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Resumen

En este documento se analiza el mecanismo de formacion de las expectativas de inflación en Co-
lombia usando diferentes medidas de esta variable a uno y dos años. Los resultados indican que las
expectativas se forman de manera adaptativa y racional. Hay evidencia que soporta la hipótesis
de aprendizaje adaptativo. Las pruebas estad́ısticas sugieren que la meta de inflación ha ganado
credibilidad y se puede considerar como una expectativa racional.

Clasificación JEL: C42, C53, D84, E31.
Palabras claves: Aprendizaje adaptativo, encuestas, expectativas, inflación.

1. Introducción

Para los bancos centrales que han adoptado una estrategia de inflación objetivo, medir y comprender
las expectativas de inflación son tareas importantes en el diseño de la poĺıtica monetaria. Su impor-
tancia se debe a que las expectativas afectan la dinámica de la inflación a través de tres canales, un
canal directo, recogido por la curva de Phillips Neo-Keynesiana, un canal indirecto a través de la
tasa de interés real y el canal de salarios. Dichos canales implican que para la autoridad monetaria es
de vital importancia anclar las expectativas con el fin de reducir los costos de disminuir la inflación,
volver más predecible la evolución futura de precios y salarios y facilitar la conducción de la poĺıtica
monetaria. (González, Munir y Romero, 2010).

Debido al valor que tienen las expectativas en la transmisión de la poĺıtica monetaria, los bancos cen-
trales diseñan modelos económicos en los cuales se supone un mecanismo de formación de expectativas.
Si bien varios autores sugieren que las expectativas se forman de manera racional, existe evidencia
emṕırica que demuestra lo contrario (Gerberding (2001), Jonsson y Österholm (2012), Oral, et.al..
(2011), Carvalho y Bugarin (2006), Sabrowski H. (2008)). En este contexto, gran variedad de estudios
se han encargado de analizar empiricamente cómo se forman estas expectativas (Blanchard y Fisher
(1989), Evans, G.W. y Honkapohja, S. (2003), Orphanides y Williams (2005)).

Dentro de los análisis emṕıricos, se destacan, entre otros, Jonsson y Österholm (2012), quienes anali-
zan las propiedades de la encuesta de expectativas de inflación en Suecia y encuentran que estas son
sesgadas e ineficientes. Kara y Tuger (2010) encuentran que los test de racionalidad de las expectativas
de inflación en Turquia se rechazan para todas las series, excepto para la expectativa de inflación a un

*Las opiniones expresadas en este documento son responsabilidad de los autores y no comprometen al Banco de la
República ni a su Junta Directiva.

**Director Departamento Programación e Inflación y Jefe sección Estad́ıstica de la Subgerencia Es-
tudios Económicos; estudiante maestŕıa en Estad́ıstica, Universidad Nacional de Colombia. (chuert-
ca@banrep.gov.co),(egonzamo@banrep.gov.co), (chruizc@unal.edu.co)
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mes. Además prueban con estimaciones de parámetros cambiantes que existe evidencia de convergen-
cia en la racionalidad en términos de eficiencia e insesgamiento. Oral, Saygili, Saygili y Tuncel (2011)
evalúan la racionalidad de las expectativas del sector real y financiero en Turquia usando métodos mul-
tivariados en paneles cointegrados y encontraron que las expectativas no se forman de manera racional.

Otros estudios investigan si las expectativas de inflación siguen algún mecanismo de aprendizaje1. En
particular, Sabrowski H. (2008) señala que hay evidencia de aprendizaje adaptativo en las expectativas
de inflación en Alemania. Weber (2010) encuentra que los algoritmos de aprendizaje adaptativo, que
incluyen parámetro de ganancia, son adecuados para explicar las expectativas de inflación en Francia,
Alemania, Italia, Holanda y España.

La heterogeneidad de las expectativas de inflación también ha sido un aspecto importante dentro de
las diferentes investigaciones. Keane y Runkle (1990) y Souleles (2004) destacan que la agregación de
las expectativas de inflación puede llevar a falsos rechazos de la racionalidad de los agentes cuando
el conjunto de información que se utiliza para formar la expectativa es diferente entre los individuos.
Fukac (2008) examina la poĺıtica monetaria en ambientes con expectativas heterogéneas; los resulta-
dos indican que las poĺıticas que son eficientes con expectativas homogéneas dejan de serlo cuando las
expectativas son heterogéneas.

En América Latina, Carvalho y Bugarin (2006) estudian la formación de las expectativas de inflación
en Brasil, Chile y México. Los autores encuentran que para todos los páıses investigados las expecta-
tivas son insesgadas en el corto y mediano plazo. En el caso colombiano, González, Munir y Romero
(2010), al evaluar la racionalidad, definida bajo el criterio de insesgamiento y eficiencia, encuentran
resultados mixtos. En cuanto a la formación de las expectativas de inflación, los autores concluyen que
los errores de pronóstico presentan persistencia y los agentes emplean la información de la inflación
pasada.

Dada la importancia que las expectativas juegan en el papel de la poĺıtica monetaria, este trabajo
tiene como finalidad analizar emṕıricamente el mecanismo de formación de expectativas de inflación
en Colombia, haciendo un énfasis especial en el mecanismo de aprendizaje adaptativo. Espećıficamente
se trata de responder las siguientes preguntas: ¿las diferentes medidas de expectativas de inflación son
racionales?, ¿existe un mecanismo de aprendizaje adaptativo que explica la formación de expectativas
de inflación en Colombia?, ¿las diferentes medidas de expectativas se forman de manera racional y
adaptativa?, ¿qué papel juega la meta de inflación en la formación de expectativas?.

Para dar respuestas a las preguntas planteadas, este art́ıculo se encuentra dividido en 6 secciones,
incluida la presente introducción. En la segunda sección se presentan los datos que se utilizan en este
estudio. Los test sobre la racionalidad de las expectativas se muestran en la tercera parte. La cuarta sec-
ción presenta un estudio de aprendizaje adaptativo. En la quinta sección se estudia si las expectativas
de inflación pueden ser explicadas por un componente de expectativas racional y adaptativo. En cada
una de las anteriores secciones se evalúa la importancia de la meta de inflación en la formación de las
expectativas. Por último, en la séptima parte del documento, se presentan las principales conclusiones.

2. Datos

Tradicionalmente las expectativas de inflación se miden a través de encuestas o las que se derivan de
papeles indexados y no indexados a la inflación. En el primer caso, se utilizan datos de la encuesta

1Este último enfoque supone que los agentes económicos son limitadamente racionales, pero emplean técnicas de
predicción estad́ısticas, las cuales da a los agentes la posibilidad de alcanzar un equilibrio de expectativas racionales en
el largo plazo (Orphanides y Williams 2005).
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mensual de expectativas de análistas económicos (Encuesta analistas) y de la encuesta trimestral de
expectativas económicas (Encuesta trimetral) aplicada a diferentes sectores de la economı́a. En el
segundo caso, se usan el break even inflation a un año (BEI 1 año) y el forward break even inflation
a dos años (F1BEI 1 año) para estudiar la formación de expectativas de inflación en Colombia. La
serie histórica de la encuesta analistas se encuentra disponible desde septiembre de 2003, y es aplica-
da a agentes de bancos nacionales, sociedades fiduciarias, comisionistas de bolsa, bancos extranjeros,
académicos, compañ́ıas de seguros y fondos de pensiones y cesant́ıas. La serie histórica de la encuesta
trimestral esta a partir del I trimestre de 2000 y es aplicada a la industria, intermediación financiera,
grandes cadenas de almacenes, transporte y comunicaciones, académicos y consultores y sindicatos en
las 4 principales ciudades del páıs. Por su parte, el BEI 1 año es el diferencial entre las tasas spot
de los bonos nominales y reales. Por su parte, el F1BEI 1 año, se refiere a la expectativa de inflación
que tendŕıan los agentes después de un año para un horizonte de un año adelante. Adicionalmente,
se consideró la meta de inflación como una medida de expectativa, la cual se refiere al punto medio
del rango meta. En el caso de la encuesta trimetral y la meta se supuso una linealización simple para
tener series mensuales.

Las expectativas obtenidas a partir de encuestas son series largas con amplia cobertura y no tienen al-
gunas distorsiones generadas en los mercados financieros. No obstante, presentan algunas desventajas
como la baja periodicidad u horizontes de pronóstico muy cortos, sesgos al alza, distintas metodoloǵıas
entre páıses 2, el peso de un ”buen” o ”mal” pronóstico es el mismo al generar la expectativa agregada.

Por otro lado, las expectativas generadas a partir de activos financieros, son de la alta frecuencia,
reflejan compromiso ya que son el resultado de ”apuestas” del mercado, y se pueden obtener a varios
horizontes. No obstante, también presentan algunos inconvenientes como posibles distorsiones por
problemas de iliquidez o factores institucionales; también pueden cambiar por simples variaciones en
la participación de cada t́ıtulo.

Una inspección visual de los datos (Gráfico 1) indica que las expectativas de las encuestas son menos
volatiles que las derivadas de los t́ıtulos de deuda. Adicionalmente, en el periodo reciente, las expec-
tativas se encuentran alrededor de la meta de inflación de largo plazo (Vargas, et.al. (2009)).

Gráfico 1: Medidas de expectativas de inflación

2por lo cual no son fácilmente comparables
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3. Son las expectativas racionales?

Muth (1961) afirma que los agentes tienen expectativas racionales cuando ellos utilizan toda la in-
formación disponible al momento de formarlas. Aśı, las expectativas racionales son iguales a la espe-
ranza matemática de una variable condicionada a la información disponible al momento de generar el
pronóstico

Xe
i,t|t−n = Ei,t−n(Xt|Ωt−n) (1)

donde, Xt es la variable de interés en el momento t, Xe
i,t|t−n es la expectativa del agente i para el

periodo t formada en el momento t-n, Ωt−n es el conjunto de información disponible en el momento
t-n y E hace referencia a la esperanza matemática. De esta forma se asume que los agentes económicos
explotan toda la información disponible y no comenten errores sistemáticos de pronóstico. Lo anterior
equivale a verificar:

1. La existencia de una relación de largo plazo entre la inflación observada y la expectativa

2. La expectativa es un pronóstico insesgado de la inflación observada

3. La expectativa es una proyección eficiente de la inflación observada.

3.1. Relación de largo plazo

Se realizaron pruebas de raiz unitaria para determinar el orden de integración tanto de la inflación
observada como de las medidas de expectativas analizadas. Los resultados de las pruebas de raiz uni-
taria se encuentran en el Anexo en el Cuadro 11. Para ninguna de las medidas de inflación básica se
rechazó la hipótesis de ráız unitaria, lo mismo sucede con la serie observada de inflación.

Dado el mismo orden de integración de la inflación observada y las expectativas, se verificó la exis-
tencia de una relación de largo plazo entre estas dos variables, para lo cual se realizaron pruebas de
cointegración basadas en el método de Johansen. En el Cuadro 12 se encuentran los resultados de
los test de cointegración, los cuales indican que existe una relación de largo plazo entre la inflación
observada y cada una de las expectativas. Dicha relaćıón también se verificó con la meta de inflación
como medida de expectativas.

3.2. Test de insesgamiento

Para probar insesgamiento se estimó la siguiente relación de largo plazo entre la inflación observada
y la expectativa:

πt = α+ βπe
t|t−j + µt (2)

donde πt es la inflación anual observada en el momento t, πe
t|t−j es la inflación esperada en el momento

t-j para el periodo t, con j=12, 24, además πt y πe
t|t−j están cointegradas con pendiente β y constante

α. La prueba de insesgamiento consiste en verificar la hipótesis nula H0 : α̂ = 0, β̂ = 1.

La estimación de los parámetros (α, β) se realizó utilizando el método generalizado de momentos,
GMM, para cada una de las medidas de expectativas.
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Cuadro 1: Test de insesgamiento

πit = α̂i + β̂iπ
e
it|t−s + µ̂itπit = α̂i + β̂iπ
e
it|t−s + µ̂itπit = α̂i + β̂iπ
e
it|t−s + µ̂it

α̂1
iα̂
1
iα̂
1
i β̂1

iβ̂
1
îβ
1
i α̂i = 0, β̂i = 12α̂i = 0, β̂i = 12α̂i = 0, β̂i = 12

Encuesta analistas (s = t+ 12)
0.01 0.727 0.145

(0.591) (0.256) (0.93)

Encuesta trimestral (s = t+ 12)
0.01 0.714 3.089

(0.577) (0) (0.213)

BEI 1 año (s = t+ 12)
0.015 0.64 4.705
(0.02) (0) (0.095)

F1BEI 1 año (s = t+ 24)
0.027 0.281 14.619

(0.254) (0.061) (0.001)

Meta de Inflación (s = t+ 12)
0.002 0.991 0.02

(0.881) (0.067) (0.99)

1 Valor estimado del parámetro.

P.valor prueba significancia entre paréntesis

2 Estad́ıstico de prueba de hipótesis (H0 : α̂ = 0, β̂ = 1).

P.valor se encuentra entre paréntesis.

Los resultados en Cuadro 1 indican que hay evidencia de insesgamiento para las expectativas genera-
das de la encuesta de analistas, la encuesta trimestral y la meta de inflación. Por su parte, se rechazó la
hipótesis de insesgamiento en las expectativas generadas por los titulos de deuda, BEI 1 año (al 10 %
de significancia) y el F1BEI 1 años.

3.3. Test de eficiencia

La hipótesis de eficiencia implica que cualquier variable que se encuentra disponible al momento de
hacer el pronóstico debe ser ortogonal al error de pronóstico. Para realizar esta prueba se utilizó un
vector de variables Z conformado por la brecha del producto, la tasa interbancaria, TIB, la meta de
inflación fijada por el Banco de la República y factores dinámicos que resumen la información de
variables de sector real, monetarias, precios, y sector externo (Ver Anexo). Es importante resaltar que
el periodo en el que ingresan las variables no es necesariamente el periodo t, dado que la disponibilidad
de algunas de estas variables es rezagada (Cuadro 2).

et+s = c+ Ztλ+ ηt+s (3)

donde Zt ∈ Ωt, Ωt el conjunto de información disponible al momento t. La hipótesis a probar es
Ho : c = λ = 0.

Los resultados de la prueba de eficiencia para las diferentes variables y medidas de expectativas se
encuentran en el Cuadro 3. En el caso de las encuestas, la meta y el F1BEI 1 año, la hipótesis de
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Cuadro 2: Disponibilidad de variables al momento de formar la expectativa

Variable horizonte: t+12horizonte: t+12horizonte: t+12

Inflación observada t-13
Meta de inflación t
Brecha del produto t-16
Tasa interbancaria (TIB) t-13
Factor precios t-13
Factor actividad real t-16
Factor monetario t-16
Factor sector externo t-16

eficiencia no se rechaza para ninguna de las variables explicativas. Sin embargo, para el BEI 1 año, al
parecer no se incorpora toda la información disponible al momento de formar la expectativa. En este
caso, se rechaza la hipótesis para el factor de variables relacionadas con la actividad real (al 10 % de
significancia).

Cuadro 3: Test de Eficiencia

Medidas de expectativas de inflación

Variable Encuesta analistas Encuesta trimestral BEI 1 año F1BEI 1 año Meta de inflación t+ 12

Inflación en t 0.995 0.765 0.577 0.746 0.952
Meta de Inflación t+ s 0.996 0.843 0.592 0.918 n.a
Brecha del producto 0.886 0.943 0.986 0.594 0.844
Tasa de Intervención (TIB) 0.959 0.966 0.896 0.98 0.949
Factor precios 0.829 0.686 0.561 0.765 0.958
Factor v. monetarias 0.901 0.615 0.428 0.9 0.664
Factor actividad real 0.343 0.362 0.076 0.907 0.378
Factor externo 0.957 0.974 0.795 0.97 0.991

P.valor prueba Ho : c = λ = 0.

n.a: No aplica

Adicionalmente, se utilizó una prueba conjunta de racionalidad, en la que se verifica simultáneamente
el insesgamiento y la eficiencia mediante la estimación del siguiente modelo.

πt+s = α+ βπ̂t,t+s + λZt + ηt+s (4)

donde Zt ∈ Ωt, es alguna de las variables que conforman el conjunto de información disponible descrito
anteriormente. La hipótesis a probar es Ho : α = 0, β = 1, λ = 0.

Los resultados de esta prueba se encuentran en Cuadro 4. Todas las medidas de expectativas satis-
facen la hipótesis conjunta de eficiencia e insesgamiento, excepto al considerar algunas variables del
conjunto de información disponible. En particular, para las expectativas del BEI 1 año, se rechaza la
hipótesis conjunta de racionalidad al considerar el factor de variables de actividad real. Para el F1BEI
1 año se rechaza la hipótesis al considerar la meta de inflación en t+24. En otras palabras, al parecer
en las expectativas BEI 1 año y F1BEI 1 año no se tuvo en cuenta estas variables al momento de
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formar la expectativa.

Cuadro 4: Prueba conjunta de racionalidad

Medidas de expectativas de inflación

Variable Encuesta analistas Encuesta trimestral BEI 1 año F1BEI 1 año Meta de inflación t+ 12

Inflación en t 0.978 0.913 0.481 0.912 0.97
Meta de Inflación t+s 0.039 0.847 0.566 0.005 n.a
Brecha del producto 0.952 0.874 0.439 0.815 0.952
Tasa de Intervención (TIB) 0.957 0.843 0.416 0.741 0.941
Factor precios 0.946 0.844 0.3 0.742 0.994
Factor v. monetarias 0.984 0.886 0.204 0.309 0.882
Factor actividad real 0.606 0.797 0.034 0.49 0.567
Factor externo 0.984 0.935 0.614 0.808 0.993

P.valor prueba Ho : α = 0, β = 1, λ = 0

n.a: No aplica

En resumen, las medidas de expectativas analizadas son racionales en sentido estad́ıstico y teniendo en
cuenta linealidad. En el Cuadro 5 se encuentra la estimación del modelo de formación de expectativas
asumiendo que son racionales para cada medida de expectativas.

Cuadro 5: Estimación modelo expectativas racionales

πe
it|t−s = α̂i + β̂iπit + µ̂itπe
it|t−s = α̂i + β̂iπit + µ̂itπe
it|t−s = α̂i + β̂iπit + µ̂it

α̂1
iα̂
1
iα̂
1
i Error estándar β̂1

iβ̂
1
îβ
1
i Error estándar R2 ajustado AIC HQC

Encuesta analistas (s = t+ 12)
0.031 0.002 0.258 0.046 0.181 3.008 9.346

Encuesta trimestral (s = t+ 12)
0.018 0.003 0.717 0.053 0.509 2.96 9.504

BEI 1 año (s = t+ 12)
0.017 0.003 0.595 0.064 0.376 2.989 9.374

F1BEI 1 año (s = t+ 24)
0.036 0.003 0.262 0.081 0.066 2.985 9.371

Meta de Inflación (s = t+ 12)
0.017 0.002 0.591 0.04 0.56 2.967 9.511

1 Valor estimado del parámetro.

AIC: Criterio de información de Akaike

HQC: Criterio de información de Hannan - Quinn

4. Aprendizaje adaptativo

En esta sección se supondrá que los agentes forman su expectativa exclusivamente de forma adapta-
tiva. La hipótesis de aprendizaje adaptativo supone que los agentes actúan como econometristas al
momento de pronosticar el estado futuro de la economı́a. Como los agentes no conocen la estructura
de la economı́a es necesario formar una creencia de la relación entre las variables de interés, es decir,
establecer una regla de predicción, o como se le conoce en la literatura una ley de movimiento perci-
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bida (PLM). Los agentes estiman los coeficientes de su regla de pronóstico y los actualizan cuando se
conoce nueva información y el error de predicción. A medida que los agentes aprenden de la estructura
de la economı́a, las expectativas empezaran a converger a las expectativas racionales3.

En esta sección se trata de verificar la existencia de aprendizaje en las expectativas de inflación. Una
manera sencilla de probar esta hipótesis es demostrar que los agentes están actualizando sus modelos
econométricos a medida que conocen sus errores de pronóstico y la nueva información. Un método
para explicar el comportamiento de aprendizaje es analizar si la formación de expectativas puede ser
explicada por un algoritmo de aprendizaje adaptativo con parámetro de ganancia constante o decre-
ciente (basados en los trabajos de Pfajfar y Santoro (2010) y Ekeblom (2012)).

Supongamos que un agente g percibe la siguiente ley de movimiento (PLM):

πg
t|t−j = φg0,t−1 + φg1,t−1πt−(j+1) + εt; j = {1, 12} (5)

asumiendo que el agente g tienen datos sobre la inflación observada en πt−(j+1), entonces cada agente
realiza sus predicciones basadas en la información disponible en cada momento de tiempo (πg

t|t−j).

Cuando la tasa de inflación (πt−j) es observada, el agente g procede a actualizar sus estimaciones de
φg0,t−1 y φg1,t−1.

Se supone que los coeficientes vaŕıan en el tiempo y siguen un mecanismo de actualización espećıfico.
Cuando nuevos datos se encuentran disponibles, las actualizaciones de los coeficientes siguen una regla
de aprendizaje con ganancia constante (CGL) o ganancia decreciente (DGL). Sea Xt y φ̂t vectores

de forma Xt = (1, πt−j) y φ̂t = (φ̂0,t, φ̂1,t)
′ . Cuando se utiliza el método de mı́nimos cuadrados los

coeficientes se actualizan siguiendo las siguientes expresiones:

φ̂gt = φ̂gt−1 + νR−1t−1X
′
t−(2j+1)(πt−j −Xt−(2j−1)φ̂

g
t−(j+1)) (6)

Rt = Rt−1 + ν(Xt−(2j−1)X
′
t−(2j−1) −Rt−1); j = {1, 12} (7)

donde Rt es la matriz de segundos momentos de Xt y ν hace referencia a la ganancia constante. Alter-
nativamente se puede remplazar ν por ι/t para utilizar el algoritmo de ganancia decreciente. Cuando
la ganancia es positiva los coeficientes se actualizan conforme se conozcan los errores de pronóstico y
la nueva información disponible, por el contrario, si la ganancia es cero los coeficientes no se actualizan
y no habrá señales de aprendizaje.

Para probar si existe evidencia sobre aprendizaje se sigue la metodoloǵıa de Pfajfar y Santoro (2010).
Estos autores proponen una PLM simulada para cada agente g :

πs
t|t−j = φ0,t−1 + φ1,t−1πt−(j+1) + εt; j = {1, 12} (8)

donde el supeŕındice s se refiere a la serie simulada.

El método consiste en simular varias series (πs
t|t−j) bajo diferentes combinaciones de ν y φ̂. El objetivo

es encontrar una combinación de valores iniciales y parámetro de ganancia que replique las expecta-
tivas de inflación de cada agente lo más cerca posible. El par de valores ν y φ̂ que minimizan la suma

3Una visión más amplia acerca de este mecanismo es provista en Evans y Honkapohja (2001)
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de errores al cuadrado
∑T

t=1 (πs
t|t−j − π

g
t|t−j)

2 son seleccionados como los parámetros que replican la

expectativa de inflación de cada agente. La serie presenta aprendizaje si se encuentra que el parámetro
de ganancia es positivo bajo este método de inicialización.

4.1. Análisis emṕırico

Se realizó una restimación recursiva para mirar a lo largo del tiempo el comportamiento de los coefi-
cientes (φ̂0,t, φ̂1,t) y si ha habido aprendizaje. En el Cuadro 6 se encuentran los valores estimados de
ganancia que hace mı́nimo la suma de errores al cuadrado entre la serie simulada y las expectativas
para la muestra completa. El gráfico 2 muestra la evolución de los coeficientes.

Para el caso de la encuesta de analistas, hasta finales de 2009 no se observa aprendizaje, g = 0. En
adelante, si se ha observado, la ganancia es positiva y el coeficientes φ1 es estadisticamente significa-
tivos. A dic/2014, el valor de φ1 se situó en 0,35

En cuanto a la encuesta trimestral, al comenzar la estimación recursiva con informción hasta dic/2004,
siempre se observó ganancia positiva. Si bien el coeficiente φ1 ha disminuido en el tiempo, a dic/2014
se encuentra alrededor de 0,70.

La estimación para el BEI 1 año, indica que durante los años 2007 y 2008 no hubo aprendizaje, ya que
el valor de la ganancia fue 0, pero en adelante el valor estimado de la ganancia es positivo, excepto en
2014. El coeficiente φ1, obtuvo su mı́nimo al comienzo del año 2009 y ha aumentado desde entonces.
A dic/2014 su valor estimado es 0,71.

Para el F1BEI 1 año, la estimación indica que ha habido aprendizaje, excepto para los años 2008
a 2010, cuando el valor de ganancia estimada fue 0. El valor del coeficiente φ1 ha descendido en el
tiempo con un leve repunte durante el último año; el valor estimado a dic/2014 es 0,49.

En resumen, se ha observado aprendizaje discontinuo en las diferentes medidas de expectativas. Con
respecto a los coeficientes, el φ0 es cero en todos los casos y el coeficiente adaptativo φ1 se encuentra
en un rango entre 0,35 y 0,71 al finalizar la muestra.

Como ejercicio alternativo se realizó una estimación donde en lugar de utilizar la inflación observada
en la PLM se incluye la meta de inflación fijada por el Banco de la República. El fin de este ejercicio
es hacer un análisis de credibilidad en la meta de inflación. Aśı, si la constante de ganancia es positiva
significaŕıa que los agentes han aprendido y tienen mayor confianza en el cumplimiento de la meta.
Los resultados de este segundo ejercicio se muestran en el Cuadro 7, la evolución de los coeficientes
se encuentra en el gráfico 3.

Durante todo el periodo analizado, se observa una ganancia estimada positiva para las expectativas
de los analistas. En este caso, el coeficiente φ1 es estad́ısticamente igual a uno, excepto durante 2007
y 2008, cuando el valor estimado fue levemente superior a uno.

Para las expectativas de la encuesta trimestral, se obtiene una ganancia estimada positiva durante
todo el periodo analizado, y estad́ıticamente no se rechaza la hipótesis de que los coeficientes φ0 y φ1
son cero y uno respectivamente, para la mayor parte del periodo.

Para el BEI 1 año, el valor de la ganancia estimado es positivo, excepto durante 2008 y comienzos de
2009. El valor estimado del coeficiente φ1 es estad́ısticamente igual a uno hasta mediados de 2011, en
adelante ha aumentado y es mayor que uno. A feb/2015 el coeficiente estimado se ubica en 1,53.
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Por último, para el F1BEI 1 año, la ganancia es positiva durante todo el periodo analizado. El coefi-
ciente φ1 ha presentado una importante variabilidad a lo largo del tiempo. Hasta mediados de 2009,
este coeficiente fue muy volatil. Posteriormente descendio hasta 2011 y a partir de ah́ı ha ascendido
gradualmente. Al considerar los intervalos de confianza, desde finales de 2013, no se rechaza la hipóte-
sis de que su valor sea uno.

En general, los resultados de este ejercicio indican que, si los agentes sólo utilizaron la meta de infla-
ción para formar sus expectativas, se ha presentado un proceso de aprendizaje en el cual la meta de
inflación ha ganado importancia (su coeficiente tiende a uno, excepto en el BEI a 1 año). En otras
palabras, la credibilidad en la meta de inflación es alta y en el último año, las expectativas analizadas
se encuentran alrededor de la meta fijada por el Banco.

Cuadro 6: Estimación modelo de aprendizaje adaptativo

Ganancia constante usando en la PLM la inflación observada

MSE Ganancia φ0 Error. estándar φ1 Error. estándar R2 ajustado AIC HQC

Encuesta analistas t+ 12
0 0.048 0.028 0.005 0.349 0.097 0.713 3.0354 12.5606

Encuesta trimestral t+ 12
0.001 0.034 0.017 0.004 0.694 0.07 0.891 2.9860 12.8232

BEI 1 añot+ 12
0 0 0.01 0.005 0.706 0.138 0.735 3.0122 12.6081

F1BEI 1 año t+ 24
0.001 0.045 0.023 0.005 0.488 0.132 0.626 3.0081 12.6040

Valores estimados con la muestra completa

AIC: Criterio de información de Akaike

HQC: Criterio de información de Hannan - Quinn

Los parámetros de ganancia encontrados para Colombia son similares a los hallados en estudios rea-
lizados para páıses desarrollados. En particular, para expectativas en horizontes de un año Branch y
Evans (2006) encuentran para EE.UU una ganancia constante de 0.06. En Alemania, Francia, Holan-
da, Italia y España, Weber (2010) encontró valores entre 0.02 y 0.07 para este grupo de páıses. En el
caso de Colombia, estos valores han estado en promedio entre 0.04 y 0.06.

En esta y la anterior sección se encontró, de forma separada, que las expectativas de inflación en Co-
lombia pueden ser formadas de manera racional o adaptativa. Otra forma de explicar en mejor medida
las expectativas es suponer que se forman mediante un mecanismo que combina los dos conceptos.

5. Expecativas racionales y adaptativas

En esta sección se verifica si la formación de expectativas de inflación se puede explicar por una combi-
nación entre un componente racional y uno adaptativo, basados en el modelo utilizado por Oral et.al.
(2011), Heinemann y Ullrich (2006), Carlson y Valev (2002) y Gerberding (2001). Si ese es el caso,
se puede argumentar que las expectativas adaptativas podŕıan ser cercanas a las racionales o incluso
perfectamente racionales para aquellos agentes para los cuales los costos de obtención y procesamiento
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Cuadro 7: Estimación modelo de aprendizaje adaptativo

Ganancia constante usando en la PLM la meta de inflación en t+ s

MSE Ganancia φ0 Error. estándar φ1 Error. estándar R2 ajustado AIC HQC

Encuesta analistas t+ 12
0 0.041 0.006 0.006 0.963 0.127 0.884 3.0486 12.5737

Encuesta trimestral t+ 12
0.001 0.038 0.002 0.009 1.141 0.157 0.959 2.9969 12.8341

BEI 1 añot+ 12
0 0.072 -0.018 0.008 1.538 0.188 0.800 3.0161 12.6120

F1BEI 1 año t+ 24
0.001 0.052 0.017 0.012 0.746 0.347 0.524 3.0049 12.6007

Valores estimados con la muestra completa

AIC: Criterio de información de Akaike

HQC: Criterio de información de Hannan - Quinn

Gráfico 2: Evolución coeficientes modelo de aprendizaje adaptativo. Usando inflación ob-
servada en t

Encuesta analistas Encuesta trimestral

BEI 1 año
F1BEI 1 año

de información exceden la utilidad de generar pronósticos óptimos.

La heterogeneidad en la formación de expectativas puede ser representada por el siguiente modelo:

πe
t+j|t = c1π

ER
t+j|t + (1− c1)(πe

t|t−j + c2(πt − πe
t|t−j)); j = {12, 24} (9)
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Gráfico 3: Evolución coeficientes modelo de aprendizaje adaptativo. Usando meta de in-
flación en t+ s

Encuesta analistas Encuesta trimestral

BEI 1 año F1BEI 1 año

donde el coeficiente c1 denota la importancia relativa de las expectativas completamente racionales
(πER). De esta manera (1 − c1) mide la importancia relativa de las expectativas adaptativas, y el
coeficiente c2 mide la velocidad a la que los agentes económicos adaptan sus expectativas a los errores
de pronóstico pasados.

Este modelo también ofrece un enfoque para estudiar la credibilidad del banco central (Oral et.al.
(2011) y Heinemann y Ullrich (2006)). Los efectos de credibilidad se pueden medir mediante dos al-
ternativas. La primera centra su atención en la evolución del coeficiente c1, es decier, si disminuye
entonces los agentes enfrentan mayor incertidumbre sobre la capacidad del banco central para cum-
plir la meta de inflación, lo cual lleva a los agentes a construir expectativas adaptativas. Un segundo
enfoque consiste en utilizar la tasa de inflación objetivo (π̄) en lugar de la variable de expectativas
racionales (πER), de esta manera, si el coeficiente c1 es relativamente grande, entonces las expectativas
están más ancladas y hay mayor credibilidad en el banco central.

5.1. Estimación

Para la estimación del modelo se debe realizar algunas aclaraciones. Se utilizó la tasa de inflación
observada como medida de expectativas racionales (Oral et.al. (2011), Heinemann y Ullrich (2006)
y Gerberding (2001)). Adicionalmente, debido a que la tasa de inflación actual t no se conoce en el
momento de formar las expectativas, entonces se rezaga un peŕıodo la parte adaptativa. Asi, el modelo
a estimar es el siguiente:

12



πe
t+j|t = c1πt+j + (1− c1)(πe

t−1|t−(j+1) + c2(πt−1 − πe
t−1|t−(j+1))) + εjt ; j = {12, 24} (10)

El modelo alternativo para evaluar la credibilidad del banco central y medir el efecto que tiene la
meta de inflación sobre las expectativas es:

πe
t+j|t = c1π̄t+j + (1− c1)(πe

t−1|t−(j+1) + c2(πt−1 − πe
t−1|t−(j+1))) + ξjt ; j = {12, 24} (11)

En las ecuaciones 10 y 11, en el componente adaptativo, se corrige el pronóstico que se obtuvo j
periodos atrás para el periodo t con su respectivo error de pronóstico. Sin embargo, en ocaciones se
dispone de pronósticos más recientes, con lo cual se puede corregir el pronóstico más reciente disponi-
ble con el error obtenido del último pronóstico generado para el periodo t. En el caso de la encuesta
de analistas, este es el mes inmediatamente anterior,πe

t|t−1; en el caso de la encuesta trimestral el
pronóstico hecho tres meses atrás, πe

t|t−3. Para las expectativas derivadas de los t́ıtulos de deuda no
se cuenta con pronósticos más recientes. Aśı, estimaron la ecuación adicional estimada es:

Usando la inflación observada como medida de expectativa racional:

πe
t+j|t = c1πt+j + (1− c1)(πe

t+j−1|t−1 + c2(πt − πe
t|t−p)) + εjt ; j = {12, 24} p = {1, 3, 12} (12)

Las estimaciones se realizaron mediante el método de momentos (GMM por sus siglas en ingles)4.
Los resultados de las ecuaciones 10 y 11 se presentan en los Cuadros 8 y 9, mientras que los de la
ecuación 12 se encuentra en el Cuadros 10. En comparación con las dos representaciones anteriores
(expectativas racionales y aprendizaje adaptativo), se destaca el mejor ajuste dentro de muestra de
este modelo de formación para todas las medidas de expectativas analizadas, según los criterios de
información AIC y HQC.

Una manera de examinar la importancia relativa de ambos mecanismos de formación en el tiempo,
es revizando la evolución de los coeficientes estimados. Para esto se aplican técnicas de estimación
recursivas con una ventana inicial de 4 años para primera estimación, lo cual permite observar el
comportamiento que tiene la formación de expectativas ante la llegada de nueva información (Gráfico
4). La evolución del coeficiente de credibildiad en la meta de inflación se encuentra en el Gráfico 5.

Las estimaciones de la ecuación 10 para la encuesta de analistas indican que la componente de racio-
nalidad explica en promedio un 35 % la expectativa de inflación. El coeficiente que mide la velocidad
a la que los agentes económicos adaptan sus expectativas a los errores de pronóstico pasado es signi-
ficativo y tiene un valor de 0,53. En la versión con corrección del pronóstico más reciente (ecuación
12), la componente de racionalidad se reduce considerablemente a 5 %. Es decir, son más adaptativos
y ajustan su pronóstico más recientes con el último error de prónóstico conocido. Adicionalmente, en
las dos versiones el coeficiente de racionalidad se ha incrementado en el tiempo. El ajuste del modelo
es mejor con la segunda versión (R2 = 0,48 vs R2 = 0,98). Por su parte, cuando se usa la meta de
inflación del Banco como medida de expectativa racional (ecuación 11), el coeficiente de racionalidad
es 0,42, siendo el 58 % restante explicado por las expectativas adaptativas. Este coeficiente se redujo
considerablemente luego del no cumplimiento de la meta en 2007 y 2008 y se ha estabilizado a partir
de 2011.

4Se utilizó como instrumentos rezagos de las variables inclúıdas en el modelo
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Cuadro 8: Estimación modelo usando la inflación en t+s como medida de expectativa
racional

Coeficiente Valor estimado Error estándar P. valor R2 ajustado AIC HQC

Encuesta analistas (s = t+ 12)
C1 0.352 0.157 0.027 0.479 2.8717 9.1096
C2 0.529 0.104 0.00

Encuesta trimestral (s = t+ 12)
C1 0.345 0.064 0.00 0.890 2.8627 9.3552
C2 0.675 0.07 0.00

BEI 1 año (s = t+ 12)
C1 0.396 0.149 0.009 0.728 2.8688 9.1813
C2 0.79 0.125 0.00

F1BEI 1 año (s = t+ 24)
C1 0.343 0.128 0.009 0.27 2.8716 9.1095
C2 0.827 0.168 0.00

Estimación GMM usando como instrumentos rezagos de las variables.

AIC: Criterio de información de Akaike

HQC: Criterio de información de Hannan - Quinn

En el caso de la encuesta trimestral, el componente de racionalidad es de 35 % y este coefeiciente ha
aumentado en el tiempo. En la versión del modelo ajustando por el error de pronóstico más reciente
(ecuación 12), el componente de racionalidad es apenas del 3 %. El coeficiente de credibilidad en la
meta ha estado relativamente estable alrededor de 0,25.

En el caso del BEI 1 año, el coeficiente de racionalidad ha cambiado en el tiempo, alcanzando su
máximo a comienzos de 2013, con un valor de 0,60 y recientemente se estima en 0,4. El valor mı́nimo
se estimó para el año 2008, lo cual puede ser como consecuencia del no cumplimiento de la meta de
inflación. Por su parte, el coeficiente de credibilidad en la meta ((ecuación 11)), tuvó su máximo a
comienzos de 2009 (0,43) y se ubica alrededor de 0,30 desde mediados de 2013.

Por su parte, para el F1BEI 1 año, el coeficiente de expectativa racional encontró un mı́nimo en el año
2008 y un máximo en el año 2009, alcanzando un valor de 0,70. Recientemente este coeficiente se sitúa
alrededor de 0.34 y ha venido en ascenso desde el año 2013. En cuanto al coeficiente de credibilidad
en la meta, este ha permanecido relativamente estable desde mediados de 2010, alrededor de 0,50,
alcanzó un mı́nimo de 0,35 a mediados de 2008.

En resumen, cuando los agentes corrigen sus pronósticos realizados un años atrás (2 años atrás para
el F1BEI 1 año), el coeficiente de expectativas racionales, se encuentra en un rango entre 0.34 y 0.40 a
2014. Sin embargo, cuando los agentes corrigen sus errores de pronósticos más recientes, las expectati-
vas se forman de manera adaptativa (coeficiente C1 es pequeño). Por otro lado, al utilizar la meta de
inflación como expectativa racional, esta resulta significativa y explica una porción importante en la
formación de expectativas (C1 se encuentra entre 0.25 y 0.52 con información a 2014). En horizontes
más largos de expectativas (F1BEI 1 año: 2 años) el peso de la meta es mayor. El menor peso de la
meta se da en la encuesta trimestral, lo cual podŕıa explicarse por el perfil de los encuestados, que
al ser de diferentes sectores poseen menos información que el sector financiero (encuesta de analistas,
BEI y F1BEI).
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Cuadro 9: Estimación modelo usando la meta de inflación en t+s como medida de expec-
tativa racional

Coeficiente Valor estimado Error estándar P. valor R2 ajustado AIC HQC

Encuesta analistas (t+ 12)
C1 0.43 0.047 0.00 0.949 2.8720 9.1099
C2 0.4 0.026 0.00

Encuesta trimestral (t+ 12)
C1 0.249 0.036 0.00 0.972 2.8628 9.3553
C2 0.634 0.025 0.00

BEI 1 año (t+ 12)
C1 0.3 0.119 0.013 0.769 2.8688 9.1814
C2 0.615 0.113 0

F1BEI 1 año (t+ 24)
C1 0.523 0.084 0.00 0.613 2.8717 9.1096
C2 0.59 0.117 0.00

Estimación GMM usando como instrumentos rezagos de las variables.

AIC: Criterio de información de Akaike

HQC: Criterio de información de Hannan - Quinn

Gráfico 4: Evolución coeficiente C1 modelo combinación de componentes racional y adap-
tativo utilizando la inflación en t+ s como medida de expectativa racional

Corrigiendo pronóstico realizado en (t-j)
con su correspondiente error de pronóstico

Corrigiendo pronóstico realizado en (t-1)
con error de pronóstico más reciente

conocido
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Cuadro 10: Estimación modelo usando la inflación en t+s como medida de expectativa
racional y corrigiendo el pronóstico más reciente

Coeficiente Valor estimado Error estándar P. valor R2 ajustado AIC HQC

Encuesta analistas (s = t+ 12)
C1 0.047 0.027 0.082 0.978 2.8721 9.1100
C2 0.462 0.173 0.009

Encuesta trimestral (s = t+ 12)
C1 0.032 0.005 0 0.997 2.8629 9.3554
C2 0.069 0.016 0

BEI 1 año (s = t+ 12)
C1 0.229 0.082 0.006 0.875 2.8688 9.1842
C2 0.13 0.061 0.035

F1BEI 1 año (s = t+ 24)
C1 0.047 0.086 0.584 0.793 2.8718 9.1097
C2 0.1 0.09 0.27

Estimación GMM usando como instrumentos rezagos de las variables.

Gráfico 5: Evolución coeficiente C1 modelo combinación de componentes racional y adap-
tativo utilizando la meta de inflación en t+ s como medida de expectativa racional

6. Conclusiones

En este trabajo se muetran varias estimaciones de modelos que explican la formación de expectativas
de inflación en Colombia. Se utilizaron diferentes medidas de esta variable y se desarrollaron pruebas
estad́ısticas para determinar si las expectativas se forman de manera racional, adaptativa o mediante
una combinación de las dos.

Las pruebas indican que todas las medidas de expectativas son racionales en un sentido estad́ıstico.
Sin embargo, este resultado es débil para aquellas generadas a partir de los t́ıtulos de deuda. Las es-
timaciones también indican que la meta de inflación ha ganado credibilidad y que puede considerarse
como una expectativa racional. Por otro lado, los resultados sugieren que las expectativas tienen un
componente adaptativo muy importante y se observó aprendizaje, lo cual significa que los agentes
económicos usan mejor la información disponible para su formación.
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Se encontró que una combinación de un componente racional y uno adaptativo explica mejor, en
terminos de ajuste, la formación de las expectativas de inflación en Colombia. Los resultados de es-
timación de este modelo también sugieren que la meta de inflación es un componente importante en
dicha formación. No obstante, para aquellos agentes que corrigen sus errores de pronóstico con mayor
frecuencia, el componente adaptativo es el que más explica la dinámica de la formación de expectativas.
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Anexo

6.1. Conjunto de información disponible

Para determinar el conjunto de información utilizada en la formación de las expectativas de inflación
y verificar la eficiencia de éstas se consideró un conjunto amplio de variables (Gráfico 6):

La tasa de interés interbancaria (TIB) promedio mensual

meta de inflación anual fijada por el Banco de la República y la tasa de inflación observada.

factores comunes para conjuntos de variales relacionadas con actividad real, precios, variables
monetarias y cambiarias y sector externo. Los factores se obtienen de González et. al.(2009).

Gráfico 6: Variables relacionadas con las expectativas de inflación

Meta de inflación e inflación observada Medida de brecha

Tasa de interés interbancaria Primer factor común por tipo de variable

6.2. Test de ráız unitaria

Se realizaron las pruebas de ráız unitaria aumentada de Dikey-Fuller, ADF, y la de Elliott, Rothen-
berg, and Stock Point Optimal, ERS, para la serie mensual histórica de inflación anual observada y las
diferentes medidas de expectativas de inflación, incluyendo la meta de inflación en t+ s como medida
de expectativas.
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Cuadro 11: Pruebas de ráız unitaria

Medida expectativas de inflación ADF test P.valor ERS test

Inflación observada -2.613 0.322 -1.849
Encuesta analistas (s = t+ 12) -2.313 0.446 -2.178
Encuesta trimestral (s = t+ 12) -3.543 0.041 -1.16
BEI 1 año (s = t+ 12) -3.038 0.144 -2.231
F1BEI 1 año (s = t+ 24) -2.991 0.164 -1.349
Meta de Inflación (s = t+ 12) -2.613 0.322 -0.87
Valor estimado estad́ıstico de prueba.

Valores criticos Pueba ERS: 1 % -3.46, 5 % -2.93, 10 % -2.64.

6.3. Análisis de cointegración

Para verificar la existencia de una relación de largo plazo se realizan pruebas de cointegración basadas
en el método de Johansen, prueba de la traza, en la cual se verifica el número de vectores de cointe-
gración.

Cuadro 12: Pruebas de cointegración

Medida expectativas de inflación r <= 1 r = 0

Encuesta analistas (s = t+ 12) 3.63 55.75
Encuesta trimestral (s = t+ 12) 6.00 41.04
BEI 1 año (s = t+ 12) 3.25 24.90
F1BEI 1 año (s = t+ 24) 4.02 23.62
Meta de Inflación (s = t+ 12) 4.28 18.72
Valor estimado estad́ıstico de prueba.

Valores criticos:

10 % 7.52 17.85

5 % 9.24 19.96

1 % 12.97 24.60

Para todas las medidas de expectativas se rechaza la hipótesis de que el rango de cointegración es
cero, mientras que la hipótesis de que el rango es a lo más uno, no se rechaza en ningun caso, con lo
cual existe una relación de largo plazo entre la serie de inflación observada y cada una de las medidas
de expectativas.
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