaria.

Para Colombia, Arango y Arosemena (2003) muestran evidencia sobre la informacion de
expectativas de inflacion contenida en la curva de rendimientos entre 6 y 12 meses adelante y 12
y 24 meses adelante. Sin embargo, la version de la ecuacion de Fisher que ellos utilizan no
incluye la prima de riesgo asociada a la inflaciéon. Un propoésito de este trabajo es también
explorar el efecto que puede tener el estudio de una definicion mas amplia de la ecuacion de
Fisher que incluya explicitamente dicha prima. Como se vera, mas adelante, esta extension nos
sugiere la utilizacién de un modelo no-lineal para inferir el contenido informativo del spread de
las tasas de interés sobre las expectativas de inflacion.

De igual manera, el cambio en el régimen inflacionario dado entre el final de la década
pasada y el principio de ésta plantea la estimaciéon de un modelo no-lineal para predecir las
expectativas de inflacion futura. Para la estimacion no lineal de las expectativas de inflacion se
utiliza la metodologia de Granger y Terdsvirta (1993) y Terdsvirta (1994, 1998) que supone que
la variable dependiente sigue un proceso estacionario el cual permite un movimiento suave entre
dos regimenes.

Los resultados muestran que para las expectativas de inflacién total (/7D) y de las
inflaciones basicas que excluyen alimentos -/BD- y alimentos, servicios publicos y combustibles
—ISCD, el contenido informativo del spread es significativo y tiene el signo que predice la teoria.
Estas tres variables, para las cuales se rechazo la hipotesis de linealidad, tienen la particularidad
de que el mecanismo de formacion de expectativas mira hacia adelante (forward looking) y los
coeficientes de aversion al riesgo estan entre los mas altos de cuantos se estiman en este trabajo.
Para las demas definiciones de inflacion y mecanismos de expectativas, la hipotesis de linealidad
no pudo ser rechazada pero aun asi se encuentra un efecto Fisher de magnitud importante. Los
resultados con la curva cero cupon sugieren un signo diferente.

Este documento se desarrolla de la siguiente manera. La seccion 1 es esta introduccion. La
seccion 2 ilustra la ecuacion de Fisher en su version no-lineal, compatible con la presencia de una

covarianza entre la tasa de interés real (o la actividad econdmica) y las expectativas de inflacion

% Se define como la diferencia en retorno de 2 titulos que tienen el mismo riesgo emisor y que solo difieren en su
periodo de vencimiento.
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incluida en la ecuacion a estimar, la cual relaciona la curva de rendimientos con el cambio en las
expectativas de inflacion. La seccion 3 describe los datos utilizados en la estimacion. La seccion
4 da una breve explicacion de la metodologia econométrica utilizada para la estimacion del

modelo no lineal y discute los resultados. Finalmente, la seccion 5 presenta las conclusiones.

2. Efecto Fisher y tramo corto de la curva de rendimientos
Usualmente, la ecuacion de Fisher se presenta de la siguiente forma:

i, =r,+Emx, (1)
donde i, y r, son las tasas de interés nominal y real, respectivamente, para activos colocados

entre ¢t y t+1; =z, representa la inflacion acumulada entre ¢t y #1 y E, es el operador de

expectativas. En consecuencia, el efecto Fisher indica que tasas de interés nominales mas altas
pueden indicar aumentos en la tasa de inflacion esperada.

Sin embargo, la expresion (1) omite un término asociado a la prima de riesgo de inflacion,
por lo que su uso puede inducir algunos sesgos. Con la inclusién de dicha prima la ecuacion se

puede escribir como’:

(+i) " =A+r) " E(p,/po)+ BCovlu'(c,,)[u'(¢.),p,/P.) o)
siendo p, los precios, u'(c) la utilidad marginal del consumo, Cov(-) la covarianzay £ el factor
de descuento®. Esta covarianza se espera que sea negativa ya que el consumo crecera (c,,, /c, > 1
= u'(c,,,)/u'(c,) <1) cuando la relacion de precios p,,,/p, asilo recomiende. En consecuencia
a una baja u'(c,,,)/u'(c,) corresponde un alto p,/p,,, . Asi, cuanto mas negativa sea la Cov(-)
mayor sera la tasa de interés nominal, 7 .

La ecuacién (2) se simplifica cuando Cov(u'(c,,,)/u’(c,), p,/ P,.1)=0, en cuyo caso se

convertiria en (1). Esto puede ocurrir siempre que los agentes no tengan incertidumbre sobre el

nivel de precios futuro, en situaciones de estado estacionario en las que ¢, =c,,,, o cuando los

t+1°
consumidores son neutrales al riesgo. Como hemos dicho, en este trabajo no vamos a considerar

ex—ante que dicho componente de la ecuacion de Fisher es igual a 0.

7 Sargent (1987, capitulo 5) desarrolla microfundamentos para la ecuacion de Fisher; véase también Ang y Bekaert,
(2004).

% La expresion (2) resulta de aplicar la siguiente definicion a su predecesora en el modelo de Sargent (1987): si z, y

z, son variables aleatorias, entonces E,(z,z,)=E,z,E,z, +Cov,(z,z,) -



Suponiendo que los agentes tienen una funcién de utilidad como:

|
u(C, 77): 1_77
Inc n=1

n>0, n+l

y utilizando la ecuacion de Euler de un problema tipico de agente representativo:

1= U+ 1)E, [—”'(C’“)}

u'(e,)
se tiene que (1+7, )" = BE, (ct” e, ) Utilizando esta igualdad, la ecuacion (2) se convierte en:
(A+i)" = Ee! [l ) E,(p,/py)+ PE ©)

siendo K" = Cov(ct” Jel .p,/ pM), la cual suponemos constante entre ¢ y t+1. Asumiendo que

(c,” /C?H) y (p,/p,.,) se distribuyen log normal’ y después de alguna manipulacion algebraica, la

ecuacion (3) se puede escribir como:
Ex,, =lp+i,-nE I, /c]-Inll- pE"" 1+i)|+
1/2 [Varln(p, /) +Varin(c! /c!, )]
Suponiendo ademads que los agentes estan en capacidad de predecir, sin sesgos, el cambio
futuro en el consumo mediante algin mecanismo, se obtiene la expresion:
Ex,, =Wp+i —nAc,, —Inll- B (1+i)]+ .
1/2 [Var In(p,/p,.,)+Varin(c! /c!, )]+ & @
siendo ¢, ~i.i.d.(0,07).
Formulando la ecuacién (4) para el periodo #+n y restdindola de la correspondiente para
t+m con m>n, siendo ambos enteros no negativos, encontramos la relacion entre el cambio en las
expectativas de inflacion y la curva de rendimientos:

Ex,,—Enx,, =AEx,, =B+Ai,, —nAc,, +[AF(Aia))+u,, (5)

t’"t+m t+n t’"m,n

es el spread de las tasas de interés el cual se calcula como i —i/ donde i," es el

n

donde Ai,,

retorno de un activo entre ¢y t+m 'y i, es el retorno entre ¢ty t+n 'y B es:

y2{varin(p, /p,,,) + Varin(e! c2,)|- [arin(p,/p,.,) + Varinee fcl)])

? Si x es una variable lognormal, entonces: E | x |= ¢**'> donde u=E|Inx|y o® = var(lnx).
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El tener como variable explicada un proceso no observable, como en la ecuacion (5),
introduce algunas particularidades al problema. Para avanzar sobre este punto y debido a la falta

de evidencia sobre el tipo de expectativas que tienen los agentes en Colombia sobre la inflacion,
la variable E 7" —E ] se estima suponiendo cuatro mecanismos diferentes de formacion de

expectativas. El primer mecanismo supone expectativas racionales en el sentido de que lo
observado era lo que se predecia, excepto por perturbaciones no previstas (En lo que sigue a esta
serie de expectativas la vamos a identificar por FL). En este caso, la ecuacion (5) se puede
escribir como:

A7z-m,n =B+ Al.m,n _UAcm,n + [AF(AZ) C()]+ gm,n (5,)
donde ¢, ,~i.i.d. (0,07).

El segundo mecanismo utilizado para predecir la inflacidén es un modelo autorregresivo de

orden 18 (AR, en lo que sigue); el tercer método de formacidon de expectativas supone que el

diferencial de inflaciéon 7,> —7z° que se va a presentar en #+1 es el mismo que se present6 en el

periodo f; es decir, E,x,,, =x,, (serd identificado como EST, en lo que sigue)lo; y, finalmente,

t+1
suponemos un mecanismo de expectativas adaptativas el cual opera como:
Ex, =vx, +(1-0)E, _x,; 0<v<l (6)
que, igualmente, se puede expresar como un modelo de media movil ponderado
exponencialmente; esto es: E, x,,, =UZ (1-v)"'x,,, y que en lo sucesivo identificaremos
i=1
como ADAP. El parametro o se dejo variar entre 0.1 y 0.9. Cuando v=1, se obtiene el

mecanismo £S57.

El término [/IF (A, a)] en la ecuacion (5) introduce un comportamiento no lineal al
modelo. Dicho elemento es generado por el término ln[l - BK"(1 +it)] de la ecuacion (4) el

cual, a su vez, surge de considerar la prima de riesgo cuando los agentes esperan un cambio de
régimen. La pertinencia de la no linealidad se apoya en los distintos regimenes de inflacion
vividos por la economia colombiana durante el periodo muestral: hasta comienzos de 1999
Colombia experiment6 niveles de inflacion altos 0 moderadamente altos, pero desde mediados de
ese mismo afo la inflacion se ubicéd en un digito y desde entonces se ha mantenido en niveles que

claramente corresponden a otro régimen de inflacion (Figura 1). Estas no-linealidades se abordan

' Este mecanismo de prondstico puede asociarse también con un paseo aleatorio.
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utilizando el enfoque de Granger y Terdsvirta (1993) y Terdsvirta (1994, 1998), del cual se hace

un bosquejo en la seccion 4.

3. Datos para Colombia

La expresion (5) es la base de la estrategia empirica de este trabajo, el cual se concentra en el
tramo corto de la curva de rendimientos debido a la mayor disponibilidad de datos para ese
periodo. Se utilizan dos conjuntos de informacion para las tasas de interés. El primero constituido
por las tasas de retorno del JRTES'' para el periodo 1995:05 - 2005:04 y el segundo por las tasas
de interés cero cupdén para el periodo 2000:09-2004:11, construidas con base en las

negociaciones realizadas a través del SEN'.

Figura 1. Inflacién anual (IPC)

25

20 4

44 Lo L3 L o L % L & L & L & L %1 &

Fuente: Division de Inflacion Banco de la Reptiblica — DANE.

Para calcular el spread de las tasas de interés, Ai, , =i" —i;', con base en el IRTES se

utilizo el promedio mensual del rendimiento nominal a 6 y 12 meses de los titulos 7ES, tasa fija,

emitidos por el gobierno nacional. En la Figura 2 se observa el spread analizado i/* —i°.

Utilizamos la notacion 7" y ;' para identificar las tasas de inflaciéon acumuladas entre ¢

y t+m yentre t y t+n, respectivamente’’. En la Figura 3 se observa el diferencial 12-6 de
expectativas de inflacion total (/7D) generado con cada uno de los cuatro mecanismos de

formacion de las mismas mencionados en la seccién anterior. En la Figura 4, por su parte,

" ndice de rentabilidad de los TES transados a través del Mercado Electrénico Nacional, MEC, de la Bolsa de
Valores de Colombia. En el apéndice se incluye una descripcion breve del MEC.
12 SEN es el Sistema Electronico de Negociacion el cual es, igualmente, resefiado en el apéndice.

" La inflacion entre ¢ y ++m fue calculada como " =[(UPC, / IPC) —1].
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aparecen los diferenciales de expectativas de inflacion total (I7D) y las basicas (/BD, ISCD, e

IND) todas formados mediante el mecanismo FL. Pese a la consideracion de estas definiciones de

inflacion basica, este trabajo se concentra, por razones logicas en I7D.

Figura 2. Spread de tasas de interés del IRTES entre 6 y 12 meses adelante

23

21 4

Abr-95

Oct-95 1
Abr-96
Oct-96
Abr-97 1
Oct-97 1
Abr-98
Oct-98
Abr-99 1
Oct-99 1
Abr-00
Oct-00
Abr-01 1
Oct-01 -
Abr-02
Oct-02
Abr-03 +
Oct-03 1
Abr-04 -
Oct-04 -
Abr-05 -

Fuente: Calculos de los autores con base en la informacion del IRTES -
Bolsa de Valores de Colombia.

Figura 3. Diferencial de expectativas de inflacién total (/7D) entre 6 y 12 meses adelante

2 R
o 4
0 — T T T T T T T L e 0 —— T T T T T T T T T T T T T
vy vy o ¥=3 o~ —~ oo oo = =3 (=3 (=3 - — ™ o o o < vy wy o N o~ —~ o«© oo = (=} (=3 (=3 — — o o [aad o <t
222222 22222222 << 2222222222333 3%
Loow Lo oo oo 1 %1 L % L % L I % Looa Lo h o o L % L i L I L %L
5 5 &5 5 5 8 5 8 5 8 5 5 5 B 5 B8 5 5 &5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5 5
< O €« O ©« O «©« O <« O <« O <« O « O <« O <« < O < O < O < O < O <« O «< O < O < O <
---¢---FL ——AR ---¢---EST —— ADAP

Nota: La serie ADAP que se presenta corresponde a U =0.3.
Fuente: Calculos de los autores - DANE

Finalmente, como proxy del crecimiento en el consumo se utilizé el crecimiento del indice
de produccion real de la industrial manufacturera para los mismos plazos: 6 y 12 meses adelante

(Figura 5). La razon para utilizar esta proxy es su disponibilidad en frecuencia mensual.
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Para el segundo ejercicio se utilizaron las tasas de interés cero cupon calculadas por Rey
(2005) para el periodo 2000:09 — 2004:11'* (Figura 6). En este caso se utilizaron igualmente los

diferenciales de tasas de interés i,> —i’ y diferenciales de inflacion derivados de los distintos

mecanismos de formacion de expectativas.

Figura 4. Diferencial de expectativas de inflacion entre
6 y 12 meses adelante con mecanismo FL

8885588888835 3§89 8¢g3

L 2223222232 22T LTS

o o o Q ) Qo o Qo o Qo o o o 123 = 153 o o Ra)

23 2323 232323 <23 <3S =2 3=
R (1)) IND ------- IBD —-—--ISCD

Fuente: Calculos de los autores. Division de Inflacion Banco de la
Republica - DANE.

Figura 5. Diferencial del indice de produccion industrial
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4.8 5

4.7

4.6 4
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444

4.3 4

-0.3

42

Abr-95
Oct-95 1
Abr-96 7
Oct-96
Abr-97
Oct-97 7
Abr-98
Oct-98
Abr-99
Oct-99
Abr-00
Oct-00
Abr-01
Oct-01 7
Abr-02
Oct-02 7
Abr-03 7
Oct-03 7
Abr-04
Oct-04
Abr-05

—-—-IPR IPRI2_6

Fuente: Calculos de los autores. Division de Estadistica Banco de la
Republica - DANE.

Las pruebas de estacionaridad, basadas en los procedimientos KPSS y ADF, realizadas

para las distintas series en el periodo muestral 1995:04-2004:04, en el cual se utiliza la IRTES,

' En este caso el ejercicio es lineal ya que la muestra esta solamente para el régimen de inflacién bajo. Agradecemos
a Manuel Rey habernos cedido la serie de tasa cero-cup6n utilizada por primera vez en Rey (2005).
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sugieren que tanto el spread de tasas de interés como los diferentes mecanismos de expectativas y

la produccion industrial son estacionarias. También se encontrd evidencia de estacionaridad para

el spread de tasas de interés cero cupon durante el periodo 2000:09-2004:11.

Figura 6. Spread de las tasas cero cupon entre 12 y 6 meses adelante
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Jun-04
Sep-04

Fuente: Rey (2005)

4. Regimenes de inflacion y estrategia empirica

Como ya se dijo, hasta comienzos de 1999 Colombia experiment6 niveles de inflacion altos o
moderadamente altos. Posteriormente, la inflacion se cifré en un digito y desde entonces se ha
mantenido en niveles que claramente corresponden a otro régimen de inflacion (ver Figura 1).
Distintos regimenes en la evolucion de una variable suelen ser asociados a la presencia de no
linealidades. En esta seccion examinamos este punto y su efecto sobre el contenido informativo
del spread, utilizando el enfoque de Granger y Terésvirta (1993) y Terdsvirta (1994, 1998)".

En forma breve, esta clase de modelos suponen que un proceso estacionario se mueve
suavemente entre dos regimenes en lugar de pasar en forma brusca de uno a otro. Asi las cosas,
es posible entonces representar el proceso generador de datos de una variable por un modelo de
transicion suave, entre cuyos elementos puede haber componentes autorregresivos; en este caso,

el modelo de regresion de transicion suave (STR) toma la forma:
X, =¢w, +[OF(s,;a)l'z, +u, (7)
donde x, es la variable dependiente, w,= (w,,,...,w,,) es un vector de K regresores multiplicado

por un vector de parametros constantes ¢, z,= (z,,,...,z,,) €s un vector de M regresores,

' Las aplicaciones de esta metodologia son abundantes. Para una revision de literatura véase van Dijk y otros,
(2002).
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§,=(8,,..-»5,,) €sun vector (Lx1) que podria contener elementos de w, y z, y u, €s un proceso

iid. con B(u,)=0 y Var(u,)=c.. F es una funcién de transicién acotada por 0 y 1, cuyos

parametros se denotan por « .
La ecuacion (7) constituye la contra-parte empirica de (5). Por lo tanto, al segundo

término del lado derecho de (7) le corresponde [ﬂF(Ai; a)] de la ecuacion (5), donde la variable

de transicion son los rezagos de AE,z, , y z, es la trayectoria corriente del spread de tasas de

interés.
Tanto cuando F' = 0 como cuando F = 1, el modelo S7R de (7) es lineal pero, en general,

el vector 6, F (s;,;) dependera de los valores de las variables del vector de transicion, s,, que en

nuestro caso seran los rezagos de AE, 7z La funcion de transicién puede ser parametrizada

m,n *

como una funcion logistica:

F(s;;a)=(+exp{-y(s,—c)/o, )", >0 (8)
en cuyo caso el modelo sera identificado como LSTR, o como una funcion exponencial (ESTR):
F(s;;a) =1-exp{-y(s, —c)* o]}, y>0 )

La hipdtesis nula H,: = 0 corresponde al caso de linealidad. Detalles de la verificacion
de la hipotesis de linealidad, escogencia del modelo y de la estimacion propiamente dicha se

encuentran en Terésvirta (1998) y van Dijk, Terdsvirta y Franses (2002).

4.1. Los casos de no linealidad

La hipdtesis de linealidad fue rechazada para los diferenciales de expectativas, generadas con el
mecanismo FL, de la inflacion total (/7D) y las inflaciones basicas que excluyen alimentos (/BD),
y servicios publicos, combustibles y alimentos (ISCD)'®. Teéricamente, esto significa que el

término ln[l - BK"(1+ z',)] de la ecuacion (4) es distinto de cero en el modelo de expectativas

racionales para ITD, IBD e ISCD; en otras palabras, suponiendo que las personas no creen que el
mundo se acaba mafana (S #0), el coeficiente asociado a la prima de riesgo es diferente de
cero. Para la inflacion ntcleo -IND- la hipotesis de linealidad no fue rechazada asi como no lo fue

para las expectativas formadas mediante los mecanismos AR, EST y ADAP de inflacion total,

ITD.

' Esto es evidencia de que los agentes pueden esperar un cambio de régimen solo bajo expectativas racionales.
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Para los tres diferenciales de expectativas de inflacion, en los cuales se encontrd evidencia
de no-linealidad, se ajustaron modelos de tipo LSTR, como lo sugieren las pruebas. Para las
expectativas del cambio de /7D entre 6 y 12 meses adelante, los resultados (Tabla 1) muestran

que el spread de tasas de interés contiene informacion sobre las expectativas de inflacion, aunque
el coeficiente estimado (¢3l =0.1055) es inferior a lo que predice la teoria. Dado el valor del
coeficiente de aversion al riesgo estimado 7= 0.0645, el del coeficiente asociado a la prima de
riesgo cuando las expectativas de inflacién se encontraban en el régimen superior es significativo
y de magnitud importante (él = 0.6504). Lo que estamos senalando es que, dado el mecanismo

de expectativas, se estima un coeficiente de aversion al riesgo que no es despreciable y que
permite un valor positivo y significativo para el coeficiente asociado a la prima de riesgo

inflacionario (la covarianza), cuando la economia se encuentra en el régimen de inflacion alta.

Tabla 1. Modelo LSTR para diferencial 12-6 de expectativas de inflacion 77D
formadas mediante mecanismo FL
| Coeficiente | Error estandar*
Parte lineal

Constante 0.0280 0.0045
Spread 0.1055 0.0472
IPR -0.0645 0.0162

Parte no lineal

Constante -0.0551 0.0174
7 155.70 0.0203
e 0.0742 0.0000
Spread 0.6504 0.1284

Log verosimilitud: 319.011; AIC: -8.3243; SBIC: -7.8304;
1000*Varianza del residuo: 0.2058; R* 0.8557; Error estandar del
residuo: 0.0143; Razén de varianzas: (no lineal / lineal): 0.2768; Prueba
de normalidad de Jarque-Bera: Estadistico: 0.9536, p-valor: 0.6208

Notacién: Variable dependiente = diferencial 12-6 de expectativas de
inflacion total (/7D) formadas mediante mecanismo FL; variable de
transicion = 3er. rezago de variable dependiente; /PR = diferencial 12-6
del logaritmo del indice de produccion industrial; Spread= diferencial
12-6 de las tasas de interés nominales (IRTES). Se incluyeron algunas
variables dummy para alcanzar normalidad en los errores. *Errores

Newey-West 17

'7'Se agradece a Munir Jalil y Andrés Gonzalez el desarrollo y codificaciéon de la correccion Newey-West para los
modelos no lineales de este trabajo.
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La suma de los dos coeficientes vinculados al spread, ¢?1 y él (0.1055+0.6504= 0.7559),
permite sugerir un alto contenido informativo en esta variable sobre las expectativas de /7D. De
nuevo, el coeficiente estimado de aversion al riesgo, que tiene el signo que predice el modelo de
la ecuacion (5), 7= 0.0645 sugiere que a mayores expectativas de actividad econdmica entre 6 y
12 meses adelante, menores seran las expectativas de inflacion, una interpretacion corriente en el
espiritu de los modelos de corte neoclasico.

De acuerdo entonces con los resultados de la Tabla 1 y teniendo en cuenta el cambio de
régimen inflacionario registrado en Colombia a finales de los noventa y consolidado en lo
transcurrido de la presente década, el spread de tasas de interés entre 6 y 12 meses adelante
continua arrojando informacion sobre el cambio en las expectativas formadas mediante un
mecanismo FL para ese mismo plazo. Si Colombia continla en el régimen bajo, muy
posiblemente, la prima de riesgo dejard de ser significativa. Recuérdese que, bajo nuestra
interpretacion, la prima de riesgo aparece cuando el agente espera algun cambio en el régimen de
inflacion.

La Figura 7 presenta la funcion de transicion (panel A) que corresponde a los valores

estimados 7 (=155.70) y ¢ (=0.0742) de la Tabla 1. En ¢l eje horizontal se mide el valor de la

variable de transicion (el tercer rezago del diferencial de expectativas de inflacion total), es decir,
de la variable que hace que entre a operar la no-linealidad: cuando la variable se ubica muy cerca
del umbral ¢, la funcion toma valores entre 0 y 1 (en la transicion); cuando toma valores que se
alejan, por debajo (encima) del umbral en 0.015 o mds la funcidon toma valores de 0 (1). El panel
B de la Figura 7 muestra el prondstico dentro de muestra de las expectativas utilizando

Ginicamente las variables que sugiere nuestro modelo. El ajuste es R*: 0.8557.

Figura 7. Funcién de transicion y pronoéstico de expectativas FL de inflacién total
A. Funcio6n de transicién B. Pronéstico de expectativas
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La evidencia sugiere que el cambio de régimen inflacionario en Colombia se produjo
cuando la inflacion semestral se volvid menor a 7%. Desde que eso ha ocurrido en forma mas o
menos sistemdtica, podemos decir que nos encontramos en el régimen bajo. Entre 1995 y 1998,

esa diferencia solia ser superior a 8%, y como se puede observar la velocidad y con la cual la

variable pasé de un régimen a otro es bastante alta.

Los resultados encontrados para las expectativas de la inflacion sin alimentos —/BD- son
tan auspiciosos como los encontrados para las expectativas de inflacion total /7D en razén a que
el coeficiente asociado a la prima de riesgo es también alto. Los resultados del modelo logistico
STR para las expectativas del cambio en la inflacion sin alimentos (Tabla 2) indican que el spread
de tasas de interés contribuye a predecir las expectativas de inflacion de la forma esperada. En el
régimen bajo, el valor estimado es de 0.1972 mientras que el valor asociado a la prima de riesgo
inflacionario es él=1.2641 y el contenido informativo conjunto de 1.4613, ¢?1 +él ,
(=0.1972+1.2641), El coeficiente estimado de aversion al riesgo asociado a las tasas de interés
reales se estim6 en 7=0.0714.

La Figura 8 muestra la funcion de transicion (panel A) y los prondsticos dentro de muestra
de las expectativas del diferencial de inflacion basica junto con el valor “observado” de dichas
expectativas (panel B). Segun los datos de la Tabla 2, la velocidad con la cual el modelo realiza
el cambio del régimen alto al bajo es de 25.2535 (=7), y el umbral de 0.0779 (¢), bastante
cercano al de la inflacion total que fue de 0.0742 (ver Tabla 1). De acuerdo con las pruebas, la
variable de transicion es el noveno rezago del diferencial de expectativas de inflacion basica.
Como se observa en el panel A, cuando la variable de transicion se ubica cerca al umbral ¢, la
funcion toma valores entre 0 y 1 y cuando toma valores que se alejan en 0.02 o mas de dicho
umbral, la funcidon toma valores de 0 6 1. El panel B muestra los pronosticos dentro de muestra
que arroja el modelo con la informacion del spread y la actividad econémica.

Para la inflacion bésica que excluye servicios publicos, combustibles y alimentos —/SCD-
también se estimé un modelo logistico STR. En este caso también el diferencial de tasas de

interés contiene informacion sobre el cambio en las expectativas de inflacion entre 6 y 12 meses

adelante (¢21 =0.1187), el coeficiente asociado a la prima de riesgo, dado el nivel importante de
aversion al riesgo 17=0.1075, es de élz 0.9709, de manera que el contenido total de informacion

de los spreads (¢, +6,) es 1.0896 (Tabla 3).
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Tabla 2. Modelo LSTR para diferencial 12-6 de expectativas de inflacion basica IBD
formadas mediante mecanismo FL
| Coeficiente | Error estindar*
Parte lineal

Constante 0.0205 0.0049
Spread 0.1972 0.0567
IPR -0.0714 0.0193

Parte no lineal
Variable de transicion:

Constante -0.1546 0.0131
7 25.2535 15.5410
e 0.0779 0.0009
Spread 1.2641 0.0974

Log verosimilitud: 335.053; AIC: -8.5636; SBIC: -7.9957;
1000*Varianza del residuo: 0.1586; R* 0.8782; Error estandar del
residuo: 0.0125; Razoén de varianzas: (no lineal / lineal): 0.3106; Prueba
de normalidad de Jarque-Bera: Estadistico: 3.0646, p-valor: 0.2160.
Notacién: Variable dependiente = diferencial 12-6 de expectativas de
inflacion basica IBD formadas mediante mecanismo FL; variable de
transicion = 9o. rezago de variable dependiente; /PR = diferencial 12-6
del logaritmo del indice de produccion industrial; Spread= diferencial
12-6 de las tasas de interés nominales (IRTES). Se incluyeron algunas
variables dummy para alcanzar normalidad en los errores. *Errores
Newey-West.

Figura 8. Funcién de transicion y prondstico de expectativas FL de IBD

A. Funcio6n de transicién B. Pronéstico de expectativas

1.0 - 0.16
0.8

.

.

.

.

e

.

) 0.00
0.0 » ot ‘ ‘ ‘ g g g5 5888 28e3z 38 g8l
0.00 0.02 0.04 0.06 0.08 0.10 0.12 0.14 0.16 2 8 2 8 2 8 2 8 2 82 82 8 2 8 2 8 2

Expectativas - - -e - - - Prondstico de expectativas

La Figura 9 presenta la funcion de transicion y el pronodstico dentro de muestra del
diferencial de las expectativas de inflacion ISCD. La velocidad de ajuste de la funcion de

transicion, 7, es de 22.5662, con el séptimo rezago de la variable dependiente como variable de
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transicion y un umbral ,¢, de 0.0782. Como se observa en el Panel A, la transicion del régimen
bajo al régimen alto es algo menos brusca que en el caso de /BD. Asi, cuando la variable de
transicion se ubica cerca al umbral ¢, la funcion toma valores entre 0 y 1, y cuando toma valores

que se alejan del umbral en 0.02 0 mas toma valores de 0 6 1.

Tabla 3. Modelo LSTR para diferencial 12-6 de expectativas de inflacién basica ISCD
formadas mediante mecanismo FL
| Coeficiente | Error estindar*
Parte lineal

Constante 0.0239 0.0025
Spread 0.1187 0.0239
IPR -0.1075 0.0125
Parte no lineal
Constante -0.1064 0.0147
? 22.5662 8.6094
¢ 0.0782 0.0009
Spread 0.9709 0.0998

Log verosimilitud: 389.766; AIC: -9.4941; SBIC: -8.8274;

1000*Varianza del residuo: 0.0609; R* 0.9565; Error estandar del

residuo: 0.0078; Razdn de varianzas: (no lineal / lineal): 0.1086; Prueba

de normalidad de Jarque-Bera: Estadistico: 1.2467, p-valor: 0.5362.
Notacidon: Variable dependiente = diferencial 12-6 de expectativas
de inflacion basica IBD formadas mediante mecanismo FL; variable
de transicion = 70. rezago de variable dependiente; /PR = diferencial
12-6 del logaritmo del indice de produccion industrial; Spread=
diferencial 12-6 de las tasas de interés nominales (TRTES). Se
incluyeron algunas variables dummy para alcanzar normalidad en los
errores. *Errores Newey-West.

Figura 9. Funcién de transicion y pronoéstico de expectativas FL de ISCD
A. Funcion de transicion B. Pronéstico de expectativas
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4.2. Los casos lineales
La hipotesis de linealidad no pudo ser rechazada para las expectativas de inflacion total (/7D) con
los mecanismos de formacioén de expectativas AR, EST y ADAP, ni para las expectativas de
inflacion basica IND formadas con el mecanismo FL. En el caso lineal la ecuacion estimada es:
AEx,,=B+Ai,, —nAc,  +u (10)

debido a que el término no lineal, explicado por la prima de riesgo, desaparece. Los resultados de
las estimaciones que aparecen en la Tabla 4 ain sugieren la existencia de una capacidad
altamente informativa del spread de las tasas de interés en el sentido adecuado. En términos
generales, el efecto esta entre 0.38 y 0.47 y el coeficiente de aversion al riesgo bastante reducido

(de alli que K™ ~ 0) pero significativo en, por lo menos, la mitad de los casos.

Tabla 4. Estimacion del diferencial de expectativas de inflacion

| Constante | Spread | IPR | R?
Modelos de inflacién total (17D)

AR 0.0142 0.4536 -0.0983 0.5152
(0.0085) (0.0967) (0.0266)

EST 0.0085 0.4745 0.0365 0.5246
(0.0044) (0.0431) (0.0194)

ADAP (v=0.1) 0.0220 0.3809 -0.0310 0.7536
(0.0054) (0.0487) (0.0097)

ADAP (Vv=0.2) 0.0150 0.4359 -0.0398 0.7468
(0.0047) (0.0497) (0.0085)

ADAP (v=0.3) 0.01352 0.4423 -0.0371 0.6752
(0.0044) (0.0482) (0.0108)

ADAP (v=0.4) 0.0125 0.4461 -0.0272 0.6093
(0.0044) (0.0474) (0.0132)

ADAP (v=0.5) 0.0117 0.4509 -0.0144 0.5644
(0.0044) (0.0468) (0.0151)

ADAP (v=0.6) 0.0109 0.4563 -0.0014 0.5388
(0.0045) (0.0462) (0.0165)

ADAP (v=0.7) 0.0101 0.4617 0.0103 0.5264
(0.0045) (0.0454) (0.0176)

ADAP (v=0.8) 0.0095 0.4665 0.0205 0.5219
(0.0044) (0.0446) (0.0184)

ADAP (v=0.9) 0.0089 0.4708 0.0291 0.5220
(0.0044) (0.0438) (0.0190)

Modelos de inflacion basica (IND)

IND 0.0102 0.4262 -0.0594 0.4575

(0.0120) (0.1510) (0.0247)

Notacioén: la variable dependiente es el diferencial 12-6 de expectativas de inflacion total formadas mediante
un modelo autorregresivo de orden 18, AR; estaticas, EST, y adaptativas, ADAP, con diferentes valores del
parametro U ; IPR = diferencial 12-6 del indice de produccion industrial; spread= diferencial 12-6 de las tasas
de interés nominales (IRTES); IND = inflacion niicleo. Errores estandar Newey-West entre paréntesis.
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Figura 10. Prondstico de expectativas ADAP =0.1
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Nota: la estimacion incluye algunas dummies estacionales y de
fechas particulares.

Es natural entonces pensar en las implicaciones que tiene el hallazgo de que los procesos
de expectativas exogenas (backward looking) sean lineales. ¢Significa esto que no hay
incertidumbre sobre la inflacion futura?, o ;significa que el cambio de régimen no es algo que
sugiera alguna modificacion en la trayectoria de las expectativas de los agentes?, o ;significa que
los agentes son neutrales al riesgo?.

En relacion con la primera pregunta, dado el caracter de los mecanismos de expectativas
de inflacion total /7D y estar tan lejos de un estado estacionario o de inflacion de largo plazo, esta
posibilidad podria descartarse. Sobre la segunda y tercera preguntas se puede sefalar lo siguiente:
si bien los agentes tienen alguna aversion al riesgo, esta no parece ser suficiente como para
activar un mecanismo que genere la necesidad de una prima de riesgo inflacionario cuando se
pasa de un régimen a otro; es decir, parece que el mecanismo no lineal se activa cuando el
coeficiente de aversion al riesgo supera ciertos niveles como ocurrié en los casos de /7D y las
inflaciones basicas bajo el mecanismo FL. La Figura 10 presenta la prediccion dentro de muestra
del modelo de expectativas adaptativas con v=0.1 que es el que exhibe el R* més alto.

Un segundo ejercicio se llevo a cabo utilizando las tasas de interés cero cupon calculadas
por Rey (2005) para el periodo 2000:09 — 2004:11. En este caso, dado que la muestra
corresponde so6lo al régimen de inflacion baja, se realizd una estimacion lineal. La Tabla 5

presenta los resultados de las estimaciones lineales de las expectativas de inflacion total.

Con el spread calculado a partir de la curva cero cupdn los resultados son bastante
diferentes a los que se derivan del /RTES. A pesar de que se revela un contenido de informacion

en el spread, el signo del coeficiente de interés es negativo contrario a lo que sugiere la ecuacion
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de Fisher, lo cual puede ser sintoma de que la politica de control a la inflacion no es creible
durante el periodo muestral o de que se espera un crecimiento econdmico importante en el futuro
cercano. Llama la atencion que los coeficientes estimados de aversion al riesgo sean tan pequefios

y tan poco significativos.

Tabla 5. Estimacion del diferencial de expectativas de inflacion con la curva cero cupon

Mecanismo de | Constante | Spread IPR R Spread
expectativas (IRTES)
Expectativas de inflacion total (ITD)
FL 0.0362 -0.8417 | -0.0643 | 0.2240 0.3389
(0.0049) | (0.5905) | (0.0178) (0.2205)
AR 0.0390 -0.1934 | -0.1030 | 0.2420 0.3391
(0.0038) | (0.7185) | (0.0128) (0.1791)
EST 0.0356 0.0867 | 0.0802 | 0.1551 0.2795
(0.0051) | (0.5090) | (0.0161) (0.1594)
ADAP (v=0.1) 0.0449 -0.8111 | -0.0170 | 0.2570 0.3944
(0.0029) | (0.2240) | (0.0083) (0.0468)
ADAP (v=0.2) 0.0418 -0.6150 | -0.0188 | 0.1131 0.2169
(0.0029) | (0.2448) | (0.0093) (0.0726)
ADAP (v=0.3) | 0.04051 -0.4442 | -0.0100 | 0.0295 0.1696
(0.0035) | (0.3221) | (0.0101) (0.1067)
ADAP (v=0.4) 0.0393 -0.2841 | 0.0053 | 0.0082 0.1632
(0.0041) | (0.3885) | (0.0105) (0.1306)
ADAP (v=0.5) 0.0383 -0.1567 | 0.0225 | 0.0203 0.1750
(0.0045) | (0.4365) | (0.0111) (0.1459)
ADAP (v=0.6) 0.0374 -0.0646 | 0.0385 | 0.0464 0.1951
(0.0047) | (0.4684) | (0.0122) (0.1545)
ADAP (v=0.7) 0.0368 -0.0012 | 0.0522 | 0.0763 0.2178
(0.0049) | (0.4883) | (0.0134) (0.1588)
ADAP (V=0.8) 0.0363 0.0410 | 0.0634 | 0.1052 0.2402
(0.0050) | (0.4999) | (0.0144) (0.1603)
ADAP (Lv=0.9) 0.0359 0.0689 | 0.0726 | 0.1315 0.2609
(0.0050) | (0.5061) | (0.0153) (0.1603)
Inflaciones bdsicas con mecanismo FL
IBD 0.0315 -0.4381 | -0.0387 | 0.1180
(0.0046) | (0.4445) | (0.0171)
ISCD 0.0310 -0.5482 | -0.0536 | 0.2276
(0.0041) | (0.4345) | (0.0155)
IND 0.0364 -0.7369 | -0.0411 | 0.1422
(0.0053) | (0.4878) | (0.0186)

Notacion: la variable dependiente es el diferencial 12-6 de expectativas de inflacion total
(adaptativas); /PR = diferencial 12-6 del indice de produccion industrial; spread= diferencial 12-6
de las tasas de interés nominales (IRTES). Errores estandar entre paréntesis.

En cualquier caso debe sefialarse que estos resultados pueden ser sensibles al método de

. ., , 18 , yqe .y
estimacion de la curva cero cupdn °, al periodo muestral de andlisis y a la fraccion de la muestra

'8 Se utilizo el método de splines cubicos suavizados con la implementacion que hicieron de este método para el
Banco de la Republica Reveiz, Mera y Julio, (2002).
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(SEN) utilizada. Para verificar el ejercicio anterior se corrieron, para un periodo similar, los
ajustes correspondientes a todos los mecanismos de expectativas para el diferencial de inflacion
total (/[7D) utilizando el spread construido con base en el [IRTES. Los coeficientes
correspondientes al spread aparecen en la ultima columna de la Tabla 5. El resultado es que las
tasas de interés no tienen, en el 2000-2004, la claridad informativa que tienen para el periodo
completo, lo cual puede ser una evidencia en favor de los resultados obtenidos utilizando la serie

de Rey (2005), aunque siguen conservando el signo que predice la teoria.

4.3. ;Qué estan pronosticando los modelos?
Una de las utilidades de este ejercicio consiste en ayudar a pronosticar las expectativas de los
agentes sobre la inflacion semestral un ano adelante. Las Figuras 12.A 12.D presentan la
prediccion de dichas expectativas para ITD, IBD e ISCD con los modelos no lineales y de ITD
utilizando el mecanismo de expectativas adaptativas con v=0.1 ya que tiene uno de los mejores
ajustes entre este tipo de modelos (R*=0.7536).

Para generar los prondsticos sobre expectativas debemos, inicialmente, generar una
trayectoria para las expectativas de la actividad econdmica en el futuro (nuestra proxy de la tasa
de interés real) tal como lo sefiala la ecuacion (5) la cual se reproduce aqui por comodidad:

AEx,,=B+Ai,, —nAc, , +[AF(Ai )] +u,, (5)

7T mn

Para ello se utiliza el modelo de Arango y Florez (2004) el cual utiliza el spread de tasas
de interés reales esperadas para predecir las expectativas sobre actividad econdmica. Es decir, la
media condicional de las expectativas de inflacion semestral un afio adelante tiene una fuente de
error adicional ya que para generarla se debe generar primero una trayectoria para las
expectativas del cambio en la actividad econdmica entre 6 y 12 meses adelante. En la Figura 11
se observa la evolucion de dicho prondstico en el que las tasas de interés reales esperadas se
generan utilizando el modelo STR de Jalil y Melo (2000) para predecir la inflacion futura.

De acuerdo con el panel A de la Figura 12, la inflacion semestral /7D un afio adelante va a
conservar la dindmica de los ultimos afios y la inflacion basica /BD va a ser bastante estable. Los
casos llamativos son los de inflacién basica ISCD, segun el cual los diferenciales de inflacion
esperada van a crecer el afo proximo, e inflacion /7D construida con base en el mecanismo de
expectativas adaptativas, seglin el cual el diferencial de inflacion va a seguir cayendo durante el

proximo afio.
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Figura 11. Prondstico fuera de muestra de expectativas del cambio
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5. Conclusiones
Las lecciones de este ejercicio parecen ser claras y responden a las tres preguntas que nos
planteamos en la introduccién. Con respecto a la primera pregunta, la evidencia sugiere que las
tasas de interés tienen una alta capacidad informativa sobre las expectativas de inflacion futura en
Colombia. Sin embargo, dicha capacidad es contingente al periodo muestral, al mecanismo de
expectativas sobre inflacion y a los datos utilizados para construir el spread: el IRTES o la tasa
cero cup6on del SEN.

Cuando se utiliza el spread derivado del /RTES las tasas de interés ayudan a predecir las
expectativas de inflacion. Sin embargo, si el mecanismo de formacion de expectativas es forward
looking, los datos dan evidencia de un efecto no lineal asociado a la prima de riesgo inflacionario
y coincidente con un coeficiente de aversidon al riesgo numéricamente alto. Esto sucede con la
inflacion total (/7D) y dos estimaciones de inflacidon basica: la inflacion sin alimentos -/BD y la
inflacion sin alimentos, servicios publicos y combustibles -ISCD. La prima de inflacion que surge
en este caso tiene que ver con un alto coeficiente de aversion al riesgo conjugado con la
percepcion de los agentes de un cambio de régimen inflacionario; la condicion es que los agentes
sean forward looking. Este hallazgo, que responde a la segunda y tercera preguntas, se hizo con
métodos no lineales ya que asi lo recomiendan las pruebas.

Cuando se utiliza el spread derivado de la IRTES pero los mecanismos de formacion de
expectativas son exogenos (backward looking), los modelos resultan ser lineales y, pese a que el
spread ayuda a predecir las expectativas de inflacion, no hay evidencia de una aversion al riesgo
importante en los agentes. Adicionalmente, la capacidad informativa de las tasas de interés se
diluye cuando el periodo muestral se restringe al periodo 2000-2004.

Finalmente, cuando el spread se construye con base en la curva cero cupoén la capacidad
informativa de la curva se desdibuja. Esto no sugiere otra cosa que seguir observando la curva
cero-cup6én, construida mediante distintas metodologias y sobre una base de datos que

complemente la del SEN.
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Apéndice

Mercado Electronico Nacional, MEC, de la Bolsa de Valores de Colombia: Es un sistema
electronico de negociacion por medio del cual se negocian titulos de renta fija inscritos en la
Bolsa de Valores de Colombia y se puede obtener informacion completa y oportuna del mercado
asi como acceso al sistema de registro. A diferencia del SEN, explicado en la seccion siguiente,
en el MEC se puede negociar cualquier instrumento de renta fija. Ofrece tres modalidades de
negociacion: serializada, continua y subasta. A través de esta Ultima modalidad se negocian
titulos del mercado primario. En la modalidad continua se negocian titulos estandarizados y en la
modalidad serializada se negocian titulos que no han sido estandarizados. Los titulos de tesoreria
son titulos estandarizados, por lo tanto se negocian a través de la modalidad continua. En el MEC
pueden participar establecimientos de crédito, las sociedades fiduciarias, las sociedades
comisionistas de bolsa, las sociedades comisionistas independientes de valores, las sociedades
administradoras de fondos de pensiones y cesantias y en general cualquier entidad que este
interesada en transar titulos a través de la Bolsa de Valores de Colombia. En este sistema las
negociaciones se clasifican en dos grupos: las “sobre lote” que son aquellas en las cuales se
transan montos superiores a $ 500 millones de pesos, y las “bajo lote” en las cuales se transan

cantidades inferiores a los $ 500 millones de pesos.

Sistema electronico de negociacion, SEN: se trata de un mecanismo electronico centralizado de
informacion para transacciones, administrado por el Banco de la Republica, cuyo funcionamiento
comenzo en 1998. A través de este mercado los usuarios pueden efectuar, en tiempo real
mediante estaciones de trabajo remotas, operaciones de compra y venta de titulos, operaciones
repo 'y operaciones simultaneas; igualmente, las entidades autorizadas pueden -efectuar
transacciones en el mercado interbancario de dinero. A través del SEN se realizan operaciones de
“compraventa simple”, tanto al contado como a plazo, de titulos depositados en el Deposito
Central de Valores del Banco de la Republica. El mercado de titulos de deuda publica se divide
en los submercados de primer escalon y de segundo escalon. En el primero se realizan
exclusivamente operaciones de compraventa simple de titulos de deuda publica y s6lo pueden
participar las entidades designadas por el Ministerio de Hacienda. Pueden ser usuarios del SEN la
Direccion del Tesoro Nacional del Ministerio de Hacienda y el Banco de la Republica y los

establecimientos de crédito, las sociedades fiduciarias, las sociedades comisionistas de bolsa, las
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sociedades comisionistas independientes de valores, las sociedades administradoras de fondos de
pensiones y cesantias que sean creadores de mercado o aspiren a serlo. Los creadores de mercado
son agentes que son seleccionados y calificados como tales por el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico, por su alta capacidad patrimonial y de negociacion. A través del SEN se pueden
negociar titulos de tesoreria en tasa fija, TES B, titulos de tesoreria en UVR, titulos de tesoreria
atados al /PC vy titulos de tesoreria en ddlares. Sin embargo los titulos mas transados son los
titulos tasa fija. El monto nominal minimo que se puede negociar a través del SEN para TES B

tasas fija es de $500 millones.



