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TRAMO CORTO DE LA CURVA
DE RENDIMIENTOS, CAMBIO DE RÉGIMEN

INFLACIONARIO Y EXPECTATIVAS
DE INFLACIÓN EN COLOMBIA*

Luis Eduar do Aran go
y Luz Adria na Fló rez**

RESUMEN

La con si de ra ción de la pri ma de ries go de in fla ción en la ecua ción de Fis her y la rá -

pi da caí da en la in fla ción en Co lom bia en tre los años 1999 y 2000 nos per mi ten exa -

mi nar la hi pó te sis de li nea li dad pa ra los di fe ren cia les es pe ra dos de in fla ción en tre 6

y 12 me ses ade lan te cons trui dos su po nien do cua tro me ca nis mos de for ma ción de

ex pec ta ti vas de la in fla ción fu tu ra: ex pec ta ti vas ra cio na les, au to rre gre si vas, es tá ti -

cas y adap ta ti vas. Se em plean dos con jun tos de in for ma ción pa ra exa mi nar la hi pó -

te sis de la exis ten cia del efec to Fis her: el ín di ce de ren ta bi li dad de los tí tu los de

en deu da mien to (TES) co mer cia dos en la Bol sa de Va lo res de Co lom bia, IRTES, y la

cur va cu pón ce ro. La hi pó te sis de li nea li dad se re cha za con el me ca nis mo de ex pec -

ta ti vas ra cio na les. Siem pre que se usa la IRTES los re sul ta dos son los que pre di ce la

teo ría en sig no y sig ni fi ca ción. El con te ni do in for ma ti vo del spread de ta sas de in te -

rés es sen si ble al con jun to de in for ma ción uti li za do y al me ca nis mo de ex pec ta ti vas

em plea do.
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* Pa la bras cla ve: es truc tu ra a pla zo de ta sas de in te rés, ecua ción de Fis her, pri ma de ries go, re gí me -
nes in fla cio na rios, no li nea li da des. Cla si fi ca ción JEL: E43, E31, E32, H60. Artícu lo re ci bi do el 24 de
abril de 2006 y acep ta do el 19 de fe bre ro de 2007.

** L. E. Aran go es in ves ti ga dor prin ci pal del Ban co de la Re pú bli ca, Bo go tá (co rreo elec tró ni co:
la ran goth@ban rep.gob.co).



ABSTRACT

Ta king in to ac count the risk pre mium wit hin the Fis her equa tion and the ra pid

decrea se of in fla tion in Co lom bia at the end of last de ca de we test the hypot he sis

of li nea rity for the ex pec ted in fla tion dif fe ren tials bet ween 6 and 12 months ahead

built by as su ming four dif fe rent ex pec ta tion me cha nisms about fu tu re in fla tion:

ra tio nal, au to re gres si ve, sta tic and adap ti ve ex pec ta tions. Two sets of in for ma tion

are used to check the hypot he sis of the Fis her ef fect: the re turn in dex of the of fi cial

bonds tra ded through the Co lom bian Stock Mar ket, IRTES, and the ce ro-cou pon

cur ves. The hypot he sis of li nea rity is re jec ted when ex pec ta tions are for ward look- 

ing. With the IRTES cur ve the re sults are tho se pre dic ted by the theory re gar ding sign

and sig ni fi can ce. The in for ma tion con tent of the spread of in te rest ra tes is sen si ti ve

to in for ma tion set used and the ex pec ta tion me cha nism.

INTRODUCCIÓN

La ela bo ra ción y apli ca ción de la po lí ti ca mo ne ta ria re quie ren el me jor co -

no ci mien to de las au to ri da des res pec to a las con di cio nes eco nó mi cas rei -

nan tes así co mo la ma ne ra en que las me di das de po lí ti ca es tán afec tan do

di chas con di cio nes. Sin em bar go, ob ser var el efec to de sus de ci sio nes en el

am bien te eco nó mi co es bas tan te di fí cil en el cor to pla zo, da do que és tas só lo 

ac túan com ple ta men te pa sa do al gún tiem po. En es te sen ti do, la es truc tu ra a

pla zo pa re ce cons ti tuir un ins tru men to idó neo ya que pro por cio na in for -

ma ción opor tu na y va ria da de enor me uti li dad pa ra las au to ri da des eco nó -

mi cas. Por ello, el ob je ti vo de es te tra ba jo es pro fun di zar un po co más en el

con te ni do in for ma ti vo que pue de te ner la cur va de ren di mien tos acer ca de

las ex pec ta ti vas de in fla ción del pú bli co, una va ria ble fun da men tal no só lo

pa ra la es tra te gia de in fla ción ob je ti vo si no tam bién pa ra las de ci sio nes de

los agen tes y la va lo ra ción de ac ti vos que és tos rea li zan.

Des ci frar el con te ni do in for ma ti vo de la cur va sue le ser una ta rea di fí cil;

sin em bar go, exis te al gún acuer do res pec to al mis mo. Así, se di ce que el tra -

mo cor to de la cur va re fle ja las ac cio nes de la au to ri dad mo ne ta ria y, en al -

gu na me di da, las con di cio nes rea les y fi nan cie ras de la eco no mía. Por

ejem plo, se es pe ra que una eco no mía vi go ro sa y con pre sio nes in fla cio na -

rias ten ga un tra mo cor to al to y vi ce ver sa.1 Por otro la do, el tra mo me dio de
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1 Pese a esta in ter pre ta ción del tra mo cor to de la cur va, este tra ba jo ve ri fi ca la hi pó te sis acer ca del
con te ni do in for ma ti vo de ésta en cuan to a ex pec ta ti vas de in fla ción, de la mis ma ma ne ra en que lo han
he cho otros au to res re fe ren cia dos en el tex to.



la cur va re fle ja las ex pec ta ti vas de in fla ción en el me dia no pla zo y, por tan to, 

los ob jetivos de la au to ri dad mo ne ta ria, los cam bios es pe ra dos en su pos -

tura y las ta sas de ren di mien to rea les ex pli ca das por el ci clo o por cam bios

en la ten den cia de cre ci mien to.2 El tra mo lar go es in flui do por las per cepcio -

nes de cre ci mien to po ten cial de la eco no mía, las ex pec ta ti vas de in fla ción

de lar go pla zo y la cre di bi li dad del ban co cen tral en su lu cha con tra la in -

fla ción.3

En tal sen ti do, las tres pre gun tas fun da men ta les a las que res pon de es te

tra ba jo son las si guien tes: i) ¿con ti núa el tra mo cor to de la cur va de ren di -

mien tos te nien do in for ma ción de las ex pec ta ti vas de in fla ción?; ii) da do que

a fi nes del de ce nio pa sa do las ci fras de in fla ción se ubi ca ron en un so lo dí gi -

to, ¿se mo di fi có el con te ni do de in for ma ción con el cam bio de ré gi men in -

fla cio na rio?; iii) si la res pues ta a la pre gun ta an te rior es afir ma ti va, sur gi ría

en ton ces el in te rro gan te ¿por qué cam bia el con te ni do in for ma ti vo de un

ré gi men a otro?, o, en otras pa la bras, ¿ có mo se ex pli ca el cam bio en el con -

te ni do in for ma ti vo? Pe ro tam bién hay pre gun tas a las que es te tra ba jo no

pue de res pon der. Por ejem plo, no se in ten ta ve ri fi car cuál es el me ca nis mo

más pro ba ble me dian te el cual los agen tes for man sus ex pec ta ti vas de la in -

fla ción en Co lom bia.

El tra ba jo de Aran go y Aro se me na (2003) pre sen tó prue bas en fa vor de la 

hi pó te sis de que la cur va de ren di mien tos per mi tía pre de cir las ex pec ta ti vas

de in fla ción. Su aná li sis, de ca rác ter li neal, ins pi ra do en Mins kin (1990a y b), 

se fun da men tó en la ecua ción de Fis her, se gún la cual la ta sa de in te rés no mi -

nal es la su ma de la ta sa de in te rés real y la in fla ción es pe ra da, va ria bles que

son, en esen cia, no ob ser va bles y cu yas pro pie da des es ta dís ti cas se en cuen -

tran aún en dis cu sión (véa se Ang y Be kaert, 2003).

En esos tér mi nos, la ecua ción de Fis her su gie re que si la ta sa de in te rés

real es cons tan te al gún mo vi mien to en la ta sa de in te rés no mi nal es ta rá re fle -

jan do cam bios en las ex pec ta ti vas de in fla ción fu tu ra,4 fe nó me no que se co -
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2 No se ex clu ye la po si bi li dad de que la cur va se in vier ta. Esto po dría ser cau sa do por una po lí ti ca
más res tric ti va, la cual se es pe ra que ten ga el efec to de “en friar” la eco no mía y re du cir las ta sas de in fla -
ción o por un ma yor ries go exó ge no de re ce sión o una re duc ción en las ex pec ta ti vas de in fla ción de me -
dia no pla zo aso cia das con el anun cio de un ob je ti vo de in fla ción más bajo.

3 Este tipo de aso cia cio nes acer ca del con te ni do in for ma ti vo de la cur va no está exen to de he chos
como los re cién ocu rri dos en la Amé ri ca La ti na, don de la cur va pa re ce te ner un ex ce so de sen si bi li dad a 
la apa ri ción de no ti cias ma croe co nó mi cas res pec to a las de ci sio nes de po lí ti ca de cor to pla zo y el com -
por ta mien to del ci clo. Estos he chos pa re cen su ge rir la exis ten cia de una pa ra do ja en el mer ca do de bo -
nos (BIS, 2005).

4 Si se man tie ne el su pues to de una tasa de in te rés real cons tan te, un em pi na mien to de la pen dien te
en la cur va de ren di mien tos es ta ría in di can do ma yo res ex pec ta ti vas de in fla ción y vi ce ver sa.



no ce co mo “efec to Fis her”.5 Una de las ra zo nes pa ra en con trar di cho efec to

es tá en que los agen tes, en las ne go cia cio nes de tí tu los y otras de ci sio nes

eco nó mi cas, tie nen en cuenta, entre otras variables, la inflación futura

esperada.

La bi blio gra fía de la ve ri fi ca ción de la hi pó te sis de Fis her pa ra eco no mías

de sa rro lla das es abun dan te. Los ha llaz gos de Mish kin (1990a y b), Mish kin

(1991), Jo rion y Mish kin (1991), Day y Lan ge (1997), Schich (1999), Cas te -

lla nos y Ca me ro (2002) y Ang y Be kaert (2003), en tre otros, cons ti tu yen

prue bas en fa vor del con te ni do in for ma ti vo de la cur va de ren di mien tos, en

sus tra mos lar go y cor to, res pec to a las ex pec ta ti vas de in fla ción.6 Mish kin

(1995) ana li zó el efec to Fis her pa ra Aus tra lia en los pla zos cor to y lar go y

en con tró prue bas del efec to Fis her en el lar go pla zo pe ro no pu do acep tar su 

exis ten cia pa ra el cor to pla zo. Por lo an te rior, Mish kin con clu yó que los

cam bios en las ta sas de in te rés de cor to pla zo pue den re fle jar los cam bios en

la po lí ti ca mo ne ta ria, mien tras que los cambios en las tasas de largo plazo

pueden indicar cambios en las expectativas de inflación.

Ang y Be kaert (2003) uti li zan mo de los de ti po swit ching pa ra ana li zar la

cur va de ren di mien tos con cam bios de ré gi men, que in clu ye la pri ma de

ries go in fla cio na rio. Los au to res con clu yen que los cam bios de in fla ción es -

pe ra da ex pli can 80% de la va ria ción del spread7 no mi nal en el cor to y lar go

pla zos; du ran te pe rio dos nor ma les, la evi den cia pre sen ta da mues tra que to -

das las va ria cio nes del spread de la ta sa de in te rés no mi nal es tán ex pli ca das

por la in fla ción es pe ra da y la pri ma de ries go in fla cio na ria.

Pa ra Co lom bia, Aran go y Aro se me na (2003) mues tran prue bas de la in -

for ma ción de ex pec ta ti vas de in fla ción con te ni da en la cur va de ren di mien -

tos en tre 6 y 12 me ses ade lan te y 12 y 24 me ses ade lan te. Sin em bar go, la

ver sión de la ecua ción de Fis her que ellos uti li zan no in clu ye la pri ma de

ries go aso cia da a la in fla ción. Un pro pó si to de es te tra ba jo es ex plo rar el

efec to que pue de te ner el uso de una de fi ni ción más am plia de la ecua ción de

Fis her que in clu ya ex plí ci ta men te di cha pri ma. Co mo se ve rá, lí neas aba jo,
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5 La ecua ción de Fis her ha sido uno de los ins tru men tos ana lí ti cos más uti li za dos por los eco no mis -
tas. Se gún ci tas de Di mand (1999), “la hi pó te sis de Fis her re pre sen ta una de las más vie jas re la cio nes de
equi li brio en eco no mía fi nan cie ra”. Véa se tam bién Ho witt, (1994).

6 Sum mers (1983) con clu yó que an tes de la se gun da Gue rra Mun dial la in fla ción no tuvo nin gún
efec to en las ta sas de in te rés. Sin em bar go, mues tra prue bas de que du ran te el pe rio do de pos gue rra
exis tió una res pues ta sig ni fi ca ti va de la tasa de in te rés a la in fla ción, aun que no en la mag ni tud que pre -
di ce la teo ría.

7 Se de fi ne como la di fe ren cia en el ren di mien to de dos tí tu los que tie nen el mis mo ries go emi sor y
que sólo di fie ren en su pe rio do de ven ci mien to.



es ta ex ten sión nos su gie re la uti li za ción de un mo de lo no li neal pa ra in fe rir

el con te ni do in for ma ti vo del spread de las tasas de interés en las expectativas 

de inflación.

De igual ma ne ra, el pre sun to cam bio en el ré gi men in fla cio na rio da do en -

tre el fi nal del de ce nio pa sa do y el prin ci pio de és te plan tea la es ti ma ción de

un mo de lo no li neal pa ra pre de cir las ex pec ta ti vas de in fla ción fu tu ra. Pa ra

la es ti ma ción no li neal de las ex pec ta ti vas de in fla ción se uti li za la me to do lo -

gía de Gran ger y Terä svir ta (1993) y Terä svir ta (1994, 1998) la cual su po ne

que la va ria ble de pen dien te si gue un pro ce so estacionario, permitiendo un

movimiento suave entre dos regímenes.

Los re sul ta dos mues tran que pa ra las ex pec ta ti vas de in fla ción el con te ni do

in for ma ti vo del spread es sig ni fi ca ti vo y tie ne el sig no que pre di ce la teo ría.

El ca so en el cual se re cha zó la hi pó te sis de li nea li dad, tie ne la par ti cu la ri dad

de que el me ca nis mo de for ma ción de ex pec ta ti vas mi ra ha cia ade lan te (for -

ward loo king) y el coe fi cien te de aver sión al ries go es tá en tre los más al tos

de cuan tos se es ti man en es te tra ba jo.8 Los re sul ta dos con la cur va cu pón ce -

ro su gie ren un sig no di fe ren te.

Este do cu men to se de sa rro lla de la si guien te ma ne ra. La sec ción I ilus tra

la ecua ción de Fis her en su ver sión no li neal, com pa ti ble con la pre sen cia de

una co va rian za en tre la ta sa de in te rés real (o la ac ti vi dad eco nó mi ca) y las

ex pec ta ti vas de in fla ción in clui da en la ecua ción por es ti mar, la cual re la cio -

na la cur va de ren di mien tos con el cam bio en las ex pec ta ti vas de in fla ción.

La sec ción II des cri be los da tos uti li za dos en la es ti ma ción. La sec ción III da

una bre ve ex pli ca ción de la me to do lo gía eco no mé tri ca uti li za da pa ra la es ti -

ma ción del modelo no lineal y analiza los resultados. Finalmente se presenta 

las conclusiones.

I. EFECTO FISHER Y TRAMO CORTO DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS

Usual men te, la ecua ción de Fis her se pre sen ta co mo:

i r Et t t t= + +p 1 (1)

en la que it y rt  son las ta sas de in te rés no mi nal y real, res pec ti va men te, pa ra

ac ti vos co lo ca dos en tre t y t +1; p t + 1 re pre sen ta la in fla ción acu mu la da en tre 

t y t +1, y Et  es el ope ra dor de ex pec ta ti vas. En con se cuen cia, el efec to Fis her 

TRAMO CORTO DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS 187

8 Igual su ce de con las in fla cio nes bá si cas que ex clu yen ali men tos (IBD) y ali men tos, ser vi cios pú bli -
cos y com bus ti bles (ISCD). Estos re sul ta dos se ana li zan en el apén di ce.



in di ca que ta sas de in te rés no mi na les más al tas pue den in di car au men tos en

la ta sa de in fla ción es pe ra da. Sin em bar go, la ex pre sión (1) omi te un tér mi no 

aso cia do a la pri ma de ries go in fla cio na rio, por lo que su uso pue de in du cir

al gu nos ses gos. Con la in clu sión de di cha pri ma la ecua ción se pue de es cri -

bir co mo:9

( ) ( ) ( / ) ( ( )/ ( ),1 11 1
1 1+ = + + ¢ ¢- -

+ +i r E p p Cov u c u ct t t t t t tb p pt t/ )+ 1 (2)

en la que p t  son los pre cios, ¢u c( ) la uti li dad mar gi nal del con su mo, Cov( )×  la 

co va rian za y b re pre sen ta el fac tor de des cuen to.10 Esta co va rian za se es pe ra

que sea ne ga ti va ya que el con su mo cre ce rá ( / ( )/ ( ) )c c u c u ct t t t+ +> Þ ¢ ¢ <1 11 1

cuan do la re la ción de pre cios p pt t+ 1/  así lo re co mien de. En con se cuen cia a

una ba ja ¢ ¢+u c u ct t( )/ ( )1  co rres pon de un al to p pt t/ .+ 1  Así, cuan to más ne ga ti -

va sea la Cov( )×  ma yor se rá la ta sa de in te rés no mi nal, i.

La ecua ción (2) se sim pli fi ca cuan do Cov u c u c p pt t t t( ( )/ ( ), / ) ,¢ ¢ =+ +1 1 0  en

cuyo caso se con vier te en (1). Esto pue de ocu rrir siem pre que los agen tes no

ten gan in cer ti dum bre res pec to al pre cio fu tu ro, en si tua cio nes de es ta do es -

ta cio na rio en las que c ct t= + 1, o cuan do los con su mi do res son neu tra les al

ries go. Como he mos di cho, en este tra ba jo no se su po ne que di cho com po -

nen te de la ecua ción de Fis her es igual a 0.

Su po nien do que los agen tes tie nen una fun ción de uti li dad como:

u c
c

c

( , ) ,

ln

h h
h h

h

h

=
-

-
> ¹

=

ì

í
ï

îï

-1 1

1
0 1

1

y uti li zan do la ecua ción de Eu ler de un pro ble ma pro pio de agen te re pre -

sen ta ti vo:

1 1
1

= +
¢

¢

é

ë
ê

ù

û
ú

+
b ( )

( )

( )
r E

u c

u ct
t

t
t

se tie ne que ( ) ( / ).1 1
1+ =-

+r E c ct t t tb h h  Uti li zan do es ta igual dad, la ecua ción (2) 

se con vier te en:

( ) ( / ) ( / )
,

1 1
1 1

1
+ = +-

+ +
+

i E c c E p p Kt t t t t t t
t t

b bh h (3)

en que K Cov c c p p
t t

t t t t

,
( / , / ),

+

+ +=
1

1 1
h h  la cual su po ne mos cons tan te en tre t y 
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9 Sar gent (1987), cap. 5, ela bo ra mi cro fun da men tos para la ecua ción de Fis her; véa se tam bién Ang y
Be kaert, (2003).

10 La ex pre sión (2) re sul ta de apli car la si guien te de fi ni ción a su pre de ce so ra en el mo de lo de Sar gent
(1987): si z1 y z2 son va ria bles alea to rias, en ton ces E z z E z E z Cov z zt t tt( ) ( ).1 2 1 2 1 2= +



t +1. Si se su po ne que ( / )c ct t
h h

+ 1  y ( / )p pt t + 1  se dis tri bu yen log nor mal11 y des -

pués de al gu na ma ni pu la ción al ge brai ca, la ecua ción (3) se pue de es cri bir co -

mo:
E i E c ct t t t ttp b h+ += + - -1 1ln ln[ / ] ln ë1 1

1
- +

+
b K i

t t
t

,
( )û  +

+ ++ +1 2 1 1/ [ ln( / ) ln( / )]Var p p Var c ct t t t
h h

Su po nien do ade más que los agen tes es tán en ca pa ci dad de pre de cir, sin

ses gos, el cam bio fu tu ro en el con su mo me dian te al gún me ca nis mo, se

obtiene la expresión:

E i ct t t tp b h+ = + - -+1 1ln lnD ë1 1
1

- +
+

b K i
t t

t
,

( )û  +

+ + ++ + +1 2 1 1 1/ [ ln( / ) ln( / )]Var p p Var c ct t t t t
h h e (4)

en que e s et i i d~ . . . ( , ).0 2

For mu lan do la ecua ción (4) para el pe rio do t n+  y res tán do la de la co rres -

pon dien te para t m+  con m n> , en que am bos en te ros son no ne ga ti vos, en -

con tra mos la re la ción en tre el cam bio en las ex pec ta ti vas de in fla ción y la

cur va de ren di mien tos:

E E E B i c F i ut t m t t n t m n m n m n mp p p h l a+ +- º = + - + +D D D D, , , [ ( ; )] , n (5)

en que D im n,  es el spread de las ta sas de in te rés el cual se cal cu la co mo i it t
nm - ,

e it
m es el ren di mien to de un ac ti vo en tre t y t m+ , it

n  es el ren di mien to en tre t

y t n+  y B es:

1/2{ëVar p p Var c ct t t tm mln( / ) ln( / )+ ++ h h û - ëVar p p Var c ct t n t t nln( / ) ln( / )+ ++ h h
û}

El tér mi no [ ( ; )]l aF iD  en la ecua ción (5) in tro du ce un com por ta mien-

to no li neal al mo de lo. Di cho ele men to es ge ne ra do por el tér mi no ln ë1 - b

K i
t t

t

,
( )

+
+

1
1 û de la ecua ción (4) el cual, a su vez, sur ge de con si de rar la pri -

ma de ries go cuan do los agen tes es pe ran un cam bio de ré gi men. La per ti -

nen cia de la no li nea li dad se apo ya en los dis tin tos re gí me nes de in fla ción

vi vi dos por la eco no mía co lom bia na du ran te el pe rio do mues tral: como se

dijo lí neas arri ba, has ta me dia dos de 1998 Co lom bia ex pe ri men tó una in fla -

ción alta o mo de ra da men te alta, pero des de me dia dos de ese mis mo año la

in fla ción se ubi có en un dí gi to y des de en ton ces se ha man te ni do en ni ve les
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11 Si x es una va ria ble log nor mal, en ton ces: E x e| | ,/= +m s2 2  en que m = E x| ln | y s2 = var(ln ).x



que cla ra men te co rres pon den a otro ré gi men de in fla ción (véa se la grá fi ca

1). Aran go y Gon zá lez (2001) pre sen ta ron prue bas cla ras de que la in fla ción 

en Co lom bia tuvo cam bios de ré gi men.

Nues tra in ter pre ta ción de un ré gi men se acer ca a la de Ha mil ton (1994),

p. 690, la cual se re fie re a va ria bles que tie nen di fe ren tes pro pie da des de se ries

de tiem po de pen dien do del sub pe rio do ana li za do. Empí ri ca men te, es tas no

li nea li da des se abor dan uti li zan do el men cio na do en fo que de Gran ger y

Terä svir ta (1993) y Terä svir ta (1994, 1998), del cual se ha ce un bos que jo en

la sec ción III.

Te ner como va ria ble ex pli ca da un pro ce so no ob ser va ble, como en la

ecua ción (5), in tro du ce al gu nas par ti cu la ri da des al pro ble ma. Para avan zar

en este pun to y de bi do a la fal ta de prue bas de los es que mas de ex pec ta ti vas

que tie nen los agen tes en Co lom bia acer ca de la in fla ción, la va ria ble 

E Et t t t
nmp p-  se mo de la me dian te cua tro me ca nis mos di fe ren tes de for ma -

ción de ex pec ta ti vas, re gu lar men te uti li za dos en la bi blio gra fía. El pri mer

me ca nis mo su po ne ex pec ta ti vas ra cio na les12 en el sen ti do de que lo ob ser va -

do es lo que se pre de cía, ex cep to por per tur ba cio nes no pre vis tas (a con ti -

nua ción esta se rie de ex pec ta ti vas la va mos a iden ti fi car con FL por for ward

loo king). En este caso, la ecua ción (5) se pue de es cri bir como:

D D D Dp h l a Vm n m n m n m nB i c F i, , , ,[ ( ; )]= + - + + ( )¢5

en la que V s Vm n i i d, ~ . . . ( , ).0 2

El se gun do me ca nis mo uti li za do para pre de cir la in fla ción es un mo de lo

au to rre gre si vo de or den 1813 (AR, por au to rre gre si vo, en lo que si gue); el

ter cer mé to do de for ma ción de ex pec ta ti vas su po ne que el di fe ren cial de in -

fla ción p pt t
12 6-  que se va a pre sen tar en t +1 es el mis mo que se pre sen tó en el 

pe rio do t; es de cir, E x xt t t+ =1  (será iden ti fi ca do como EST, por es tá ti co, en

lo que si gue);14 y, fi nal men te, su po ne mos un me ca nis mo de ex pec ta ti vas

adap ta ti vas el cual ope ra como:

E x x E xt t t t t+ -= + - £ £1 11 0 1u u u( ) ; (6)
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12 Rey (2005) pre sen ta prue bas que no le per mi ten re cha zar el cum pli mien to de la hi pó te sis de ex -
pec ta ti vas ra cio na les en tre 3 y 6 me ses, 3 y 9 me ses y 3 y 12 me ses ade lan te uti li zan do los mé to dos de
Campbell y Shiller (1991).

13 La uti li dad del mo de lo au to rre gre si vo de ex pec ta ti vas está en po ner a prue ba la hi pó te sis del con -
te ni do in for ma ti vo de las ta sas de in te rés con un me ca nis mo “ar te sa nal” en esen cia. El or den del mo de -
lo AR bien hubiera podido ser otro.

14 Este me ca nis mo de pro nós ti co pue de aso ciar se tam bién con un pa seo alea to rio.



que, igual men te, se pue de ex pre sar co mo un mo de lo de me dia mó vil pon de -

ra do ex po nen cial men te; es to es:

E x xt t
i

t i
i

+
-

-

¥

= -
=
å1

1

1

1u u( )

y que en lo su ce si vo iden ti fi ca re mos co mo ADAP. El pa rá me tro u se de jó va -

riar en tre 0.1 y 0.9. Cuan do u =1 se ob tie ne el me ca nis mo EST. Co mo se ad -

vir tió en la Intro duc ción, el ob je ti vo de es te tra ba jo no es ve ri fi car cuál es el

me ca nis mo de ex pec ta ti vas más ade cua do pa ra el ca so co lom bia no; más

bien, va mos a ve ri fi car si, an te cual quier me ca nis mo de for ma ción de ex pec -

ta ti vas, las ta sas de in te rés con tie nen in for ma ción acer ca de las ex pec ta ti vas

de in fla ción.

II. DATOS

De acuer do con la grá fi ca 1, has ta me dia dos de 1998, Co lom bia ex pe ri men tó

una in fla ción al ta o mo de ra da men te al ta. Pos te rior men te, la in fla ción se ci fró

en un dí gi to y des de en ton ces se ha man te ni do en ni ve les que, cla ra men te,

co rres pon den a otro ré gi men de in fla ción. La pre sen cia de los re gí me nes se

ex pli ca en es te ca so por la ac ción de la au to ri dad mo ne ta ria en cum pli mien -

TRAMO CORTO DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS 191

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

25

20

15

10

5

0

Régimen superior

Régimen inferior

GRÁFICA 1. Infla ción anual cal cu la da con ba se en el ín di ce de pre cios

al con su mi dor (IPC)
a

(Abril)

FUENTE: Di vi sión de in fla ción Ban co de la Re pú bli ca-DANE.
a La in fla ción anual se cal cu la con base en el ín di ce de pre cios al con su mi dor.



to del man da to cons ti tu cio nal de con ser var una mo ne da sa na. Esos dos ni ve -

les in fla cio na rios co rres pon den, pa ra no so tros, a dos re gí me nes di fe ren tes

de in fla ción (véa se Aran go y Gon zá lez, 2001). Sin em bar go, di cha hi pó te sis

se so me te a ve ri fi ca ción de ma ne ra in di rec ta lí neas aba jo cuan do ana li ce mos

las ex pec ta ti vas de in fla ción.

La ex pre sión (5) es la base de la es tra te gia em pí ri ca de este tra ba jo, el cual

se con cen tra en el tra mo cor to de la cur va de ren di mien tos de bi do a la ma -

yor dis po ni bi li dad de da tos para ese pe rio do. Se uti li zan dos con jun tos de in -

for ma ción para las ta sas de in te rés. El pri me ro cons ti tui do por las ta sas de

re tor no del IRTES
15 para el pe rio do 1995:5-2005:4 y el se gun do por las ta sas

de in te rés cu pón cero para el pe rio do 2000:9-2004:11, cons trui das con base

en las ne go cia cio nes rea li za das a tra vés del SEN.16

Para cal cu lar el spread de las ta sas de in te rés, Di i im n
m n
t t, ,= -  con base en el

IRTES se uti li zó el pro me dio men sual del ren di mien to no mi nal a 6 y 12 me -

ses de los tí tu los TES, tasa fija, emi ti dos por el go bier no na cio nal. En la grá fi -

ca 2 se ob ser va el spread i it t
12 6-  que es ana li za do en el pre sen te tra ba jo.

192 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

15 Los TES son tí tu los emi ti dos por el go bier no co lom bia no para cap tar re cur sos del pú bli co en el
mer ca do in ter no y fi nan ciar ac ti vi da des de gas to. El ín di ce de ren ta bi li dad de los TES, co no ci do como
IRTES, se cons tru ye a par tir de las tran sac cio nes de di chos tí tu los en el mer ca do se cun da rio, rea li za das,
en par ti cu lar, por me dio del Mer ca do Elec tró ni co Na cio nal, MEC, de la Bol sa de Va lo res de Co lom bia.
En el apén di ce 1 se in clu ye una des crip ción bre ve del MEC.

16 SEN es el Sis te ma Elec tró ni co de Ne go cia ción el cual es igual men te re se ña do en el apén dice 1.
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GRÁFICA 2. Spread de ta sas de in te rés del IRTES en tre 6 y 12 me ses ade lan tea

(Abril y oc tu bre)

FUENTE: Cálcu los de los au to res con base en la in for ma ción del IRTES -Bol sa de Va lo res de Co lom bia.
a Spread es la di fe ren cia en el ren di mien to de dos tí tu los del mis mo emi sor con dis tin ta fe cha de

ven ci mien to. En este caso fue ob te ni do como i i12 6- .



Uti li za mos la no ta ción p t
m  y p t

n  para iden ti fi car las ta sas de in fla ción acu -

mu la das en tre t y t m+  y en tre t y t n+ , res pec ti va men te.17 En la grá fi ca 3 se

ob ser va el di fe ren cial 12-6 de ex pec ta ti vas de in fla ción to tal (ITD) ge ne ra do

con cada uno de los cua tro me ca nis mos de for ma ción de las mis mas men cio -

na dos en la sec ción an te rior.

Fi nal men te, co mo proxy del cre ci mien to en el con su mo se uti li zó el cre ci -

mien to del ín di ce de pro duc ción real de la in dus trial ma nu fac tu re ra pa ra los

mis mos pla zos: 6 y 12 me ses ade lan te (grá fi ca 4). Son va rias las ra zo nes que

jus ti fi can su uti li za ción. En pri mer lu gar, el ín di ce ge ne ra do a par tir de la

mues tra men sual del con su mo al por me nor del De par ta men to Admi nis tra -

ti vo Na cio nal de Esta dís ti cas (DANE), tam bién dis po ni ble en fre cuen cia

men sual, tie ne dos de fec tos fun da men ta les que ha cen del mis mo un in di ca -

dor con po co atrac ti vo em pí ri co: la mar ca da es ta cio na li dad18 y la ca ren cia

de un com po nen te cí cli co in tui ti vo que per mi tie ra, por sim ple ins pec ción

vi sual, iden ti fi car epi so dios co mo la cri sis eco nó mi ca de 1999. En se gun do

lu gar, una va ria ble can di da ta co mo el con su mo de ener gía eléc tri ca de los
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GRÁFICA 3. Di fe ren cial de ex pec ta ti vas de in fla ción en tre

6 y 12 me ses ade lan tea

FUENTE: Cálcu los de los au to res.
a FL iden ti fi ca el di fe ren cial de ex pec ta ti vas de in fla ción en tre 12 y 6 me ses ade lan te, es ti ma do su po -

nien do ex pec ta ti vas ra cio na les; AR iden ti fi ca el di fe ren cial ob te ni do su po nien do ex pec ta ti vas au to rre -
gre si vas; EST iden ti fi ca el di fe ren cial ob te ni do su po nien do ex pec ta ti vas es tá ti cas; ADAP es el di fe ren cial
su po nien do ex pec ta ti vas adap ta ti vas. La se rie ADAP que apa re ce en la grá fi ca co rres pon de a u =  0.3 se -
gún la no ta ción de la ecua ción (6).

17 La in fla ción en tre t y t m+  fue cal cu la da como p t
m

t m tIPC IPC= -+[( / ) ].1
18 Su uti li za ción re que ría el uso de fil tros para eli mi nar el com po nen te es ta cio nal. Esto sig ni fi ca ba

una trans for ma ción im por tan te de la va ria ble, lo cual nos lle va a pre gun tar nos por la le gi ti mi dad de la
mis ma.



ho ga res de jó de apa re cer en fre cuen cia men sual des de ha ce al gu nos años en

Co lom bia. Por es tas ra zo nes se op tó por el ín di ce de pro duc ción de la in -

dus tria ma nu fac tu re ra co mo proxy del con su mo de los ho ga res,19 cu ya va -

ria ción anual, en fre cuen cia tri mes tral, tie ne un coe fi cien te de co rre la ción de 

0.58 con el ín di ce de con su mo de los ho ga res.20

El se gun do con jun to de in for ma ción, las ta sas de in te rés cu pón ce ro cal -

cu la das por Rey (2005) pa ra el pe rio do 2000:9-2004:1121 (grá fi ca 5), cons ti -

tu yen la ba se del se gun do ejer ci cio. En es te ca so se uti li za ron igual men te los

di fe ren cia les de ta sas de in te rés i it t
12 6-  y di fe ren cia les de in fla ción pro ve -

nien tes de los dis tin tos me ca nis mos de for ma ción de ex pec ta ti vas.

Las prue bas de es ta cio na ri dad, ba sa das en los pro ce di mien tos Dic key-

Fu ller Au men ta do (ADF) y Kwiat kowsk-Phi llips-Schmidt-Shin (KPSS), rea -

li za das pa ra las dis tin tas se ries en el pe rio do mues tral 1995:4-2004:4, en el

cual se uti li za la IRTES, su gie ren que tan to el spread de ta sas de in te rés co mo

194 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2003
4 10

1995 2004 20052002
4 10 4 10 4 10 4 104

5.0

4 10 4 10 4 10 4104

IPR IPR12_6

0.3

0.2

0.1

0.0

-0.1

-0.2

-0.3

10

4.9

4.8

4.7

4.6

4.5

4.4

4.3

4.2

GRÁFICA 4. Di fe ren cial del ín di ce de pro duc ción in dus triala

FUENTE: Cálcu los de los au to res. DANE y Di vi sión de Esta dís ti ca Ban co de la Re pú bli ca.
a IPR iden ti fi ca la se rie del ín di ce de pro duc ción in dus trial; IPR12_6 la di fe ren cia en tre el IPR 12

me ses ade lan te y 6 me ses ade lan te.

19 Tam bién uti li za mos el con su mo de ener gía to tal en fre cuen cia men sual pero los re sul ta dos no lo -
gra ron me jo rar los ob te ni dos con el IPR.

20 Esta es ti ma ción fue re co men da da por un dic ta mi na dor anó ni mo de EL TRIMESTRE ECONÓMICO.
21 En este caso el ejer ci cio es li neal ya que la mues tra está so la men te para el ré gi men de in fla ción

baja. Agra de ce mos a Ma nuel Rey ha ber nos ce di do la se rie de tasa cu pón cero uti li za da por pri me ra vez
en Rey (2005).



los di fe ren tes me ca nis mos de ex pec ta ti vas y la pro duc ción in dus trial son es -

ta cio na rias. Tam bién se en con tró evi den cia de es ta cio na ri dad pa ra el spread

de tasas de interés cupón cero durante el periodo 2000:9-2004:11.

III. REGÍMENES DE INFLACIÓN Y ESTRATEGIA EMPÍRICA

Co mo ya se di jo, has ta me dia dos de 1999 Co lom bia ex pe ri men tó in fla ción

alta o mo de ra da men te al ta. Pos te rior men te, la in fla ción se ci fró en un dí gi to y

des de en ton ces se ha man te ni do en ni ve les que cla ra men te co rres pon den a otro

ré gi men de in fla ción (véa se grá fi ca 1). Dis tin tos re gí me nes en la evo lu ción

de una va ria ble sue len ser aso cia dos a la pre sen cia de no li nea li da des. En es ta 

sec ción exa mi na mos es te pun to y su efec to en el con te ni do in for ma ti vo del

spread, uti li zan do el en fo que de Gran ger y Terä svir ta (1993) y Terä svir ta

(1994, 1998).22

De ma ne ra su cin ta, es ta cla se de mo de los su po nen que un pro ce so es ta cio -

na rio se mue ve sua ve men te en tre dos re gí me nes en lu gar de pa sar de mo do

brus co de uno a otro. Así las co sas, es po si ble en ton ces re pre sen tar el pro ce -

so ge ne ra dor de da tos de una va ria ble por un mo de lo de tran si ción sua ve,

en tre cu yos ele men tos pue de ha ber com po nen tes au to rre gre si vos; en es te

ca so, el mo de lo de re gre sión de tran si ción sua ve (STR) to ma la for ma:
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GRÁFICA 5. Spread de las ta sas cu pón ce ro en tre 6 y 12 me ses ade lan te
a

FUENTE: Rey (2005).

22 Las apli ca cio nes de esta me to do lo gía son abun dan tes. Véa se una re vi sión de bi blio gra fía en Van
Dijk et al (2002).



x w F s z ut t i t t t= ¢ + ¢ +f q a[ ( ; )],1 (7)

en que xt  es la va ria ble de pen dien te, w w wt t tK= ( , ... , ), ,1  es un vec tor de K  re -

gre so res mul ti pli ca do por un vec tor de pa rá me tros cons tan tes f , z zt t= ( , ... ,,1

zM t, )  es un vec tor de M re gre so res, s s st t tL= ( , ... , ), ,1  es un vec tor ( )L ´1  que

po dría con te ner ele men tos de wt  y zt , y ut  es un pro ce so i.i.d. con E( )ut = 0

y Var u Ft u( ) .= s 2  es una fun ción de tran si ción aco ta da por 0 y 1, cu yos pa rá -

me tros se de no tan por a. La ecua ción (7) cons ti tu ye la con tra par te em pí ri ca

de (5). Por tan to, al se gun do tér mi no del lado de re cho de (7) le co rres pon de 

[ ( ; )]l aF ID  de la ecua ción (5), en la que la va ria ble de tran si ción son los re za -

gos de DEt m np ,  y zt  es la tra yec to ria co rrien te del spread de ta sas de in te rés.

Tan to cuan do F = 0 como cuan do F =1 el mo de lo STR de (7) es li neal

pero, en ge ne ral, el vec tor q a1F si t( ; ),  de pen de rá de los va lo res de las va ria -

bles del vec tor de tran si ción, st , que en nues tro caso se rán los re za gos de 

DEt m np , . La fun ción de tran si ción pue de ser pa ra me tri za da como una fun -

ción lo gís ti ca:

F s s at t s t
( ; ) exp{ ( )/ } ,( )a g s g= + - - >1 0 (8)

en cu yo ca so el mo de lo se rá iden ti fi ca do co mo LSTR, o co mo una fun ción

ex po nen cial (ESTR):

F s s at t s t
( ; ) exp ( ) / ,{ }a g s g= - - - >1 02 2 (9)

La hi pó te sis nu la H 0 0: g =  co rres pon de al ca so de li nea li dad. De ta lles de la

ve ri fi ca ción de la hi pó te sis de li nea li dad, se lec ción del mo de lo y de la es ti ma ción

pro pia men te di cha, se en cuen tran en Terä svir ta (1998) y Van Dijk et al (2002).

1. El ca so de no li nea li dad

La hi pó te sis de li nea li dad fue re cha za da pa ra el di fe ren cial de ex pec ta ti vas

de in fla ción ge ne ra do con el me ca nis mo FL.23 Teó ri ca men te, es to sig ni fi ca

que el tér mi no lnë1
1

-
+

bK
t t,

û de la ecua ción (4) es dis tin to de 0 en el mo de lo 

de ex pec ta ti vas ra cio na les; en otras pa la bras, su po nien do que las per so nas

no creen que el mun do se aca ba al día si guien te ( ),b ¹ 0  el coe fi cien te aso cia do

a la pri ma de ries go in fla cio na rio es di fe ren te de 0. La hi pó te sis de li nea li dad
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23 Esto es prue ba de que los agen tes pue den es pe rar un cam bio de ré gi men sólo con ex pec ta ti vas ra -
cio na les. Este re sul ta do tam bién se pre sen ta con los di fe ren cia les de ex pec ta ti vas de in fla ción bá si ca
que ex clu yen ali men tos (IBD), y ser vi cios pú bli cos, com bus ti bles y ali men tos (ISCD), re sul ta dos que son 
ana li za dos en el apén di ce 2.



no fue re cha za da pa ra las ex pec ta ti vas for ma das me dian te los me ca nis mos

AR, EST y ADAP.

Para el di fe ren cial de ex pec ta ti vas de in fla ción ge ne ra do con el me ca nis -

mo FL se ajus tó un mo de lo de tipo LSTR, como lo su gie ren las prue bas. Para

las ex pec ta ti vas del cam bio en la in fla ción en tre 6 y 12 me ses ade lan te, los re -

sul ta dos (cua dro 1) mues tran que el spread de ta sas de in te rés con tie ne in -

for ma ción de las ex pec ta ti vas de in fla ción, aun que el coe fi cien te es ti ma do 

( $ . )f 1 01055=  es in fe rior a lo que pre di ce la teo ría ( ).f 1 1=  Por otro lado, el

va lor del coe fi cien te aso cia do a la pri ma de ries go cuan do las ex pec ta ti vas de 

in fla ción se en con tra ban en el ré gi men su pe rior es sig ni fi ca ti vo y de mag ni -

tud im por tan te ( $q = 0.6504), lo cual en cuen tra ex pli ca ción en el va lor del

coe fi cien te de aver sión al ries go es ti ma do, $h = 0.0645. Lo que es ta mos se ña -

lan do es que, dado el me ca nis mo de ex pec ta ti vas FL, se es ti ma un coe fi cien te 

de aver sión al ries go que no es des pre cia ble y que su gie re un va lor po si ti vo y 

sig ni fi ca ti vo para el coe fi cien te aso cia do a la pri ma de ries go in fla cio na rio

(la co va rian za), cuan do la eco no mía se en cuen tra en el ré gi men de in fla ción

con si de ra da alta.
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24 Se agra de ce a Mu nir Ja lil y Andrés Gon zá lez la ela bo ra ción y co di fi ca ción de la co rrec ción Ne -
wey-West para los mo de los no li nea les de este tra ba jo.

CUADRO 1. Mo de lo LSTR para di fe ren cial 12-6 de ex pec ta ti vas de in fla ción

ITD for ma das me dian te me ca nis mo FL
a

Coe fi cien te Error es tán darb

Par te li neal
Cons tan te 0.0280 0.0045
Spread 0.1055 0.0472
IPR -0.0645 0.0162

Par te no li neal
Cons tan te -0.0551 0.0174
$g 155.70 0.0203
$a 0.0742 0.0000
Spread 0.6504 0.1284

Log ve ro si mi li tud: 319.011; AIC: -8.3243; SBIC: -7.8304; 1000*Va rian za del re si duo: 0.2058; 
R2: 0.8557; error es tán dar del re si duo: 0.0143; pro por ción de va rian zas: (no li neal/li neal):
0.2768; prue ba de nor ma li dad de Jar que-Bera: es ta dís ti co: 0.9536, p-va lor: 0.6208.

a Va ria ble de pen dien te = di fe ren cial 12-6 de ex pec ta ti vas de in fla ción to tal (ITD) for ma das me dian te
me ca nis mo FL; va ria ble de tran si ción = 3er. re za go de va ria ble de pen dien te; IPR = di fe ren cial 12-6 del
lo ga rit mo del ín di ce de pro duc ción in dus trial; spread = di fe ren cial 12-6 de las ta sas de in te rés no mi na -
les (IRTES). Se in clu ye ron al gu nas va ria bles fic ti cias (dummy) para al can zar nor ma li dad en los erro res.

b Erro res Ne wey-West.24



Sin em bar go, el coe fi cien te aso cia do al spread no de be con si de rar se de

ma ne ra ais la da, ya que cuan do las ex pec ta ti vas es tán en el ré gi men al to el

efec to com ple to del spread en aqué llas es tá da do por la su ma de los coe fi -

cien tes $f 1 y $q 1 (0.1055 + 0.6504 = 0.7559). Ello es sín to ma de que el con te ni -

do in for ma ti vo de es ta va ria ble acer ca de las ex pec ta ti vas de in fla ción era

ma yor que el co rres pon dien te al ré gi men in fe rior ac tual. Hu bo una dis mi -

nu ción en el con te ni do in for ma ti vo del spread de las ex pec ta ti vas de in fla -

ción y ello se de bió al cam bio de ré gi men in fla cio na rio.25

El coe fi cien te es ti ma do de aver sión al ries go, que tie ne el sig no que pre di -

ce el mo de lo de la ecua ción (5), $h = 0.0645, su gie re que cuan to ma yo res ex -

pec ta ti vas de ac ti vi dad eco nó mi ca en tre 6 y 12 me ses ade lan te, me no res

se rán las ex pec ta ti vas de in fla ción, una in ter pre ta ción co rrien te en el es pí ri -

tu de los mo de los de cor te neo clá si co.

De acuer do en ton ces con los re sul ta dos del cua dro 1 y te nien do en cuen ta 

el cam bio de ré gi men in fla cio na rio en Co lom bia a fi nes de los años no ven ta

y con so li da do en lo trans cu rri do del pre sen te de ce nio, el spread de ta sas de

in te rés en tre 6 y 12 me ses ade lan te con ti nua arro jan do in for ma ción del cam -

bio en las ex pec ta ti vas de in fla ción for ma das me dian te un me ca nis mo for -

ward loo king (FL) pa ra ese mis mo pla zo. De con ti nuar Co lom bia en el

ré gi men ba jo, muy po si ble men te la pri ma de ries go de ja rá de ser sig ni fi ca ti -

va. Re cuér de se que, en nues tra in ter pre ta ción, la pri ma de ries go apa re ce

cuan do el agen te es pe ra al gún cam bio en el ré gi men de in fla ción.

La grá fi ca 6 pre sen ta la fun ción de tran si ción (par te A) que co rres pon de a

los va lo res es ti ma dos $(g = 155.70) y $(a = 0.0742) del cua dro 1. En el eje ho ri -

zon tal se mide el va lor de la va ria ble de tran si ción (el ter cer re za go del di fe -

ren cial de ex pec ta ti vas de in fla ción to tal), es de cir, de la va ria ble que hace

ope rar el me ca nis mo no li neal: cuan do esta va ria ble se ubi ca muy cer ca del

um bral â, la fun ción toma va lo res en tre 0 y 1 (en la tran si ción); cuan do la va -

ria ble toma va lo res que se ale jan, por de ba jo (en ci ma) del um bral en 0.015 o

más, la fun ción toma va lo res de 0 (1). La par te B de la grá fi ca 6 mues tra el

pro nós ti co den tro de mues tra de las ex pec ta ti vas uti li zan do úni ca men te las

va ria bles que su gie re nues tro mo de lo; el ajus te del mo de lo es con for ta ble de

acuer do con el R 2 0 8557( . ).=  El alto va lor de $( . )g =155 70  es una prue ba de que 
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25 La pues ta en mar cha de la es tra te gia de in fla ción ob je ti vo en Co lom bia y el al can ce pau la ti no de
las me tas pre vis tas pue den ex pli car esta si tua ción. La po lí ti ca mo ne ta ria se ha he cho más trans pa ren te y 
la au to ri dad mo ne ta ria ha ve ni do ga nan do cre di bi li dad de ma ne ra gra dual. Como re sul ta do la pri ma de 
ries go in flacio na rio ha ten di do a de sa pa re cer re du cien do el con te ni do in for ma ti vo de la cur va de ren di -
mien tos.



el cam bio de ré gi men en las ex pec ta ti vas de in fla ción fue re la ti va men te brus -

co como ocu rrió en la prác ti ca.

La evi den cia su gie re que el cam bio de ré gi men in fla cio na rio en Co lom bia 

se pro du jo cuan do la in fla ción se mes tral fue me nor a 7%. Des de que eso ha

ocu rri do de ma ne ra más o me nos sis te má ti ca, po de mos de cir que nos en -

con tra mos en el ré gi men bajo. Entre 1995 y 1998, esa di fe ren cia so lía ser su -

pe rior a 8% y, como se pue de ob ser var, la ve lo ci dad $g con la cual la va ria ble

pasó de un ré gi men a otro es muy alta. En el apén di ce 2 se ana li za los ca sos

no li nea les de las ex pec ta ti vas de in fla cio nes bá si cas que ex clu yen ali men tos

(IBD) y ali men tos, ser vi cios pú bli cos y com bus ti bles (ISCD).

2. Los ca sos li nea les

La hi pó te sis de li nea li dad no pu do ser re cha za da, pa ra las ex pec ta ti vas de in -

fla ción to tal, con los me ca nis mos de for ma ción de ex pec ta ti vas AR, EST y

ADAP.26 Esto im pli ca que la cur va de Fis her de la ecua ción (1) es per ti nen te.

En el ca so li neal la ecua ción es ti ma da es:

D D DE B i c ut m n m n m n m np h, , , ,= + - + (10)

de bi do a que el tér mi no no li neal, ex pli ca do por la pri ma de ries go, de sa pa -

re ce [véa se ecua ción (4)]. Los re sul ta dos de las es ti ma cio nes que apa re cen en 
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GRÁFICA 6.  Fun ción de tran si ción y pro nós ti co de ex pec ta ti vas

 FL de in fla ción to tal

26 Ni tam po co para las ex pec ta ti vas de in fla ción bá si ca IND for ma das con el me ca nis mo FL.



el cua dro 2 aún su gie ren la exis ten cia de una ca pa ci dad al ta men te in for ma ti -

va del spread de las ta sas de in te rés en lo que se re fie re a las ex pec ta ti vas de

in fla ción. En tér mi nos ge ne ra les, el efec to es tá en tre 0.38 y 0.47 y el coe fi -

cien te de aver sión al ries go es bas tan te ba jo (de allí que K n m, )» 0  pe ro sig ni -

fi ca ti vo en, por lo me nos, la mi tad de los ca sos. Lo an te rior es in di ca ti vo de

que cuan do los agen tes tie nen ex pec ta ti vas exó ge nas (back ward-loo king)

no re co no cen la exis ten cia de un cam bio de ré gi men in fla cio na rio.

Es con ve nien te pre gun tar nos por las con se cuen cias que tie ne el ha llaz go

re la cio na do con la li nea li dad de los pro ce sos de ex pec ta ti vas exó ge nas. ¿Sig -

ni fi ca es to que no hay in cer ti dum bre so bre la in fla ción fu tu ra?, o ¿sig ni fi ca

que el cam bio de ré gi men no es al go que su gie ra al gu na mo di fi ca ción en la

tra yec to ria de las ex pec ta ti vas de los agen tes?, o ¿significa que los agentes

son neutrales al riesgo?

CUADRO 2. Esti ma ción del di fe ren cial de ex pec ta ti vas de in fla cióna

(Mo de los de in fla ción to tal, ITD)

Cons tan te Spread IPR R2

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( . )u = 01 0.0220 0.3809 -0.0310 0.7536
(0.0054) (0.0487) (0.0097)

ADAP( . )u = 0 2 0.0150 0.4359 -0.0398 0.7468
(0.0047) (0.0497) (0.0085)

ADAP( . )u = 0 3 0.01352 0.4423 -0.0371 0.6752
(0.0044) (0.0482) (0.0108)

ADAP( . )u = 0 4 0.0125 0.4461 -0.0272 0.6093
(0.0044) (0.0474) (0.0132)

ADAP( . )u = 0 5 0.0117 0.4509 -0.0144 0.5644
(0.0044) (0.0468) (0.0151)

ADAP( . )u = 0 6 0.0109 0.4563 -0.0014 0.5388
(0.0045) (0.0462) (0.0165)

ADAP( . )u = 0 7 0.0101 0.4617 0.0103 0.5264
(0.0045) (0.0454) (0.0176)

ADAP( . )u = 08 0.0095 0.4665 0.0205 0.5219
(0.0044) (0.0446) (0.0184)

ADAP( . )u = 0 9 0.0089 0.4708 0.0291 0.5220
(0.0044) (0.0438) (0.0190)

a La va ria ble de pen dien te es el di fe ren cial 12-6 de ex pec ta ti vas de in fla ción to tal for ma das me dian te
un mo de lo au to rre gre si vo de or den 18, AR; es tá ti cas, EST, y adap ta ti vas, ADAP, con di fe ren tes va lo res
del pa rá me tro u; IPR = di fe ren cial 12-6 del ín di ce de pro duc ción in dus trial; spread  = di fe ren cial 12-6 de
las ta sas de in te rés no mi na les (IRTES). Erro res es tán dar Ne wey-West en tre pa rén te sis.
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En re la ción con la pri me ra pre gun ta, dado el ca rác ter de los me ca nis mos

de ex pec ta ti vas de in fla ción to tal y es tar tan le jos de un es ta do es ta cio na rio o 

de in fla ción de lar go pla zo, esta po si bi li dad po dría des car tar se. Res pec to a

la se gun da y ter ce ra pre gun tas se pue de se ña lar lo si guien te: aun que los

agen tes tie nen al gu na aver sión al ries go, ésta no pa re ce ser su fi cien te como

para ac ti var un me ca nis mo que ge ne re la ne ce si dad de una pri ma de ries go

in fla cio na rio cuan do se pasa de un ré gi men a otro; es de cir, pa re ce que el

me ca nis mo no li neal se ac ti va cuan do el coe fi cien te de aver sión al ries go su -

pe ra cier tos ni ve les como ocu rrió con el me ca nis mo FL. En esen cia, los

agen tes pa re ce rían ser más neu tra les al ries go que te ner una aver sión de

mag ni tud im por tan te. La grá fi ca 7 pre sen ta la pre dic ción den tro de mues tra

del mo de lo de ex pec ta ti vas adap ta ti vas con u = 0.1 que es el que ex hi be el R 2

más alto de to dos los ejer ci cios del cua dro 2.

3. La cur va cupón ce ro

Un se gun do ejer ci cio se rea li zó uti li zan do las ta sas de in te rés cu pón ce ro

cal cu la das por Rey (2005) pa ra el pe rio do 2000:9-2004:11. En es te ca so, da -

do que la mues tra co rres pon de só lo al ré gi men de in fla ción ba ja, se rea li zó

una es ti ma ción li neal. El cua dro 3 pre sen ta los re sul ta dos de las es ti ma cio -

nes li nea les de las ex pec ta ti vas de in fla ción to tal.

Con el spread cal cu la do a par tir de la cur va cu pón ce ro los re sul ta dos son

muy di fe ren tes a los que pro vie nen del IRTES. A pe sar de que se re ve la un

TRAMO CORTO DE LA CURVA DE RENDIMIENTOS 201

1999 20001998 2002 200420011996 1997

0.09

20031995

0.07

0.05

0.11

0.03

Expectativas

Pronóstico de
expectativas

GRÁFICA 7. Pro nós ti co de ex pec ta ti vas ADAP u = 0.1a

(Abril)

a La es ti ma ción in clu ye al gu nas va ria bles fic ti cias (dum mies) es ta cio na les y de fe chas par ti cu la res.



con te ni do de in for ma ción en el spread, el sig no del coe fi cien te de in te rés es

ne ga ti vo, con tra rio a lo que su gie re la ecua ción de Fis her, lo cual pue de ser

sín to ma de que la po lí ti ca de con trol a la in fla ción no ha si do creí ble du ran te 

el pe rio do mues tral o de que se es pe ra un cre ci mien to eco nó mi co im por tan te

en el fu tu ro cer ca no. De to das ma ne ras, lla ma la aten ción que los coe fi cien tes

es ti ma dos de aver sión al ries go sean tan pe que ños y tan po co sig ni fi ca ti vos.

En cual quier ca so de be se ña lar se que es tos re sul ta dos pue den ser sen si -

bles al mé to do de es ti ma ción de la cur va cu pón ce ro,27 al pe rio do mues tral y

a la uti li za ción de la ba se de tran sac cio nes he chas con el Sis te ma Elec tró ni co
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27 Se uti li zó el mé to do de spli nes cú bi cos sua vi za dos con la ins tru men ta ción que hi cie ron de este
mé to do, para el Ban co de la Re pú bli ca Re veiz, Mera y Julio (2002).

CUADRO 3. Esti ma ción del di fe ren cial de ex pec ta ti vas de in fla ción

to tal con la cur va cu pón cero
a

Me ca nis mo
de ex pec ta ti vas

Cons tan te Spread IPR R2 Spread
(IRTES)

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( . )u = 01 0.0449 -0.8111 -0.0170 0.2570 0.3944

(0.0029) (0.2240) (0.0083) (0.0468)

ADAP( . )u = 0 2 0.0418 -0.6150 -0.0188 0.1131 0.2169

(0.0029) (0.2448) (0.0093) (0.0726)

ADAP( . )u = 0 3 0.04051 -0.4442 -0.0100 0.0295 0.1696

(0.0035) (0.3221) (0.0101) (0.1067)

ADAP( . )u = 0 4 0.0393 -0.2841 0.0053 0.0082 0.1632

(0.0041) (0.3885) (0.0105) (0.1306)

ADAP( . )u = 0 5 0.0383 -0.1567 0.0225 0.0203 0.1750

(0.0045) (0.4365) (0.0111) (0.1459)

ADAP( . )u = 0 6 0.0374 -0.0646 0.0385 0.0464 0.1951

(0.0047) (0.4684) (0.0122) (0.1545)

ADAP( . )u = 0 7 0.0368) -0.0012 0.0522 0.0763 0.2178

(0.0049) (0.4883) (0.0134) (0.1588)

ADAP( . )u = 08 0.0363 0.0410 0.0634 0.1052 0.2402

(0.0050) (0.4999) (0.0144) (0.1693)

ADAP( . )u = 0 9 0.0359 0.0689 0.0726 0.1315 0.2609

(0.0050) (0.5061) (0.0153) (0.1603)

a La va ria ble de pen dien te es el di fe ren cial 12-6 de ex pec ta ti vas de in fla ción to tal (adap ta ti vas); IPR = 
di fe ren cial 12-6 del ín di ce de pro duc ción in dus trial; spread = di fe ren cial 12-6 de las ta sas de in te rés no -
mi na les (IRTES). Erro res es tán dar en tre pa rén te sis.



de Ne go cia ción (SEN), en lu gar del Mer ca do Elec tró ni co Na cio nal (MEC)

co mo en los ca sos an te rio res.28 Pa ra ve ri fi car el ejer ci cio an te rior se co rrie -

ron, pa ra un pe rio do si mi lar, los ajus tes co rres pon dien tes a to dos los me ca -

nis mos de ex pec ta ti vas pa ra el di fe ren cial de in fla ción to tal uti li zan do el

spread cons trui do con ba se en el IRTES. Los coe fi cien tes co rres pon dien tes

al spread apa re cen en la úl ti ma co lum na del cua dro 3. El re sul ta do es que las

ta sas de in te rés no tie nen, en el pe rio do 2000-2004, la cla ri dad in for ma ti va

que tie nen pa ra el pe rio do com ple to, lo cual pue de ser una prue ba en fa vor

de los re sul ta dos ob te ni dos uti li zan do la se rie de Rey (2005), aun que con ti -

núan con ser van do el sig no que pre di ce la teo ría.

CONCLUSIONES

Las lec cio nes de este ejer ci cio pa re cen ser cla ras y res pon den a las tres pre -

gun tas que nos plan tea mos en la Intro duc ción. Con res pec to a la pri me ra las 

prue bas su gie ren que las ta sas de in te rés tie nen una alta ca pa ci dad in for ma -

ti va acer ca de las ex pec ta ti vas de in fla ción fu tu ra en Co lom bia. Sin em bar go, 

dicha ca pa ci dad es con tin gen te al pe rio do mues tral, al me ca nis mo de ex -

pec ta ti vas de in fla ción y a los da tos uti li za dos para cons truir el spread: el

IRTES o la tasa cu pón cero del SEN. Inclu so, es po si ble que la ca pa ci dad in -

for ma ti va tam bién sea sen si ble a la proxy de con su mo uti li za da; en este caso, 

dada la fre cuen cia men sual de los da tos, se uti li zó el ín di ce de pro duc ción

in dus trial en lu gar del con su mo ya que esta se rie no está dis po ni ble en di cha

fre cuen cia.

Cuan do se uti li za el spread de ri va do del IRTES las ta sas de in te rés ayu dan

a pre de cir las ex pec ta ti vas de in fla ción. Sin em bar go, si el me ca nis mo de for -

ma ción de ex pec ta ti vas es for ward loo king, los da tos evi den cian un efec to

no li neal aso cia do a la pri ma de ries go in fla cio na rio y coin ci den te con un coe -

fi cien te de aver sión al ries go es ta dís ti ca men te sig ni fi ca ti vo y nu mé ri ca men te

al to. La pri ma de in fla ción que sur ge en es te ca so tie ne re la ción con un al to

coe fi cien te de aver sión al ries go con ju ga do con la per cep ción de los agen tes

de un cam bio de ré gi men in fla cio na rio; la con di ción es que los agen tes sean

for ward loo king. Este ha llaz go, que res pon de a la se gun da y ter ce ra pre -

gun tas, se hi zo con mé to dos no li nea les ya que así lo re co mien dan las prue bas.

Cuan do se uti li za el spread de ri va do del IRTES pe ro los me ca nis mos de
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28 En el apén di ce 1 se ha cen ex plí ci tas las di fe ren cias en tre los sis te mas MEC y SEN.



for ma ción de ex pec ta ti vas son exó ge nos (back ward loo king), los mo de los

re sul tan ser li nea les y, pe se a que el spread ayu da a pre de cir las ex pec ta ti vas

de in fla ción, no hay evi den cia de una aver sión al ries go im por tan te en los

agen tes. El he cho de que los agen tes ten gan ex pec ta ti vas exó ge nas no les

per mi te re co no cer el cam bio de ré gi men y ha cer efec ti va su pri ma de ries go

in fla cio na rio. Ade más, la ca pa ci dad in for ma ti va de las ta sas de in te rés se di -

lu ye cuan do la mues tra se res trin ge al pe rio do 2000-2004. Cuan do el spread

se cons tru ye con ba se en la cur va cu pón ce ro la ca pa ci dad in for ma ti va de la

cur va se des di bu ja. Esto no su gie re otra co sa que se guir ob ser van do la cur va

cu pón ce ro, cons trui da me dian te dis tin tas me to do lo gías y so bre una ba se de 

da tos que com ple men te la del SEN.

Los re sul ta dos de es te do cu men to brin dan a los ela bo ra do res y eje cu to -

res de la po lí ti ca un ins tru men to adi cio nal co mo es el spread de la ta sas de

in te rés pa ra com ple men tar su en ten di mien to del com por ta mien to de una

va ria ble no ob ser va ble y de im por tan cia fun da men tal, co mo son las ex pec -

ta ti vas de in fla ción en un mar co de in fla ción ob je ti vo y su de pen den cia de la

aver sión al riesgo inflacionario y la racionalidad de los agentes.

APÉNDICE 1

Mer ca do Elec tró ni co Na cio nal (MEC) de la Bol sa de Va lo res de Co lom bia: es un sis -

te ma elec tró ni co de ne go cia ción por me dio del cual se ne go cian tí tu los de ren ta fi ja

ins cri tos en la Bol sa de Va lo res de Co lom bia y se pue de ob te ner in for ma ción com -

ple ta y opor tu na del mer ca do así co mo ac ce so al sis te ma de re gis tro. A di fe ren cia

del SEN, en el MEC se pue de ne go ciar cual quier ins tru men to de ren ta fi ja. Ofre ce

tres mo da li da des de ne go cia ción: se ria li za da, con ti nua y sub as ta. Por me dio de es ta 

úl ti ma mo da li dad se ne go cian tí tu los del mer ca do pri ma rio. En la mo da li dad con ti nua 

se ne go cian tí tu los es tan da ri za dos y en la mo da li dad se ria li za da se ne go cian tí tu los

que no han si do es tan da ri za dos. Los tí tu los de te so re ría son tí tu los es tan da ri za -

dos, por tan to se ne go cian por me dio de la mo da li dad con ti nua. En el MEC pue den

par ti ci par es ta ble ci mien tos de cré di to, las so cie da des fi du cia rias, las so cie da des co -

mi sio nis tas de bol sa, las so cie da des co mi sio nis tas in de pen dien tes de va lo res, las

so cie da des ad mi nis tra do ras de fon dos de pen sio nes y ce san tías y en ge ne ral cual -

quier en ti dad que es té in te re sa da en co mer ciar tí tu los en la Bol sa de Va lo res de Co -

lom bia. En es te sis te ma las ne go cia cio nes se cla si fi can en dos gru pos: las “so bre

lo te” que son aque llas en las cua les se co mer cian mon tos su pe rio res a 500 mi llo nes

de pe sos, y las “ba jo lo te” en las cua les se co mer cian can ti da des in fe rio res a 500 mi -

llo nes de pe sos.
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Sis te ma Elec tró ni co de Ne go cia ción (SEN): se tra ta de un me ca nis mo elec tró ni co

cen tra li za do de in for ma ción pa ra tran sac cio nes, ad mi nis tra do por el Ban co de la

Re pú bli ca, cu yo fun cio na mien to co men zó en 1998. Por me dio de es te mer ca do los

usua rios pue den efec tuar, en tiem po real me dian te es ta cio nes de tra ba jo re mo tas,

ope ra cio nes de com pra y ven ta de tí tu los, ope ra cio nes re po y ope ra cio nes si mul -

tá neas; igual men te, las en ti da des au to ri za das pue den efec tuar tran sac cio nes en el

mer ca do in ter ban ca rio de di ne ro. Por me dio del SEN se rea li zan ope ra cio nes de

“com pra ven ta sim ple”, tan to al con ta do co mo a pla zo, de tí tu los de po si ta dos en el

De pó si to Cen tral de Va lo res del Ban co de la Re pú bli ca. El mer ca do de tí tu los de

deu da pú bli ca se di vi de en los sub mer ca dos de pri mer es ca lón y de se gun do es ca -

lón. En el pri me ro se rea li zan ex clu si va men te ope ra cio nes de com pra ven ta sim ple

de tí tu los de deu da pú bli ca y só lo pue den par ti ci par las en ti da des de sig na das por el

Mi nis te rio de Ha cien da. Pue den ser usua rios del SEN la Di rec ción del Te so ro Na -

cio nal del Mi nis te rio de Ha cien da y el Ban co de la Re pú bli ca y los es ta ble ci mien tos 

de cré di to, las so cie da des fi du cia rias, las so cie da des co mi sio nis tas de bol sa, las so -

cie da des co mi sio nis tas in de pen dien tes de va lo res, las so cie da des ad mi nis tra do ras

de fon dos de pen sio nes y ce san tías que sean crea do res de mer ca do o as pi ren a ser lo. 

Los crea do res de mer ca do son agen tes que son se lec cio na dos y ca li fi ca dos co mo ta -

les por el Mi nis te rio de Ha cien da y Cré di to Pú bli co, por su al ta ca pa ci dad pa tri mo -

nial y de ne go cia ción. Por me dio del SEN se pue den ne go ciar tí tu los de te so re ría en

ta sa fi ja, TES B, tí tu los de te so re ría en UVR, tí tu los de te so re ría vin cu la dos al IPC y tí -

tu los de te so re ría en dó la res. Sin em bar go los tí tu los más co mer cia dos son los tí tu -

los ta sa fi ja. El mon to no mi nal mí ni mo que se pue de ne go ciar por me dio del SEN

pa ra TES B en ta sa fi ja es de 500 mi llo nes de pe sos.

APÉNDICE 2

La hi pó te sis de li nea li dad fue re cha za da pa ra los di fe ren cia les de ex pec ta ti vas, ge -

ne ra das con el me ca nis mo FL, de las in fla cio nes bá si cas que ex clu yen ali men tos

(IBD), y ser vi cios pú bli cos, com bus ti bles y ali men tos (ISCD). Co mo se se ña ló en el

tex to prin ci pal, teó ri ca men te, es to sig ni fi ca que el tér mi no  ln ë1-b K i
t t

t
,

( )
+

+
1

1 û de 

la ecua ción (4) del tex to prin ci pal es dis tin to de 0 en el mo de lo de ex pec ta ti vas ra -

cio na les pa ra IBD e ISCD; en otras pa la bras, su po nien do b > 0 el coe fi cien te aso cia do

a la pri ma de ries go es di fe ren te de 0.

Los re sul ta dos en con tra dos pa ra las ex pec ta ti vas de la in fla ción sin ali men tos

(IBD) son tan aus pi cio sos co mo los en con tra dos pa ra las ex pec ta ti vas de in fla ción

to tal en ra zón a que el coe fi cien te aso cia do a la pri ma de ries go es tam bién al to. Los

re sul ta dos del mo de lo lo gís ti co STR pa ra las ex pec ta ti vas del cam bio en la in fla ción

sin ali men tos (cua dro A1) in di can que el spread de ta sas de in te rés con tri bu ye a

pre de cir las ex pec ta ti vas de in fla ción de la ma ne ra es pe ra da. En el ré gi men ba jo el
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va lor es ti ma do es de 0.1972 mien tras que el va lor aso cia do a la pri ma de ries go in -

fla cio na rio es $q1 = 1.2641 y el con te ni do in for ma ti vo con jun to de 1.4613, $ $ ,f q1 1+

( . . ).= +01972 12641  El coe fi cien te es ti ma do de aver sión al ries go aso cia do a las ta sas

de in te rés rea les se es ti mó en $h = 0.0714.

La grá fi ca A1 mues tra la fun ción de tran si ción (par te A) y los pro nós ti cos den -

tro de mues tra de las ex pec ta ti vas del di fe ren cial de in fla ción bá si ca jun to con el va -

lor “ob ser va do” de di chas ex pec ta ti vas (par te B). Se gún los da tos del cua dro A1, la

ve lo ci dad con la cual el mo de lo rea li za el cam bio del ré gi men al to al ba jo es de

25.2535 ( $),= g  y el um bral de 0.0779 ($),a  bas tan te cer ca no al de la in fla ción to tal que

fue de 0.0742 (véa se cua dro 1). De acuer do con las prue bas, la va ria ble de tran si ción 

es el no ve no re za go del di fe ren cial de ex pec ta ti vas de in fla ción bá si ca. Co mo se ob -

ser va en la par te A, de la grá fi ca A1, cuan do la va ria ble de tran si ción se ubi ca cer ca

al um bral $,a  la fun ción to ma va lo res en tre 0 y 1 y cuan do to ma va lo res que se ale jan,

por en ci ma o por de ba jo, en 0.02 o más de di cho um bral, la fun ción to ma va lo res de 

0 o 1. La par te B mues tra los pro nós ti cos den tro de mues tra que arro ja el mo de lo

con la in for ma ción del spread y la ac ti vi dad eco nó mi ca.

Pa ra la in fla ción bá si ca que ex clu ye ser vi cios pú bli cos, com bus ti bles y ali men tos 

(ISCD) tam bién se es ti mó un mo de lo lo gís ti co STR. En es te ca so tam bién el di fe ren -

cial de ta sas de in te rés con tie ne in for ma ción del cam bio en las ex pec ta ti vas de in fla -

ción en tre 6 y 12 me ses ade lan te ($f1 = 0.1187), el coe fi cien te aso cia do a la pri ma de

ries go, da do el ni vel im por tan te de aver sión al ries go $h = 0.1075, es de $q1 =  0.9709,
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CUADRO A1. Mo de lo LSTR para di fe ren cial 12-6 de ex pec ta ti vas de in fla ción

bá si ca IBD for ma das me dian te me ca nis mo FL
a

Coe fi cien te Error es tán darb

Par te li neal
Cons tan te 0.0205 0.0049

Spread 0.1972 0.0567

IPR -0.0714 0.0193

Par te no li neal
Cons tan te -0.1546 0.0131
$g 25.2535 15.5410

$a 0.0779 0.0009

Spread 1.2641 0.0974

Log ve ro si mi li tud: 335.053; AIC: -8.5636; SBIC: -7.9957; 1000*va rian za del re si duo: 0.1586; 
R2:  0.8782; error es tán dar del re si duo: 0.0125; proporción de va rian zas (no li neal/li neal):
0.3106; prue ba de nor ma li dad de Jar que-Bera: es ta dís ti co: 3.0646, p-va lor: 0.2160.

a Va ria ble de pen dien te = di fe ren cial 12-6 de ex pec ta ti vas de in fla ción bá si ca IBD for ma das me dian te
me ca nis mo FL; va ria ble de tran si ción = 9o. re za go de va ria ble de pen dien te; IPR = di fe ren cial 12-6 del lo -
ga rit mo del ín di ce de pro duc ción in dus trial; spread = di fe ren cial 12-6 de las ta sas de in te rés no mi na les
(IRTES). Se in clu ye ron al gu nas va ria bles fic ti cias (dummy) para al can zar nor ma li dad en los erro res.

b Erro res Ne wey-West.



de ma ne ra que el con te ni do to tal de in for ma ción de los spreads ($ $ )f q1 1+  es 1.0896

(cua dro A2).

La grá fi ca A2 pre sen ta la fun ción de tran si ción y el pro nós ti co den tro de mues -

tra del di fe ren cial de las ex pec ta ti vas de in fla ción ISCD. La ve lo ci dad de ajus te de la

fun ción de tran si ción, $ ,g  es de 22.5662, con el sép ti mo re za go de la va ria ble de pen -

dien te co mo va ria ble de tran si ción y un um bral, $,a  de 0.0782. Co mo se ob ser va en la 

par te A de la grá fi ca A2 la tran si ción del ré gi men ba jo al ré gi men al to es me nos
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GRÁFICA A1.  Función de transición y pronóstico de expectativas FL de IBD

CUADRO A2. Modelo LSTR para diferencial 12-6 de expectativas de inflación

básica ISCD formadas mediante mecanismo FL
a

Coe fi cien te Error es tán darb

Par te li neal
Cons tan te 0.0239 0.0025

Spread 0.1187 0.0239

IPR -0.1075 0.0125

Par te no li neal
Cons tan te -0.1064 0.0147
$g 22.5662 8.6094

$a 0.0782 0.0009

Spread 0.9709 0.0998

Log ve ro si mi li tud: 389.766; AIC: -9.4941; SBIC: -8.8274; 1000*va rian za del re si duo: 0.0609; 
R2: 0.9565; error es tán dar del re si duo: 0.0078; proporción de va rian zas: (no li neal/li neal):
0.1086; prue ba de nor ma li dad de Jar que-Bera: es ta dís ti co: 1.2467, p-va lor: 0.5362.

a Va ria ble de pen dien te = di fe ren cial 12-6 de ex pec ta ti vas de in fla ción bá si ca IBD for ma das me dian te
me ca nis mo FL; va ria ble de tran si ción = 7o. re za go de va ria ble de pen dien te; IPR = di fe ren cial 12-6 del lo -
ga rit mo del ín di ce de pro duc ción in dus trial; spread = di fe ren cial 12-6 de las ta sas de in te rés no mi na les
(IRTES). Se in clu ye ron al gu nas va ria bles fic ti cias para al can zar nor ma li dad en los erro res.

b Erro res Ne wey-West.



brus ca que en el ca so de IBD. Así, cuan do la va ria ble de tran si ción se ubi ca cer ca al

um bral $,a  la fun ción to ma va lo res en tre 0 y l, y cuan do to ma va lo res que se ale jan

del um bral en 0.02 o más, por en ci ma o por de ba jo, to ma va lo res de 0 o 1.
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