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Resumen

Este trabajo propone una metodologia innovadora para evaluar el grado de des-
anclaje de las expectativas de inflacion utilizando datos del mercado financiero co-
lombiano. La investigacion desarrolla indicadores que miden las desviaciones de las
expectativas de inflacion a corto y largo plazo respecto a la meta establecida por el
Banco Central, y analiza su relacién de dependencia a lo largo del tiempo mediante el
uso de cépulas estadisticas, tanto tradicionales como jerarquicas.

Los hallazgos revelan que, durante episodios inflacionarios (2008-2009, 2015-2016
y 2022-2023), la dependencia entre las expectativas a corto y largo plazo aumenté
significativamente, lo que sugiere un desanclaje de las expectativas. Este fenémeno
también se observa en periodos de inflacién por debajo de la meta (2013 y 2020). En
contraste, en anos como 2007, 2014, 2017 y 2021, asi como hacia finales de 2023, la
disminucién de esta dependencia indica un proceso de anclaje de las expectativas.

Esta metodologia ofrece una herramienta robusta para complementar el analisis de
las expectativas de inflacién, proporcionando informacién clave para el direccionamien-
to de la politica monetaria en Colombia.

Clasificacién JEL: E31 ; E58 ; E52.
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1. Introduccién

En Colombia, el esquema de inflaciéon objetivo se implementé en 1999 como un marco
para estabilizar los precios y promover el crecimiento econémico. Bajo esta estrategia, las
expectativas de inflacién de los agentes econdémicos, junto con los prondsticos del Banco
Central, desempenan un papel crucial, ya que permiten anticipar presiones inflacionarias y
ajustar la politica monetaria de manera activa. Este enfoque busca alinear la inflacién ob-

servada con una meta especifica, fortaleciendo la credibilidad del Banco Central.

Las expectativas de inflacién de hogares, empresas y agentes del mercado financiero son
pronésticos que se forman a partir de sus percepciones, creencias y/o perspectivas de los
precios en la economia, afectando sus decisiones en cuanto a salarios, inversién, consumo y
precios de bienes y servicios (Coibion et al., 2018). Si bien no son observables, las expectativas
se pueden medir a través de encuestas (Candia et al., 2024), derivar a partir de instrumentos
del mercado financiero (Joyce et al., 2010) o de las redes sociales usando técnicas de Pro-
cesamiento de Lenguaje Natural (Angelico et al., 2022). Estas medidas proporcionan una
senal clave sobre la credibilidad del Banco Central y son importantes en la dindmica de la

inflacién a corto plazo (Mester, 2022).

Cuando las expectativas se desvian de forma persistente de la meta establecida, o cuando
los choques inflacionarios afectan tanto a las expectativas de corto como de largo plazo, se
dice que las expectativas estan desancladas. En estos casos, el canal de expectativas de la
politica monetaria se deteriora y provoca que el esfuerzo de la tasa de interés deba ser mas

fuerte, generando mayores costos en la actividad econémica e incertidumbre en los mercados.

Siguiendo a Goel y Tsatsaronis (2022), los Bancos Centrales dividen el estudio de la
medicion del grado de desanclaje de las expectativas de inflaciéon en tres preguntas de inves-

tigacion:

i. ;Cudl es el comovimiento entre los diferentes horizontes de las expectativas? Este en-
foque es relevante porque, si los choques que enfrenta la economia afectan de manera similar
tanto a las expectativas de corto plazo (C'P) como a las de largo plazo (LP), los agentes

no perciben que los choques se disipen en el tiempo; por el contrario, tendrian naturaleza



permanente, lo que indicaria que las expectativas estan desancladas. Sobre esta cuestion,
Antunes (2015) calcula la probabilidad de que las expectativas de LP se mantengan ele-
vadas, condicionadas a valores altos en las expectativas de C'P. Por su parte, Gefang et
al. (2008) estiman el grado de transmision (pass-through) de las expectativas de C'P hacia
las de LP mediante un modelo de mixtura de distribuciones; Natoli y Sigalotti (2017a,b)
proponen un indicador basado en una regresion logistica que mide la probabilidad de que
choques desinflacionarios en las expectativas de C'P se traduzcan en caidas significativas en
las expectativas de LP.

ii. ;Qué tan alejadas se encuentran las expectativas de inflacion de la meta de largo
plazo? En este frente se analiza cudnto se desvian las expectativas del nivel objetivo de
inflacién. Por ejemplo, Strohsal y Winkelmann (2015), quienes estiman el ancla percibida
por el mercado y su fuerza de convergencia en comparacién con la meta de inflacién. Por
su parte, Strohsal et al. (2016) explican las expectativas de inflacién a partir de la inflacién
pasada, la meta de inflacién y las expectativas previas; Dash et al. (2020) evalian cémo
las desviaciones de las expectativas del C'P respecto a la meta se trasladan a las desvia-
ciones en el LP; Davis (2013) estima una curva de Phillips anidada, considerando el efecto
de la inflacién pasada en la inflacién actual; y Apokoritis et al. (2019) calculan el impacto

de las sorpresas inflacionarias en las respuestas de la encuesta de hogares de los Paises Bajos.

iii. ;Qué tanto han variado las expectativas? En esta linea, se estudia la distribucién
de probabilidad de la encuesta de hogares de los Paises Bajos segin caracteristicas socio-
demogréficas, mientras que Goel y Tsatsaronis (2022) miden la volatilidad de las expectativas

como la fraccién de variabilidad que su modelo empirico no logra explicar.

Este trabajo tiene como objetivo integrar los enfoques de investigacién mencionados en
las preguntas i. y ii., es decir, considera tanto las desviaciones respecto a la meta de inflacion
como el comovimiento entre los horizontes de CP y LP. En este sentido, el trabajo guarda
similitudes con Dash et al. (2020), ya que modela las desviaciones de las expectativas res-
pecto a la meta de inflacién. Sin embargo, a diferencia de dicho estudio, en lugar de calcular

el efecto causal de las expectativas del C'P hacia las del LP, se mide la dependencia entre



ellas, en un enfoque similar al propuesto por Antunes (2015)*. Este planteamiento es impor-
tante porque permite evaluar de manera integral el grado de desanclaje de las expectativas
al analizar conjuntamente la interacciéon entre ellas y sus desviaciones frente a la meta de
inflacién. La contribucion de este estudio es doble: en primer lugar, propone una alternativa
metodoldgica para transformar las expectativas y luego estimar su grado de dependencia
utilizando dos estructuras de copulas estadisticas. En segundo lugar, se centra en el caso
de Colombia, que, segin la revision de la literatura realizada al momento de escribir este

documento, carece de una estimacién del grado de desanclaje de las expectativas de inflacién.

El caso de Colombia es particularmente relevante en el contexto de la inflaciéon. Segin
Dornbusch y Fischer (1993), entre 1970 y principios de la década de 1990, el pais fue consi-
derado “el ejemplo de inflacion moderada por excelencia”, con tasas de inflacién que se man-
tenian persistentemente alrededor del 20 %. Tras la independencia del Banco de la Republica,
establecida en la Constitucion de 1991, y la adopcién del esquema de inflacion objetivo, la
inflacién ha oscilado en torno a £1 puntos porcentuales (p.p) de la meta y se ha mantenido

en valores de un solo digito durante gran parte del siglo XXI, como se muestra en la Figura 1.

Figura 1: Inflacién observada y meta de inflacion.
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Fuente: Banco de la Republica

Los resultados de las estimaciones evidencian que en 2012, 2014, 2017, 2018 y 2021, las

'La dependencia estadistica se define como la probabilidad que al materializarse un evento, incida en
otro. Si dos eventos A y B son independientes, la P(A|B) = P(A) y P(B|A) = P(B)
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expectativas estuvieron ancladas debido a la disminucién en la dependencia entre las expec-
tativas de corto y largo plazo. En contraste, durante episodios de alta inflaciéon, como los de
2008-2009, 2015-2016 y 2022-2023, la dependencia se incrementa notablemente, indicando
desanclaje. Estos hallazgos complementan el andlisis de Gamba-Santamaria et al. (2016),
quienes estiman el ancla de las expectativas de inflacién derivadas de encuestas, asi como
el estudio de Escorcia-Arana (2017) que examina el impacto del desanclaje en la politica

monetaria para Colombia.

Este estudio se estructura en cinco secciones, comenzando con esta introduccién. En
la segunda seccion se describe la metodologia para estimar el grado de desanclaje de las
expectativas de inflacién. La tercera seccién esta dedicada a la descripcion de los datos sobre
los cuales se aplicara la metodologia propuesta. En la cuarta seccion se presentan y analizan
los resultados. Finalmente, la quinta seccion ofrece las conclusiones, donde se resumen los

hallazgos clave y se discuten sus implicaciones.

2. Metodologia

A continuacién se detalla la metodologia para estimar el grado de desanclaje. En primer
lugar, se transforman las expectativas en desviaciones respecto a la meta de inflacion. Pos-
teriormente, se evaltia su grado de dependencia mediante la aplicacion de dos estructuras de

copulas estadisticas.

En este contexto, Dash et al. (2020) analizan el traspaso de las expectativas de inflacién de
corto plazo (C'P) hacia las de largo plazo (LP) de los hogares de Estados Unidos utilizando

el siguiente modelo:

(Trzl}? B WT) =a+ Bt(ﬂ-f,cp - WT) + & (1)

donde 7§, representa las expectativas de inflacion de LP en el periodo ¢, 7f ., corresponde
a las expectativas de inflacién de C'P formadas en el mismo periodo, y 77 denota la meta
de inflacién. El pardmetro §; captura el grado de (des)anclaje y varfa en el tiempo?. Sin

embargo, este modelo presenta limitaciones al medir el grado de desanclaje cuando se utilizan

2El valor de f3; refleja el grado de desanclaje de las expectativas de inflacién de LP. Un B, elevado indica
un mayor desanclaje y, en consecuencia, una menor velocidad de convergencia de las expectativas de LP
hacia la meta de inflacion.



indicadores de expectativas de alta frecuencia y elevada volatilidad. En presencia de choques
transitorios, el estimador podria sugerir un aumento del desanclaje, lo que potencialmente

podria inducir una sobrerreacciéon por parte del Banco Central.

2.1. Indicadores de expectativas de corto y largo plazo

Considerando lo anterior, se definen los siguientes indicadores para calcular el promedio
ponderado de las desviaciones de las expectativas respecto a la meta de inflacién. Estos
indicadores otorgan un peso decreciente en la medida que las desviaciones se alejen en el

tiempo?®. Su construccién se detalla a continuacién:

—~ K —k+1 . _— )
Icpy = T e Lo | Tt—k+1l,cp — Tt—k+1
~ K(K+1)/2
K
K k+1 ., _
Z |7 sty — Tkt | (3)

1)/2
Siguiendo la notacién de Dash et al. (2020), 7f ., y 7f,;, corresponden a las expectativas
de inflacion de corto y largo plazo, respectivamente, 7; representa la meta de inflacion, y K
denota el nimero de periodos considerados en el calculo del indicador. Un aumento en los
valores de los indicadores de corto plazo (@t) y largo plazo (iﬂ)t) sugiere que las expectativas

de inflacién se encuentran persistentemente més alejadas de la meta.

En un escenario de completa credibilidad hacia el Banco Central, donde las expectativas
de inflacion estan perfectamente ancladas durante los ultimos K periodos, los indicadores
@t y iﬂat tomarfan un valor igual a 0. Ante un choque transitorio que desvie las expectativas
de corto y largo plazo de la meta, los indicadores reflejarfan estas desviaciones en |7y ., — 7
y }Wf’lp — 7?‘ para el periodo t. Dado que no existen desviaciones en los tltimos K periodos, la
reaccién inicial de los indicadores seria atenuada por el comportamiento pasado. Ademas, al
tratarse de un choque transitorio, su efecto desapareceria con el tiempo, lo que se reflejaria
en la convergencia de los indicadores hacia 0, sugiriendo que las expectativas permanecen

ancladas. Por el contrario, si la economia enfrenta un choque inflacionario permanente, los

3Siguiendo la metodologia de Martinez-Rivera y Hernandez-Bejarano (2012), se calcula la suma ponde-
rada de las K 1ltimas expectativas, es decir, al dato més reciente se le asigna una ponderacién de K, a
la anterior K — 1 y asi sucesivamente hasta la primera observacién del periodo considerado, a la cual se le
asigna un peso de 1. Cada uno de estos valores es dividido K (K + 1)/2, siendo K el nimero de expectativas
consideradas para el calculo del indicador



indicadores aumentarian proporcionalmente a la persistencia del choque, evidenciando un

posible desanclaje de las expectativas.

2.1.1. Grado de desanclaje: Coépulas tradicionales

Para estimar el grado de desanclaje, Antunes (2015) analiza la dependencia en las colas
de la distribucién de 7f ., y m5,,*. Para realizar este cdlculo es esencial conocer la funcién de
distribucién acumulada conjunta (G(X;, X3)) correspondiente a las funciones de distribucion

acumuladas marginales (F(X}), F(X3))®. Formalmente:

G(X1,X2) = P(Xy <1, Xo < a9) (4)

Intuitivamente, esta funcién arroja la probabilidad de que realizaciones de ambas varia-
bles aleatorias sean menores a los argumentos z; y 3. Por ejemplo G(X; = 5, Xy = 1)

denota la probabilidad de que se observe un valor inferior a 5 en X; y 1 en Xs.

Una forma para estimar una funcién acumulada conjunta a partir de dos distribuciones

acumuladas marginales (F(X7), F(X3)) es haciendo uso del Teorema de Sklar (1959)°.

G(X1, X2) = Cx, x, (F(X1), F(X2)) (5)

Donde Cl, x, corresponde a la funcién cépula utilizada para encontrar la funcién de
distribucién acumulada conjunta de dos distribuciones acumuladas marginales”. En otras
palabras, una cépula es una funcién que conecta dos o mas funciones de distribucién acu-
mulada marginales, permitiendo construir una funcién de distribuciéon acumulada conjunta

a partir de ellas. La funcién CY, x, se puede expresar como:

Cx,x, = GF1(X1), F71(Xy)) (6)

Donde F~! denota la inversa de las funciones de distribucién F(X;) y F(X5). Existen

dos requisitos para utilizar cépulas: en primer lugar, las variables modeladas por la copula

4Una explicacién mas detallada de la dependencia condicional en las colas de la distribucién se encuentra
en el Anexo A.

®La distribucién acumulada marginal de X; se define como F(X;) = P(X; < 1) y senala cul es la
probabilidad acumulada de que la variable aleatoria X; sea menor o igual a un cierto valor x; sin importar
lo que ocurra en Xs. Del mismo modo para F(Xs).

6 Antunes (2015) sefiala que se puede estimar una funcién paramétricamente para la distribuciéon F, sin
embargo, resalta los problemas de escala y dominio en términos de las variables X; e X5 en este procedi-
miento.

"Es posible calcular una cépula multivariada en casos de 3 o més variables.



deben estar definidas en el intervalo [0, 1]; en segundo lugar, las distribuciones marginales
de las variables deben ser uniformes (Nelsen, 2006). Al utilizar una cépula, se especifican las
funciones de distribucién acumulada de cada variable junto con una funcién (la cépula) que
las vincula. Asi, es posible separar el modelado de las distribuciones marginales de la estruc-
tura de dependencia entre ambas variables. Para una explicacion detallada de las copulas,

véase el Anexo B.

Con el objetivo de medir la dependencia entre los indicadores i/th e iﬂ)t, se emplean las
copulas presentadas en el Cuadro 18. Al realizar este procedimiento, es posible estimar el
grado de desanclaje bajo distintas formas funcionales de dependencia haciendo énfasis en
diferentes cuantiles de la distribucion de los indicadores y permitiendo capturar la direccién

positiva o negativa de la dependencia.

Cuadro 1: Rango del pardmetro de dependencia y direccion para diferentes Copulas

Tipo de Cépula Rango del parametro Direccién de

de dependencia dependencia
Gaussiana [—1,1] Positiva y negativa
Clayton [0, 00) Positiva (en la cola izquierda)
Frank (—00, 00) Positiva y negativa
t-Student [—1,1] Positiva y negativa
Gumbel [1,00) Positiva (en la cola derecha)

2.1.2. Grado de desanclaje: Cépulas jerarquicas

Una estrategia alterna a las copulas tradicionales son las copulas jerarquicas o Vine Copu-
la®. Esta clase de cépulas multivariadas permiten modelar de manera flexible la dependencia
entre mas de dos variables aleatorias. A diferencia de las copulas tradicionales, que modelan
la dependencia entre todas las variables simultaneamente, las copulas jerarquicas descompo-
nen la distribucién conjunta en una serie de copulas bivariadas, lo que facilita su estimacién

y manejo computacional.

Las Vine Copulas se basan en representaciones graficas conocidas como arboles enredados

o vines, los cuales describen las relaciones entre variables (nodos). Una categoria de estas

8Una explicacién méds detallada sobre tipos de cépulas, véase Patton (2009).
9El detalle técnico se puede encontrar en el Anexo B.



cépulas son las C-Vine, en donde se selecciona un nodo ‘central’ que tiene una relacién directa
con todas las demas variables, y el resto de las relaciones de dependencia se construyen
condicionalmente a partir de esa variable. La funcién de densidad conjunta de d variables

X1, Xs, ..., X4 usando una C-Vine se puede expresar como:

d d—1 d
G(X1,.... Xa) = [[FCH) T TI Corima (F(XalX, - Xin), F(XG1 X, X))
i=1 i=1 j=i+1
(7)

donde ¢; j|1,...;—1 son las copulas condicionales que capturan la dependencia entre las va-

riables X; y X, dadas otras variables.

Esta técnica ha sido utilizada para caracterizar el riesgo de burbuja entre 11 activos du-
rante la pandemia de COVID-19, identificando al S& P 500 y al oro como nodos clave en la
transmision de dicho riesgo (Yao et al., 2023). Por otro lado, Hamza et al. (2024) explora,
en un contexto de alta inflacién y la guerra Rusia-Ucrania, la fuerte dependencia entre los
futuros a 10 anos de EE.UU. y otros activos. Este trabajo aprovecha la flexibilidad de la
metodologia para incorporar al analisis de dependencia entre icApt y iE)t el efecto de la postura

de politica monetaria de forma contemporanea.

La Figura 2 muestra la estructura de modelacion que se propone utilizando este tipo
de copulas donde el nodo 1 corresponde al @t, el nodo 2 al iﬂ)t, y el nodo 3 a la postura
de politica monetaria en t (PPM,). El algoritmo se desarrolla de la siguiente manera: i. se
calcula la dependencia entre los nodos 1 y 3; ii. se calcula la dependencia entre los nodos 3

y 2; y iii. se calcula la dependencia entre los nodos 1 y 2, condicionada al nodo 3.
Figura 2: Estructura de cépula jerarquica en cadena.

icpy




La seleccién de la forma funcional de la copula en cada paso se realiza utilizando el
Modified Bayesian Information Criterion for Vine Copulas (MBICv), siguiendo a Nagler et
al. (2019). En la Figura 3 se encuentra el resumen de la metodologia anteriormente detallada

en forma de esquema.

Figura 3: Metodologia.
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3. Expectativas de inflacion en Colombia

Las expectativas de inflaciéon en Colombia se han analizado en diferentes aspectos. Rincén-
Torres et al. (2023) exploran la racionalidad y el grado de desacuerdo entre las expectativas
de inflacién; Iregui et al. (2021) estudian la eficiencia de la revisién de expectativas frente a
la inflacién observada; Herndndez-Montes et al. (2022) evaliian la habilidad de prondstico de
las expectativas de empresarios; Romero-Torres et al. (2023) examinan si la relacién entre
expectativas e inflacién en Colombia varia segiin la forma en que se mida dichas expectativas,

entre otros trabajos relevantes.

Estas expectativas se pueden medir a través de encuestas, derivar a partir de instrumentos
del mercado financiero o de las redes sociales usando técnicas de Procesamiento de Lenguaje
Natural. Las encuestas indagan por horizontes de prondstico de C'P y son usualmente de

baja frecuencia (mensual o trimestral)!?. Por su parte, las expectativas derivadas del mer-

19En Colombia, el Banco de la Republica realiza la Encuesta Mensual de Expectativas (EME), la Encuesta
Mensual de Empresarios Econémicos (EMEE) y la Encuesta Trimestral de Expectativas (ETE). Asimismo,
existe la Encuesta de Opinién Financiera (EOF) elaborada por Fedesarrollo y la encuesta de Consensus
Economics.
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cado financiero, llamadas break-even inflation (BEI’s), se calculan a partir de las tasas de
interés nominal y real de los titulos de deuda soberanos, son de alta frecuencia (diarias) y
cuentan con un horizonte de prondstico mas amplio correspondiente a la estructura a plazo
de la curva de rendimientos!'!. Por tltimo, existe la alternativa de medir en tiempo real las
expectativas de inflacién haciendo uso de las redes sociales. Para Colombia, existe el trabajo

de Munoz-Martinez et al. (2025) con un enfoque similar.

Este trabajo utiliza las expectativas de inflacién implicitas del mercado financiero por
su frecuencia y disponibilidad a diferentes plazos. En particular, se consideran las BEI's a
2 y 10 anos como las expectativas de corto y largo plazo, sin embargo, la metodologia es
flexible al utilizarse otros horizontes. Las BEI's reflejan la visién agregada del mercado sobre
la inflacién futura, ya que incorporan la evaluacién de diversos agentes econdémicos, desde
instituciones financieras hasta inversores individuales. Se interpretan como la inflacion espe-

rada promedio a un plazo determinado!?. Véase el Anexo C para més detalle.

En la Figura 4 se muestra la evolucién de las expectativas de CP y LP. Asi mismo, se
compara con la inflacién observada y la inflacién meta (7;) establecida por el Banco de la
Republica para el periodo comprendido entre enero de 2003 y diciembre de 2023. Se observan
tres episodios inflacionarios: i. entre 2007 y 2008 explicado por los choques en el precio del
petroleo; ii. el episodio entre 2015 y 2016 ocasionado por el fenémeno de El Nino, el paro
camionero y disminuciones en el precio del petréleo (Bejarano-Salcedo et al., 2020) y iii. el
periodo inflacionario més reciente de 2022 a 2023 debido a los choques en las cadenas de su-
ministros, incertidumbre global y demanda represada luego del COVID-19. Adicionalmente,
se observa el comovimiento entre las expectativas de inflacién y la dindmica de la inflacion.

El detalle de los datos utilizados se observa en el Cuadro 2.

El Cuadro 3 muestra que las expectativas a LP se caracterizan por tener un nivel méas
alto tanto en episodios de alta inflaciéon (Panel A) y cuando la inflacién oscila entre +1 %

de la meta (Panel B). En el Panel A, se destaca que durante el periodo 2022-2023 existe

"Con base a las BEIs, se pueden construir las Forward Breakeven Inflation (FBEI’s), el detalle se
consigna en el Anexo C. Este tipo de expectativas incluyen primas por liquidez o por riesgo inflacionario que
contaminan su anélisis (Hordahl y Tristani, 2012).

12Por ejemplo, una tasa BEI a 10 afos del 3 % indicaria que la expectativa de inflacién para los préximos
diez afios estarfa, en promedio, en 3 %
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Figura 4: Inflacién observada y expectativas de inflacién a corto plazo y largo plazo.
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Fuente: Banco de la Republica
Cuadro 2: Datos para el periodo de estudio entre 2003M1 - 2023M12

Variable Frequencia
Inflacién Total Anual Mensual
Meta Anual LP Mensual
BEI a 2 anos (CP) diaria
BEI a 10 anos (LP) diaria

una diferencia mayor entre el nivel promedio de las expectativas de LP respecto a las de
corto plazo (C'P), lo que podria sugerir un choque inflacionario con mayor persistencia en
comparacion con los periodos de 2007-2008 y 2015-2016. Ademas, las expectativas de C'P
exhiben una volatilidad mayor que las de LP en los 3 periodos analizados. En el Panel B,
las expectativas de C'P se sitian, en promedio, en niveles cercanos a la meta; sin embargo,
la distancia respecto a la meta en las expectativas a LP es ligeramente mayor. Asimismo, la

volatilidad de las expectativas de LP es mayor que la de C'P en los episodios de 2003-2006
y 2010-2014.

Las expectativas de inflacién provenientes del mercado financiero y los indicadores de
expectativas propuestos (@t e iIApt) se caracterizan por su alta volatilidad. Una alternativa

para eliminar la dependencia espuria causada por la persistencia y la heterocedasticidad
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Cuadro 3: Estadisticas descriptivas de las expectativas de inflacién en episodios inflacionarios (Panel
A) e inflacién entre £1 p.p de la meta (Panel B).

BEI a 2 anos BEI a 10 anos

(CP) (LP)
Panel A
Media 5.16 % 5.31%
2007/01-2008/12 Varianza 1.12 1.11
Media 418 % 4.95%
2015/01_2016/07 Varianza 0.62 0.41
Media 5.06 % 6.60 %
ORI N 045 oa0
Panel B
Media 5.56 % 6.24 %
2003/11-2006/12 Varianza 0.88 1.15
Media 2.99 % 3.74 %
2010/05_2014/12 Varianza 0.48 0.57
Media 3.12% 3.68%
2017/01-2020/06 Varianza 0.70 0.49

de las series, es aplicar un modelo AR(1) para capturar su media condicional y un modelo

GARCH(1,1) para la varianza siguiendo lo propuesto por (Cherubini et al., 2016).

4. Resultados

En esta secciéon se consignan los principales hallazgos luego de aplicar la metodologia
propuesta a las expectativas de inflacién derivadas del mercado financiero en Colombia. En
la figura 5 se ilustra la dindmica de i/th e iﬂ)t correspondiente a las ecuaciones 2 y 3, respecti-
vamente. La estimacion del indicador se realiza de forma recursiva dependiendo del niimero

de periodos considerados (K igual a 12, 18, 24 y 30 meses)'3.

Cuanto menor es el valor de K, mayor es la sensibilidad de los indicadores a los choques
inflacionarios recientes. Por ejemplo, a lo largo de 2023, los indicadores reflejan maximos

alcanzados por la inflacion y sus expectativas entre 2022 y 2023. En contraste, cuando K

13E] valor de K se escoge de manera ad-hoc.
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Figura 5: Sensibilidad del indicador a diferentes valores de K
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toma un valor de 30 meses, la magnitud del indicador en 2023 se reduce debido a la influencia
de los valores historicos; en 2021, las expectativas se mantuvieron relativamente controladas,

lo que modera la magnitud del indicador.

Esta secciéon presenta los resultados de los indicadores para K = 30 meses. Los resultados
para otros valores de K se encuentran en el Anexo D. La figura 6 compara las distribuciones
empiricas de los indicadores observados (a) y las pseudo-observaciones obtenidas al aplicar la
Transformacién Integral de Probabilidad a los indicadores (b) (Czado, 2019)*. Esto asegura
que los datos estén acotados en el intervalo [0, 1] y que sus distribuciones marginales sean
uniformes.

Las estimaciones se realizaron utilizando ventanas mdviles de 250 dias (un ano) y se
dividen en dos partes. En el panel (a) de la Figura 7 se presentan las cépulas t-Student,
Gaussiana y Frank, que miden la dependencia positiva y negativa entre las variables. En el
panel (b) se muestran las cépulas que solo miden la dependencia positiva!®. Para facilitar

la interpretacién econémica de los resultados, se realiza la siguiente transformacion a las

14Este principio establece que si tenemos una variable aleatoria (X) con funcién de distribucién acumulada
(F(x)), entonces la variable transformada (U = F(X)) sigue una distribucién uniforme en el intervalo [0, 1]. En
el programa R, la funcién pseudo_obs facilita esta transformacion al calcular cudntiles empiricos, o posiciones
relativas de los datos en la muestra, asignando a cada observacién un valor entre 0 y 1. Al aplicar la funcién
de distribucién acumulada de (X) sobre sus valores, obtenemos valores en el rango entre 0 y 1, logrando asi
una distribucién uniforme

15Ver Cuadro 1 para més detalle sobre el rango de los pardmetros de dependencia.
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Figura 6: Comparacién indicadores brutos vs transformados
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(a) Indicadores observados. (b) Indicadores pseudo-observados.

siguientes medidas:

Medida;
max(|Medida,|)

Estimacion; = donde i = Frank, Gumbel, Clayton (8)

En el caso de las copulas t-Student y Gaussiana, no se realiza ninguna transformacion,
dado que sus resultados estan acotados entre -1 y 1. En episodios donde las estimaciones
sean iguales a 0, los indicadores son independientes; por otro lado, estimaciones de 1 y -1

sugieren una dependencia completa, donde el signo determina la direccién.

En general, las distintas medidas evidencian un aumento en el grado de dependencia
durante los episodios inflacionarios de 2008-2009, 2012, 2015-2016 y 2022-2023. Asimismo,
en los anos 2013 y 2020, cuando las expectativas y la inflacién estuvieron por debajo de la
meta. Es decir, se reconocen ambos tipos de desanclaje, tanto por debajo como por encima
de la meta. Por otra parte, se observa una disminucién en el grado de dependencia en 2007,

2014, 2017 y 2021, asi como una tendencia decreciente en 2023.

Para complementar este andlisis, se considera la interaccion entre las expectativas y la
postura de politica monetaria, definida como la diferencia entre la tasa de interés interban-
caria (TIB) y la tasa de interés coherente con un PIB en su nivel de equilibrio y una inflacién
en la meta del 3%. Esta tltima, denominada tasa de interés neutral nominal, se situaria en

un 5 % en estado estacionario, siguiendo a Gonzélez-Gémez et al. (2020)'°. Como se muestra

163 politica monetaria se considera expansiva (contractiva) cuando la tasa de interés de politica monetaria
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Figura 7: Estimacién del grado de dependencia a partir de cépulas tradicionales
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en la Figura 2, la cépula jerarquica modela la dependencia de cada indicador con la postura

de politica monetaria. Posteriormente, se evalia la dependencia entre los indicadores condi-

cionada a dicha postura.

es inferior (superior) a la tasa de interés neutral nominal. En el Anexo E se presenta la gréfica de la postura

de politica monetaria segin los datos disponibles.
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La intuicién del ejercicio es que la politica monetaria deberia tener un alto grado de
dependencia con las expectativas. Si la economia se encuentra en el estado estacionario de
inflacién igual a la meta, ante presiones inflacionarias (desinflacionarias), la postura de politi-
ca monetaria deberfa ser mas contractiva (expansiva) con el objetivo de contrarrestar estos

choques.

Figura 8: Estimacién del grado de dependencia a partir de cépulas jerdrquicas
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En la Figura 8 se ofrecen los resultados del ejercicio. Se estima un alto grado de de-
pendencia entre los indicadores y la postura de politica monetaria. En 2014 y 2021 hubo
una fuerte dependencia negativa, indicando que tanto las expectativas como la postura de
politica monetaria se redujeron notablemente. Similar a las cépulas tradicionales, se estima
un alto grado de dependencia durante los episodios inflacionarios de 2015-2016 y 2022-2023.

Sin embargo, la estimacion también indica un alto grado de dependencia entre 2018 y 2019.

En el Anexo D se presentan las estimaciones de robustez para los indicadores correspon-
dientes a horizontes de 12, 18 y 24 meses. Aunque los resultados son en general consistentes
con los analisis previamente expuestos, estos indicadores muestran una mayor volatilidad

debido a su construccion.

5. Conclusiones

El canal de las expectativas es fundamental para la efectividad de la politica monetaria, ya

que actia como un mecanismo que influye en el comportamiento de los agentes econémicos.
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A través de este canal, las decisiones de politica monetaria, como los cambios en la tasa de
interés, afectan las expectativas de inflacion futura, condicionando las decisiones de consumo,
inversion y fijacion de precios de bienes y servicios. Cuando las expectativas estan ancladas
en torno a la meta de inflaciéon establecida por el banco central, se refuerza la credibilidad
de la autoridad monetaria, permitiendo que las decisiones de politica monetaria sean mas
efectivas y menos costosas en términos de actividad econémica. Por el contrario, si las ex-
pectativas se desanclan, los agentes esperan que las presiones inflacionarias sean persistentes
en el tiempo, reduciendo la eficacia de las medidas de politica monetaria e incrementando la

necesidad de ajustes mas agresivos, lo que genera mayores costos para la actividad econémica.

En este contexto, los hacedores de politica monitorean de cerca la evolucion de las expec-
tativas de inflacién de diversas fuentes para estimar el grado de (des)anclaje. Por un lado,
se evalia si los choques inflacionarios afectan de manera similar las expectativas de inflacién
de corto plazo (C'P) y largo plazo (LP); si ambos horizontes de expectativas se alejan soste-
nidamente de la meta, se considerarian desancladas (Antunes (2015), Gefang et al. (2008),
Natoli y Sigalotti (2017a,b)). Por otro lado, se estudia la dindmica de las expectativas frente
a la meta y la estimacién de su ancla (Strohsal y Winkelmann (2015), Strohsal et al. (2016),
Dash et al. (2020), Davis (2013), Apokoritis et al. (2019)).

En este trabajo se propone una metodologia que integra ambos enfoques, analizando
tanto las desviaciones de las expectativas de CP y LP respecto a la meta como su comovi-
miento en el tiempo. Para ello, se desarrollan indicadores de C'P y LP que consideran tanto
las desviaciones contemporaneas como histéricas, reconociendo la relevancia del pasado. Pos-
teriormente, se estima la dependencia entre ambos indicadores en ventanas moviles de un
ano, utilizando dos estructuras de cépulas estadisticas: i) cépulas tradicionales, que permiten
evaluar la dependencia en las colas y en promedio de la distribucién, y ii) una estructura
jerarquica que mide la dependencia entre C'P y LP, condicionada a la postura de politica

monetaria.
La aplicacion empirica realizada para las BEI de Colombia revela un incremento significa-

tivo en la dependencia entre las expectativas de C P y L P durante los episodios inflacionarios

de 2008-2009, 2015-2016 y 2022-2023, lo cual sugiere un aumento en el grado de desanclaje.
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Asimismo, en 2013 y 2020, cuando la inflacién y las expectativas estuvieron por debajo de
la meta. Por otro lado, se detecta una disminucién en el grado de dependencia en los anos
2007, 2014, 2017 y 2021, asi como una tendencia decreciente hacia finales de 2023. Estos
resultados podrian indicar una mayor independencia de las expectativas y, por ende, una

disminucién en el grado de desanclaje.

Finalmente, cuando se condiciona la dependencia entre las expectativas a la postura de
politica monetaria, los resultados confirman una dependencia elevada, tanto positiva como
negativa, a lo largo del periodo de analisis. Esto sugiere que la postura de politica monetaria
estd estrechamente sincronizada con la evolucion de las expectativas, reflejando una interac-

cién consistente tanto en contextos de alta como de baja inflacién.

En conclusién, este estudio proporciona una herramienta metodolégica que amplia el
conjunto de elementos clave para analizar las expectativas de inflacion derivadas del mer-
cado financiero. Se destaca la importancia de examinar tanto las desviaciones respecto a la
meta de inflacién como la interdependencia entre las expectativas a corto y largo plazo. Los
resultados subrayan los periodos de aumento en el grado de desanclaje, donde se podrian
intensificar los esfuerzos en la comunicacién del compromiso del Banco Central con el cum-
plimiento de la meta de inflacién, siguiendo a Coibion et al. (2019). Ademds, las estimaciones
permiten evaluar la efectividad de la politica monetaria y realizar un seguimiento en tiempo

real, aprovechando la alta frecuencia de los datos.

Para futuros trabajos, seria util aprovechar las Vine Copula para incorporar al analisis
variables de volatilidad del mercado financiero global (VIX), indicadores de incertidumbre
(EPU), entre otras variables, que complementen el andlisis de dependencia. Con base en este
nuevo conjunto de variables, se podria explorar otras estructuras de dependencia a partir de
las D-Vine Coépulas. Por otra parte, se podria pronosticar el grado de desanclaje a través
de las Forward Break-even Inflation (FBEI) dado que estas expectativas permiten inferir la

inflacién esperada entre dos momentos en el tiempo especificos (ver Anexo C).
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A. Dependencia condicional en las colas de la distri-
bucién

La dependencia condicional en las colas de la distribucién se define como:

Av = lim Pr(Y >y | X > xp) (A1)
k—1

A =1m Pr(Y <y | X <) (A2)
k—0

donde Ay y Ap representan las colas superior e inferior de la distribucién acumulada
conjunta, X e Y representan dos variables aleatorias, y. v p representan los valores de
la distribucion asociado al cuantil k. En el caso que se esté estudiando la cola superior, el
cuantil £ relevante tiende al maximo. Intuitivamente, Ay mide la probabilidad asintética de
tener realizaciones en la variable Y elevados, condicionado a realizaciones observadas para

la variable X altos. Analogamante para Ap.

Antunes (2015) estudia las revisiones de las expectativas de CP y LP realizando el

siguiente calculo:

AX = Xy — Xi (AB) AY = Yi—Yi (A4)

donde AY y AX representan los cambios en las expectativas de C'P y LP, respectiva-
mente. Luego de hacer este cdlculo, se remueve los problemas de heteroscedasticidad de las
series a partir de un modelo GARCH(1,1), y se les calcula la dependencia en las colas de las
distribuciones siguiendo las ecuaciones (A1) y (A2) con el objetivo de enfocar el andlisis en

episodios donde se materializan los choques mas relevantes en la economia.
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B. Coépulas estadisticas

Las copulas permiten representar una distribucion conjunta de variables aleatorias corre-
lacionadas a partir de sus distribuciones marginales individuales. Formalmente, una copula
es una funcién que vincula distribuciones marginales univariadas para construir una distri-

bucién multivariada, capturando asi la estructura de dependencia entre variables.

Dado un par de variables aleatorias X y Y, con funciones de distribucién marginal Fx(z)
y Fy(y), la funcién de distribucién conjunta Fx y (z,y) puede expresarse en términos de una
copula C'(u,v), donde u = Fx(x) y v = Fy(y). La relacién entre la distribucién conjunta y

la copula es:

Fxy(z,y) = C(Fx(x), Fy (y)), (B1)

donde la copula C' describe especificamente la estructura de dependencia entre las dos
variables. Si C(z,y) = x -y, entonces las variables X y Y son independientes; en otros casos,
la copula captura distintas estructuras de dependencia. A continuacién, se presentan algunas

cépulas comunes. Para una discusién més exhaustiva, véanse Nelsen (2006) y Patton (2009).

Coépula de Gumbel

La copula de Gumbel se utiliza para modelar dependencias en las colas superiores de la
distribucion. Es una copula asimétrica, lo que permite capturar situaciones en las que una

variable presenta mayor dependencia que otra. Su féormula es:

C(x,y) = exp (— [(— Inz)? + (—1In y)e} 1/9) (B2)

donde 6 > 1 es el parametro de dependencia. Cuando # = 1, las variables son indepen-

dientes, y a medida que # — oo, la dependencia se aproxima a ser perfecta.

Coépula de Clayton

La cépula de Clayton es particularmente 1util para modelar dependencias en la cola infe-
rior, siendo adecuada en contextos donde ambas variables tienden a presentar valores bajos

de forma simultanea. La forma funcional de la cépula de Clayton es:
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C(z,y) = [méx (:E_e +y7f —1, 0)] e (B3)

donde el parametro de dependencia # > 0 mide la intensidad de la dependencia en la cola

inferior. Valores grandes de 6 indican una dependencia mas fuerte en dicha cola.

Copula Gaussiana

La cépula Gaussiana deriva de la distribuciéon normal multivariada. Si las variables alea-

torias X y Y siguen una distribucion normal estandar, su copula esta dada por:

Clz,y) = 2(@'(2), 27 (y)) (B4)

donde ®~! es la funcién inversa de la distribucién normal esténdar y ®, representa la
funcion de distribucién conjunta bivariada con un coeficiente de correlacion p. Esta copula
es simétrica y no presenta dependencia en las colas, por lo que es adecuada para modelar

dependencias lineales moderadas.

Coépula t-Student

La copula t-Student es una extensién de la copula Gaussiana, pero con la ventaja de
capturar dependencias en ambas colas de la distribucién, lo cual es relevante en contextos
donde las variables pueden presentar valores extremos de manera conjunta. La funcién de

esta copula es:

Clx,y) = tu,p(t, (),1, ' (y) (B5)

donde ;! es la funcién inversa de la distribucién t-Student univariada con v grados de
libertad, y ¢, , es la funcién de distribucién conjunta bivariada de la t-Student con coeficiente

de correlacion p y v grados de libertad.

La ventaja principal de la copula t-Student radica en su capacidad para modelar depen-
dencia en los extremos, tanto en la cola superior como en la inferior. Cuanto menor sea el
valor de v, mayor sera la dependencia en las colas. Esto hace que la cépula t-Student sea
especialmente ttil en aplicaciones de riesgo financiero, donde los eventos extremos conjuntos

son importantes de modelar.
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Vine Copulas

Las Vine Copulas son cépulas multivariadas que modelan la dependencia entre multiples
variables aleatorias de manera flexible, descomponiendo la distribucién conjunta en cépulas
bivariadas para facilitar su estimacion y manejo computacional. Utilizan representaciones
graficas llamadas vines, que muestran las relaciones jerarquicas entre las variables. Se pueden

dividir en dos tipos:
C-Vine

En una C-Vine, se selecciona una variable 'central’ que tiene una relacion directa con to-
das las demas variables, y el resto de las relaciones de dependencia se construyen condicional-
mente a partir de esa variable. La funcién de densidad conjunta de d variables X7, X,, ..., Xy

usando una C-Vine se puede expresar como:

f(xla---axd) H L H H Cig|1,....i—1 ( (xi‘xla"'7xi—1>7F(mj|x17‘“7‘7:1'—1)) <B6>

i=1 j=1+1

donde ¢;jj1,.. ;-1 son las cépulas condicionales que capturan la dependencia entre las

variables X; y X, dadas otras variables.
D-Vine

En una D-Vine, las relaciones de dependencia entre las variables se modelan como una
secuencia de copulas bivariadas. En este caso, la funcién de densidad conjunta se descompone
en términos de copulas bivariadas condicionales que vinculan cada par de variables. La

densidad conjunta de d variables usando una D-Vine se expresa como:

d—1d—k

f(m,...,xd) H ZEZ HHCZH_kH Li—1 ( (ZEZ'|I1,...,(L’i_l)7F((L’i+k|ZE1,...,(L’i_l)) (B?)

k=11=1

Este enfoque permite modelar dependencias condicionales complejas entre pares de va-

riables.
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C. Construcciéon de las expectativas derivadas del mer-
cado financiero.

Las breakeven inflations (BEI’s), o tasa de inflacién implicita, se refiere a la diferencia
entre el rendimiento de un bono nominal y el rendimiento de un bono indexado a la inflacién
con el mismo vencimiento. Esta tasa representa la inflacién que los inversores esperan para
el horizonte del bono, de modo que si la inflacién efectiva resulta igual a la tasa BEI, los
inversores obtendran rendimientos comparables en ambos bonos (nominal y real o indexado).

Se construyen de la siguiente manera:

em L4
14

1 (C1)

donde 7}* y r{"* corresponden a los rendimientos de un bono con tasa nominal y un bono
con tasa real, respectivamente. Esto bonos deben tener la misma calidad crediticia y deben

ser comunes en su plazo.

Las Forward Break-even Inflations (FBEI) representan la tasa de inflacién esperada para
un periodo futuro especifico, calculada a partir de las expectativas implicitas en las tasas
BEI de bonos con diferentes vencimientos. Estas tasas permiten inferir la inflacién esperada
entre dos momentos en el tiempo, utilizando bonos de vencimientos distintos.

La FBEI se construye de la siguiente manera:

n m
o=t

donde 7" e i} representan los rendimientos nominales de bonos con vencimientos m y n,

respectivamente, y ;" y r{ los rendimientos reales de bonos con los mismos vencimientos.
Esta féormula proporciona la inflacién esperada entre los periodos m y n, permitiendo a los
inversores evaluar sus expectativas de inflacion en periodos futuros especificos, condicionados

a que el vencimiento de ambos bonos sea comun y que la calidad crediticia sea comparable.
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Figura D.2: Estimacion del grado de dependencia a partir de copulas jerarquicas. K=12 meses
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18 meses

Figura D.3: Estimacion del grado de dependencia a partir de cépulas tradicionales. K
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Figura D.4: Estimacion del grado de dependencia a partir de copulas jerarquicas. K=18 meses
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24 meses

Figura D.5: Estimacion del grado de dependencia a partir de copulas tradicionales. K
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Figura D.6: Estimacion del grado de dependencia a partir de cépulas jerarquicas. K=24 meses

10

0.5

Vine Copula

b

12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

Grado de dependencia
o

34



E. Postura de politica monetaria

Los datos de la Tasa de Interés Bancaria se encuentran disponibles desde abril 02 del

2008. A continuacién se muestra su dindmicas:

Figura E.1: Postura de politica monetaria.
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Valores negativos (positivos) indican una postura expansiva (contractiva).
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