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Tasas de interés y expectativas de inflacion en Colombia

La aplicacién del esquema de Inflacion Objetivo (10)

e Evolucion de la inflacion y sus expectativas
por parte del Banco de la Republica (BR) ha vuelto (%)

indispensable monitorear de cerca las expectativas 6.5

de inflacion de los agentes econdmicos. En Colom-

bia, el BR ha venido utilizando como una de sus prin- 6.0

cipales fuentes, para este propdsito, encuestas o

periodicas sobre perspectivas financieras, incluyen- '

do preguntas explicitas sobre las expectativas de in- 5.0

flacién. No obstante, la eficacia de este tipo de Encuesta

instrumentos ha sido cuestionada por diversas razo- 45 Exlﬁ‘?f;gitg‘;as 417
nes. Una de las fallas mas protuberantes tiene que

ver con el hecho de que las respuestas sobre expec- 4.0

tativas de inflacion casi siempre terminan estando Break-Even

presas del evento mas reciente. Dicho de otra ma- 35 Inflation (BEI) 3.69
nera, los agentes econémicos manifiestan su “igno- 3.0

rancia” sobre eventos futuros anclandose al ultimo
valor conocido y de alli que las expectativas, asi
medidas, sigan una trayectoria estadistica de valor  Fuentes: Banco de la Replblica y calculos Anif.
auto-regresivo con altisima ponderacién al ultimo

valor (tipo AR-1).
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Pero los bancos centrales también cuentan con formas alternativas para intentar “descubrir’ cual es la
inflacion esperada que estan descontando los agentes econémicos a través de sus transacciones finan-
cieras. Por ejemplo, muchos titulos de deuda publica se expiden a mediano plazo, a tasa fija nominal y
disfrutan de una alta liquidez; mientras que otros (también gubernamentales) se expiden atados a la
inflacién, permitiendo entonces que sea en este caso el componente de tasa de interés real el que
fluctue segun las condiciones del mercado. La comparacion de estos dos titulos (nominal tasa fija vs.
real indexado a inflacion) permite entonces inferir el comportamiento “esperado” de la inflacion. En rea-
lidad, este ultimo concepto corresponde a la “inflacién de equilibrio en los mercados financieros de
deuda publica” o lo que se conoce como el componente de Break-Even Inflation (BEI).
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En el caso de los Estados Unidos este ejercicio de “extraccién” de la BEI se hace comparando los T-Bills
tasa fija nominal con los llamados Treasury Inflation Protected Securities (TIPS), mientras que en Co-
lombia se comparan los TES tasa fija nominal con los TES-UVRs o IPCs (donde estos ultimos difieren en
su cronograma de indexacion-pagos, aunque ambos estan referidos a la inflacion-IPC).

En el grafico adjunto se compara “la inflacion de equilibrio financiero” (el BEI) en Colombia (2004-2006)
con los resultados de la Encuesta de Expectativas de Inflaciéon que adelanta el BR. Alli se observa que
mientras la encuesta describe una tendencia secularmente descendente, sin mayores cambios (tipo AR-
1), el BEI exhibe una tendencia fluctuante que supera la encuesta en el periodo noviembre-2004 a abril-
2005, pero que rapidamente desciende por debajo de los valores de la encuesta en mayo-2005 a
septiembre-2005. En el Ultimo afo, el BEI también ha mostrado importantes fluctuaciones frente a la
Encuesta y al corte de Julio de 2006 se observaba que, mientras el BEl era de 3.69% anual, la Encuesta
estaba en 4.17% anual. Esto indica que por ambas vias el mercado sefiala un margen relativamente
holgado para lograr el cumplimiento de la meta-media del 4.5% de inflacién al cierre de 2006.

En sintesis, pareceria entonces que ambas piezas de informacion son claves a la hora de monitorear las
expectativas de inflacion, pues mientras la encuesta marca la tendencia, la BEI recoge fluctuaciones del
mercado. El problema es que el BEI puede estar contaminado de “imperfecciones” del mercado (tanto a
nivel del mercado primario como secundario). Ademas, su inferencia no esta libre de riesgos de interpre-
tacion, pues estamos suponiendo que la prima de riesgo de inflacion es baja-estable y que el componen-
te de riesgo de liquidez se mantiene inalterado (al menos en el corto plazo), como lo explicaremos en
otra ocasion.
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