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RESUMEN. En este documento se estima una medida de compensacion inflacionaria (Break Even
Inflation) usando los rendimientos de los TES en pesos y de los TES indexados a la UVR para el
periodo comprendido entre enero de 2003 y noviembre de 2009. Esta medida se descompone en
expectativas de inflacién y prima por riesgo inflacionario. Las expectativas de inflacién se calculan
con base en la representacion de estado espacio de un modelo afin de estructura a término exten-
dido. Este relaciona la rentabilidad de los bonos nominales y reales, a distintas maduraciones, con
la inflacién observada y dos factores no observables. Con el objeto de mejorar los prondsticos, este
modelo incorpora las expectativas de inflacion a 12 meses de la encuesta mensual del Banco de la
Republica.

Los resultados muestran una tendencia a la baja de las expectativas de inflacién. Esto se puede
deber al aumento de la confianza en la politica monetaria por parte de los agentes. Otro resultado
que soporta esta hipdtesis es que la prima por riesgo inflacionario presenta una tendencia decre-
ciente a lo largo de la muestra para horizontes de tiempo de mediano y largo plazo (2 y 5 afios).
Adicionalmente, los resultados indican que a corto plazo, el break even es un buen indicador de
expectativas de inflacién. Sin embargo, para el mediano y largo plazo esto no se cumple dado que
la prima por riesgo inflacionario toma relevancia para mayores periodos de maduracién.

Palabras claves. Break even inflation, prima por riesgo inflacionario, expectativas de inflacién,
modelos de estado espacio, modelos afines de estructura a término.
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1. INTRODUCCION

La curva de rendimientos de las tasas de interés contiene informacion relevante sobre la economia,
toda vez que sintetiza las percepciones de los agentes acerca de su estado futuro. Por ejemplo, en
Arango y Arosemena [2003] se argumenta que el tramo corto de la curva cero cupén de los TES
posee informacién de expectativas de inflacién a mediano plazo, y con base en esta informacién
se usa la ecuacion de Fisher para examinar escenarios futuros de inflacién bajo diferentes tipos de
expectativas.

En este contexto, una medida ampliamente utilizada es el diferencial entre los rendimientos de los
bonos nominales y reales, conocido en la literatura como Break Even Inflation (en lo sucesivo,
BEI). Este refleja la compensacion requerida para que los rendimientos de los dos tipos de bonos
sean equivalentes para un vencimiento dado.

Por lo tanto, el BEI es una medida basada en la informacién del mercado que refleja la inflacion
esperada durante el periodo de maduracion de los titulos y por ende constituye una alternativa a las
encuestas de expectativas de inflacion. Estas tltimas, por lo general, abarcan una porcién pequefia
de la poblacién, generan informacién menos oportuna y tienen disponibilidad para pocos hori-
zontes de tiempo. Adicionalmente, las respuestas dadas por los encuestados no necesariamente
son representativas del mercado, toda vez que son subjetivas y pueden depender de noticias re-
cientes.

A pesar de lo anterior, el BEI estd conformado por componentes adicionales a la expectativa de
inflacidn, por lo que se debe ser cuidadoso al usarlo como una medida de inflacién esperada. Sin
embargo, la amplia disponibilidad de informacién concerniente al BEI y la posibilidad de calcu-
larlo para cualquier periodo de maduracion, hacen que esta medida sea de especial interés para los
policy makers y agentes financieros.

Para el caso colombiano, Arias et al. [2006] calculan el BEI y otro indicador alternativo, el cual
busca eliminar algunos sesgos del BEI. Ellos encuentran que la mediana de las diferencias entre
estas dos medidas es tan solo de 8 puntos béasicos. Sin embargo, estos autores no realizan estima-
ciones directas de los componentes de esta medida; expectativas promedio de inflacién y prima
por riesgo inflacionario.

En este documento se calcula el BEI a partir de los rendimientos de TES en pesos y TES indexados
ala UVR para el periodo comprendido entre enero de 2003 y noviembre de 2009. Posteriormente
se descompone el BEI en expectativas promedio de inflacién y prima por riesgo inflacionario.
Las expectativas de inflacién se calculan con base en un modelo de estado espacio siguiendo
metodologias desarrolladas por Garcia y Werner [2008] y Adrian y Wu [2009].

El modelo estimado en este trabajo es una version extendida de un modelo afin de estructura a
término en el que se incluyen las expectativas de inflacion de la encuesta mensual realizada por el
Banco de la Republica. La informacién de estas encuestas es incluida con el objetivo de reducir
la incertidumbre en la estimacién de los componentes del BEI y de mejorar los prondsticos de la
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inflacién obtenidos con el modelo de estado espacio.

El documento estd presentado como sigue: en la segunda seccidn se abarca conceptualmente el
BEI y se definen conceptos asociados a los modelos de estructura a término que relacionan la
inflacién con los rendimientos de los bonos de deuda. En la tercera seccion se expone el modelo
de estado espacio a partir del cual se generan las expectativas de inflacién. En la seccién cuatro se
muestran los resultados de las estimaciones del modelo y del BEI con respecto a cada uno de sus
componentes. Por dltimo, la seccién cinco contiene algunos comentarios finales.

2. BREAK EVEN INFLATION

La definicidon del BEI se basa en la ecuacidon de Fisher [1930], segin la cual la tasa de interés
nominal debe ser igual a la real mas la inflacién esperada. En su versién mds bésica esta ecuacion
estd dada por:

it " = i+ B[] (1)

De forma andloga el BEI se define como la diferencia entre los rendimientos de un bono nominal
y uno real con el mismo plazo de maduracién. Por ejemplo, para un vencimiento de un periodo:

BEI =y~ % @

Sin embargo, Sarte [1998] muestra que la ecuacién (1), y por lo tanto la (2), no son adecuadas en
ciertos contextos. Por ejemplo, cuando se asume que los agentes del mercado no son neutrales al
riesgo, o cuando existe incertidumbre con respecto al nivel de precios futuro.

En particular, se espera que el BEI definido en (2) se aleje de las expectativas de inflacién a media
que aumente el horizonte de maduracidn de los bonos. En este caso, la naturaleza estocastica de la
inflacién no permite que se mantengan las relaciones descritas en las ecuaciones anteriores.

Debido a estos problemas, la diferencia entre el rendimiento de un bono nominal y uno real debe
incluir un componente adicional al especificado en la ecuacién (2): la prima por riesgo infla-
cionario. Esta es una contraprestacion a los cambios no esperados de la inflacidn, los cuales afectan

el rendimiento del bono nominal a lo largo de su periodo de maduracién.

La ecuacidn del BEI en forma extendida se define como sigue:

BEI' = yromt — y,real’n = E;(T11,14n) + @' + Ajuste por convexidad 3)
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En la ecuacién (3)', y7"™" y y/*“"" corresponden a los rendimientos de un bono en términos nomi-
nales y reales en ¢ con n meses de maduracion, respectivamente. E; (741 4+,) es la expectativa de
la inflacién promedio para un horizonte temporal entre 1 y n meses a partir de ¢, y ¢/ es la prima
por riesgo inflacionario asociada a n periodos.? Al igual que la mayoria de la literatura relacionada
con el BEI, este trabajo supone que el ajuste por convexidad es 0.3 La deduccién de esta ecuacién
es desarrollada en el Apéndice C.

Debido a la facilidad para calcularlo e interpretarlo, el BEI se ha convertido en una proxy estandar
de las expectativas de la inflacién [Ejsing et al., 2007]. Como se ha mencionado, esta medida
provee informacién valiosa del estado de la economia desde el punto de vista del mercado.

A pesar del amplio uso y ventajas del BEI, esta medida presenta ciertos inconvenientes. En primer
lugar, se asume que tanto los bonos nominales como los reales tienen el mismo grado de liquidez.
Sin embargo, en la gran mayoria de mercados financieros se observa que los bonos nominales son
tranzados en cantidades mayores que los reales con caracteristicas similares (Sack [2000]). Por
otra parte, a partir de los resultados de la ecuacién (3), se tiene que el BEI se puede interpretar
como una proxy de las expectativas de inflacién solo si la prima por riesgo inflacionario es baja. *

2.1. Expectativas de inflacion. Uno de los componentes del BEI definido en (3) es la expecta-
tiva promedio de la inflacién. Bajo el supuesto de que el ajuste por convexidad es cero y que la
prima por riesgo inflacionario es pequeiia, el BEI debe corresponder a una compensacion al inver-
sionista por la perdida de valor del activo, sujeto a una tasa de interés, generada por los aumentos
en el nivel de precios.

No obstante, es importante mencionar que la expectativa de inflacion derivada del BEI no es un
indicador de inflacion puntual, sino de la inflacién esperada promedio. Por ejemplo, si se calcula
el diferencial de tasas de interés con bonos de maduracion a dos afios, asumiendo una prima por
riesgo inflacionario muy pequefia, y E; (11 ,42) = 4,0%, se tiene que la inflacion esperada du-
rante los proximos dos afios a partir de ¢ serd en promedio 4,0 % mas no que la inflacién puntual
en dicho periodo sera 4,0 %.

De esta forma, la expectativa de inflacién a partir del BEI esta dada por:

1
Et(ﬂz+l,t+n> = ;Ez (1 4+ + Tgn) 4)

Donde n corresponde al periodo de maduracién de los bonos asociados al calculo del BEI en el

IEsta ecuacién es obtenida en Christensen et al. [2008], Adrian y Wu [2009], y en Garcia y Werner [2008], entre
otros.

2Las expectativas de inflacion y la prima por riesgo inflacionario se abarcardn en mayor detalle en las secciones 2.1
y 2.2 de este documento.

3Para una definicién del concepto de ajuste por convexidad, ver Adrian y Wu [2009] y Fabozzi [1997].

“Arias et al. [2006] describen algunos sesgos asociados al BEI relacionados con las diferencias de liquidez entre
los bonos, entre los impactos de las tasas de interés, y entre los riesgos de tasa de interés real de los bonos, dadas sus
distintas duraciones.
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periodo ¢.

2.2. La prima por riesgo inflacionario. Para definir la prima por riesgo inflacionario es nece-
sario describir en primer lugar el factor de descuento estocastico, el cual determina el precio de
los bonos al igual que su rentabilidad.

2.2.1. Factor de Descuento Estocdstico. El factor de descuento estocdstico es usado en la lite-
ratura para definir los precios y las rentabilidades de los bonos de deuda. Piazzesi [2009], Adrian
y Wu [2009] y Christensen et al. [2008], entre otros, utilizan este concepto para ligar las rentabili-
dades de los bonos a la inflacion y para definir la prima por riesgo inflacionario. Como serd expli-
cado en secciones posteriores, este concepto también resulta de gran utilidad para relacionar los
pardmetros del modelo de estado espacio con los de un modelo afin de estructura a término. >

Para definir el factor de descuento estocdstico se parte de un modelo de maximizacion de utilidad
intertemporal para un inversionista representativo.® En este modelo se puede tranzar un activo en
diferentes periodos de tiempo y se maximiza la expectativa de una funcién de utilidad separable
de la siguiente forma:

mixE, | Y 8/U(Cry)) (5)
j=0

Donde 6 es el factor de descuento temporal, C;; es el consumo del inversionista en el periodo
t+jy U(Cj) es lautilidad del consumo en ¢ + i

Una de las condiciones de primer orden de la ecuacidn (5) estd dada por:
U'(C,) = 8E; [(1+Riy 1)U’ (Cri1)] (©6)
Donde R;; es el rendimiento del activo i en el periodo .

La ecuacion (6) iguala el costo marginal de utilidad de consumir un peso menos en ¢, al beneficio
de utilidad marginal esperada de invertir un peso en un activoi enz, venderloenz+1a (1+R; ;1)
pesos y consumir las ganancias.

Una explicacion detallada de los modelos afines de estructura a término se encuentra en Duffie y Kan [1996].

SPara mayores detalles de este modelo véase Campbell et al. [1997].

7Las restricciones a las cuales estd sujeto este problema de optimizacidon son las convencionales. Es decir, el flujo de
ingresos debe ser igual al flujo de gastos destinado para consumo, durante los n — 1 periodos que trabaje el inversionista.
Adicionalmente, en el periodo n no hay trabajo, pero el consumo debe ser igual al ahorro del periodo anterior més el
rendimiento correspondiente.
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Dividiendo (6) por U’'(C;):

1=E [(1 +Ri,t+1)Mtriall] 0
Donde:
6U/(Ct+l)
Mreal e S 8
t+1 U’(C;) ®

En la ecuacidn (8) se define el factor de descuento estocastico real o pricing kernel, M{j“ll. En este
caso, dicha expresion también equivale a la tasa marginal de sustitucién intertemporal a la que se

enfrenta el inversionista que compra el bono.

Adicionalmente, M/* est4 relacionado positivamente con la utilidad marginal del consumo (Adri-
an y Wu [2009]). Por lo cual, bajo el supuesto de utilidad marginal decreciente, se espera que
cuando el consumo agregado y la inflacién sean altos 3, M@ tienda a ser muy pequeiio.

El BEI también esta relacionado con el factor de descuento, puesto que la rentabilidad puede verse
como la derivada del precio del bono en un momento ¢. Los precios de un bono nominal (P'""™")

y real (P,re”[’") vienen dados por:

nommn nom real,n __ real
Pt _EI[ t+n]> Pt _Ef [Mt+n:|

real

M, .
Donde M;"" = =~ corresponde al factor de descuento nominal.

2.2.2.  Prima por riesgo inflacionario. Siguiendo los resultados de Piazzesi [2009], Adrian y
Wu [2009] y Garcia y Werner [2008] y en general, la literatura de modelos afines de estructura a
término, se puede definir el factor de descuento estocdstico para los bonos reales como:

1
mitl = =1 = S Ay — A ©)

y para los bonos nominales:
1
it = = = A = Aigrr — X (10)

, :
Donde m% =log(M[<4), m" =log(M7") = m*Y — M4y, €, =(0, 0, 1), A, es el precio

de mercado del riesgo, r/*“ es la tasa de interés del bono real y €; sigue un proceso ruido blanco

Gaussiano multivariado. El vector X, estd conformado por dos factores latentes no observables y
la inflacién.
real

En este tipo de modelos A; y r/*“ son funciones afines del vector X; como sigue:

8Esto se debe a que, en general, el consumo y el nivel de precios se mueven en la misma direccion.
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lt:lo-i-llxt (11)
rreal = 8y + 81X, (12)
Con,
I Ao,1 A Az O 01,1
X = ltz , Ao= Ao | A= l]y_z] M O y 61= 012 (13)
T 0 0 0 0 0

La definicién de la prima por riesgo inflacionario en términos del factor de descuento estocastico
estd relacionada con una ecuacién de Fisher extendida. En este contexto, Arango y Flérez [2008]
amplian la ecuacién de Fisher incluyendo la prima por riesgo inflacionario para un periodo ade-
lante. A partir de (1), y basdndose en Sargent [1987], estos autores llegan a una expresién similar
que incluye un término adicional correspondiente a la covarianza entre el factor de descuento es-
tocdstico y la inflacién.

De acuerdo a lo anterior y siguiendo los trabajos de Adrian y Wu [2009], y Christensen et al.
[2008], la prima por riesgo inflacionario se puede expresar como la covarianza entre la inflacién
futura y el factor de descuento estocdstico futuro de la siguiente forma: °

1 n n
(])t’n = E COV; Z ﬂth, Z m;j_a} (14)
j=1 j=1

Donde n es el horizonte de maduracién de los bonos y 7; es la inflacién en el periodo ¢.

3. METODOLOGf{A

Una vez obtenido el BEI como la diferencia entre los rendimientos de bonos nominales y reales
para cada periodo de maduracion, se calcula la descomposicidn de esta medida. En primer lugar, se
estiman las expectativas de inflacion promedio con base en un modelo afin de estructura a término.
Posteriormente, la prima de riesgo es calculada como la diferencia entre el BEI y las expectativas
de inflacién promedio.

La representacion de estado espacio del modelo afin de estructura a término es la siguiente:

%Esta expresion es deducida en el Apéndice C.
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Wt :d+ZXt+nt7
Xt :”—’_@Xt*l +Z£ta

(15)
(16)

Donde 1y ~ NID(0, H) y & ~ NID(0, I) son dos errores no correlacionados. X¢ = (I}, I7, 7rt), es

el vector de estado conformado por dos factores latentes y la inflacién. Adicionalmente:

_ Agom
3
—ag"
12
— g
24
—azgm
36
A"

1 0 O

01 O

0 0 Gg 3
Z =

__pnom
B 3

3
By
12
By
24
By
36

a7

Donde Ef"“[m;+12] son las expectativas de inflacion 12 meses adelante obtenidas mediante una en-
cuesta, €/, = (0, 0, 1). Los valores de los parametros A", A7°d B1om y Bred conn = 3,12,24,60
meses, son generados a partir de una relacion afin entre la inflacién y las tasas de interés bajo un
modelo de estructura a término de acuerdo con Garcia y Werner [2008]'°.

La estructura de la matriz de varianzas y covarianzas de 1 es:

Var(n) = diag {;(1),6,(1),6;(1),6,(1),6,(1),0,6;(2),6,(2),67(2),6,(3) }

10gn Apéndice A se presenta una breve explicacion de la generacién de estos pardmetros.
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En la ecuacion anterior diag{A} es una matriz diagonal donde sus elementos corresponden al vec-
tor A.

En la expresion (18) los primeros cinco términos estdn definidos como 6%(1), esto implica que la
varianza del error de la ecuacién (15), asociada a los rendimientos de los bonos nominales, es la
misma sin importar el periodo de maduracién. De forma andloga, la varianza del error asociada a
los rendimientos de los bonos reales toma el valor de 6,% (2) para los tres periodos de maduracion.
Es importante notar que la inflacién aparece tanto en el vector de observaciones w, como en el
vector de estado X; por lo tanto, la varianza del error asociado a la inflacién en la ecuacion de

medida deber ser 0.

La ecuacion de medida descrita en (15) indica una relacion lineal entre los rendimientos de los
bonos nominales y reales con la inflacién y dos factores latentes. Estos componentes no observa-
bles estan asociados con la relacién que existe entre el factor de descuento estocastico y el precio
de los bonos.

El componente final de la ecuacién de medida esta relacionado con la inclusién de las expectativas
de inflacién, obtenidas a partir de una encuesta y tiene como objetivo mejorar los prondsticos de
este modelo. Esta ecuacion indica que las expectativas de la encuesta corresponden a los prondsti-
cos de la inflacién obtenidos de la ecuacién de medida mds un error. La utilidad de las encuestas
para generar pronésticos de las expectativas ha sido discutida en la literatura en trabajos como los
de Ang et al. [2007] y Ciccarelli y Garcia [2009].

La ecuacion de transicion definida en (16) describe la dinamica del vector de estado del mode-
lo y sirve para generar los prondsticos de la inflacion con los cuales se calculan las expectativas
promedio de la inflacién segin la ecuacién (4).

Dada la anterior representacion de estado espacio, la estimacién del modelo se realiza por medio de
la metodologia de méxima verosimilitud utilizando el filtro de Kalman. Como se mencioné ante-
riormente, los coeficientes A;, y Bj, de (17) para j = nom,real y n = 3,12,24,36,60 T ge obtienen
de acuerdo con la metodologia sugerida por Garcia y Werner [2008] tal como se explica en el
Apéndice A.

Las expectativas promedio de la inflacién hasta 12, 24 y 60 meses se pueden obtener a partir de
los prondsticos del vector de estado del modelo. Dado el cdlculo del BEI y de las expectativas
promedio de la inflacién se puede obtener una estimacién de la prima por riesgo inflacionario a
partir de la ecuacién (3).

Uno de los intereses de la estimacion del BEI es conocer bajo qué condiciones el diferencial de
tasas de interés permite generar una aproximacion apropiada a la inflacién esperada promedio.

En el caso de los bonos reales sélo se utiliza n = 24,36, 60.
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Una herramienta util es este caso es la descomposicién de varianza de este indicador para cada
periodo de maduracion:

. cov (BEI,”,E,(H,’,H[)) COV(BEI?,Q’[n)
B Var(BEI") Var(BEI")

(19)

El primer término del lado derecho de la ecuacién (19) indica la proporcién de la varianza del BEI
explicada por la expectativa promedio de inflacién, mientras que el segundo término corresponde
a la proporcidén explicada por la prima por riesgo inflacionario.

4. RESULTADOS

El calculo del BEI se determina con base en las tasas asociadas a la curva cero cup6n de los bonos
TES en pesos y TES indexados a la UVR, utilizando la metodologia de Nelson y Siegel [1987]'2.
La muestra utilizada abarca el periodo comprendido entre enero de 2003 y noviembre de 2009 y
es calculada a partir de los promedios mensuales de los datos diarios. La inflacién se calcula como
la variacién anual del indice de precios al consumidor. Los datos observados de las expectativas
de inflacién se toman de la encuesta de expectativas de inflacidn, tasa de cambio y tasa de inter-
vencion realizada por el Banco de la Republica con frecuencia mensual.

Los resultados de la estimacion del modelo descrito en (15) y (16) se encuentran en el Cuadro 1.
Estos valores indican que los pardmetros del modelo son estadisticamente diferentes de cero para
los niveles usuales de significancia. En el Apéndice B se muestran diferentes pruebas de especifi-
cacion sobre los residuales de prediccion del modelo de estado espacio. Estos resultados indican
que no existen indicios de mala especificacion en el modelo.

4.1. Estimaciéon y descomposicion del BEI. En la Figura 1 se muestra la estimacion y des-
composicion del BEI para 12, 24 y 60 meses de maduracion. En estos gréficos la linea negra
representa el valor del BEI, mientras que las areas grises y negras corresponden a los valores de
las expectativas promedio de la inflacién y la prima por riesgo inflacionario, respectivamente. Es-
tas estimaciones son presentadas para diferentes muestras en el Cuadro 2.

Estos resultados muestran que existe, en general, una tendencia decreciente de las expectativas
promedio de la inflacién. Sin embargo, se observa un crecimiento moderado en los afios 2007 y
2008. También se observa una disminucién considerable de las expectativas de la inflacién al final
de la muestra analizada. Esto podria obedecer a dos motivos; en primer lugar, las expectativas
formadas por los agentes tienden a ser adaptativas, por lo que los niveles recientes observados
de inflacién tienen una mayor ponderaciéon cuando se genera dicha expectativa. Por otro lado, es
posible que los agentes hayan tenido en cuenta la baja actividad econémica y consumo de 2009
para determinar la inflacién esperada promedio.

Los resultados de la prima por riesgo inflacionario son consistentes con los esperados tedrica-
mente; a medida que aumenta el plazo de maduracién, la prima por riesgo inflacionario toma

12Et0s datos fueron proporcionados por el departamento de operaciones y desarrollo de mercado de la SG-MR del
Banco de la Republica.
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Parametro Coeficientes Desviaciones estandar
0,92 0 0 001 - -
P 037 —089 0 0,18 003 -
—145 -1,79 -0,77 0,09 007 0,03
% 1,81 0,14
—0,88 0,06
8 —0,42 0,04
0 —
1 0 0 - - -
) 01 0 - - -
0 0 230 - = 024
1,64 0,12
X 1 0,09
0 —
1,03 0,18 0 0,12 004 -—
A 0,65 —068 0 0,19 0,10 —
0 0 0 - - -
0 —
n 0 -
3,67 0,40

diag(Var(n)) [2,10, 2,10, 2,10, 2,10, 2,10, [0,08, 0,08, 0,08, 0,08, 0,08,
0, 2,31, 231, 2,31, 131] —, 0,30, 0,30, 0,30, 1,14]
CUADRO 1. Resultados de la estimacidn

valores mds altos. Este aumento implica que el BEI no sea una buena medida de las expectativas
de inflacién para mediano y largo plazo. Otro punto importante, es que la prima por riesgo in-
flacionario tiene una tendencia decreciente a lo largo de la muestra para periodos de maduracién
medianos y largos (n = 24 y 60 meses). Esto puede obedecer al aumento de credibilidad de las
politicas de estabilizacién de la inflacién a lo largo de la muestra analizada.

En el Cuadro 3 se lleva a cabo la descomposicion de varianza del BEI para la muestra analizada.
Se encuentra que a corto plazo (12 meses) la variabilidad del BEI es explicada en un 76 % por
la varianza de las expectativas de inflacién promedio, el 24 % restante es explicado por la prima
por riesgo inflacionario. Estos resultados se revierten a medida que aumenta el periodo de madu-
racion de los bonos. Para un horizonte de 5 afios, la variabilidad explicada por las expectativas de
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-— —— BEI p— = BEI
n=12 Expectativas de Inflacion n=24 Expectativas de Inflacién
@ Prima por riesgo inflacionario @ Prima por riesgo inflacionario

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

=60 — BEl
n= Expectativas de Inflacién
@ Prima por riesgo inflacionario

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

FIGURA 1. Descomposicién del BEI para estimaciones 12, 24 y 60 meses adelante.

inflacion es tan solo del 19 % y por consiguiente del 81 % por parte de la prima por riesgo infla-
cionario.

5. COMENTARIOS FINALES

En este documento se estima el BEI a partir de los rendimientos de los TES en pesos y los TES
indexados a la UVR para una muestra entre enero de 2003 y noviembre de 2009. Por otra parte,
el BEI se descompone en dos factores, expectativas promedio de la inflacién y prima por riesgo
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Muestra BEI'? BEI** BEI® E/(mi1/412) Ef(Mi1424) E(Tiii60) 912 92 990
2003 6,16 648 7,14 4,69 3,80 2,85 1,46 2,68 428
2004 599 6,12 6,53 4,29 3,54 2,74 1,70 2,58 3,79
2005 4,72 487 537 2,98 2,66 2,34 1,74 221 3,03
2006 4,69 4,65 4,56 2,87 2,59 2,31 1,81 2,06 225
2007 5,17 474 461 4,10 3,43 2,69 1,06 131 193
2008 566 548 563 5,17 4,14 3,01 0,49 1,34 2,62
2009 337 345 4,08 2,52 2,35 2,20 0,85 1,10 1,88

03-09 502 499 525 3,73 3,16 2,57 129 1,83 2,68

CUADRO 2. Descomposicién del BEI para diferentes horizontes de pronéstico. BEI" y ¢ in-

dican el break even inflation y la prima por riesgo inflacionario para n meses adelante, respecti-

vamente. E; (7,41 ,1,) es la esperanza promedio de la inflacién para los periodos 7+ 1 hasta t +n

condicionada a la informacién disponible en 7.

Horizonte (meses) Inflacién Esperada Prima por riesgo inflacionario

12

24

60

0,76

0,49

0,19

0,24

0,51

0,81

CUADRO 3. Descomposicién de varianza del BEI para diferentes horizontes de prondstico.

inflacionario. Estos calculos son realizados para tres periodos de maduracién, 1, 2 y 5 afios.

Las expectativas promedio de la inflacién son estimadas por medio de un modelo afin de estruc-
tura a término que relaciona los rendimientos de los TES con dos factores latentes y la inflacion.
Con el objetivo de mejorar los prondsticos de la inflacién, este modelo incluye las expectativas de
inflacién a 12 meses obtenidas de la encuesta del Banco de la Republica.



14 L. F. MELOy J.C. GRANADOS

Las estimaciones de las expectativas de inflacién presentan, en general, un tendencia decreciente
durante el periodo estudiado. Esto se puede deber al aumento de la confianza en la politica mone-
taria por parte de los agentes. Otro resultado que soporta esta hipétesis es que la prima por riesgo
inflacionario presenta una tendencia decreciente a lo largo de la muestra para periodos de madu-
racion de mediano y largo plazo (2 y 5 afios).

Los resultados de las estimaciones del BEI muestran que a corto plazo (1 afio) ésta es una medida
aproximada de las expectativas de inflacién. Para periodos de maduracién més largos (5 afos),
esta situacion cambia, pues la prima por riesgo inflacionario toma valores altos y se convierte en
un componente importante del BEI, esto se debe a que existe un mayor riesgo de cambios no es-
perados en la inflacion futura a medida que el horizonte de tiempo es mds largo.

La afirmacion anterior es corroborada por los resultados de la descomposicion de varianza del BEIL
A corto plazo (1 afio) se encuentra que la variabilidad de las expectativas de inflacién explican en
un 76 % a la varianza del BEIL. Mientras que a largo plazo (5 afios) éstas solo explican el 19 %.
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APENDICE A. RELACION ENTRE EL MODELO AFiN DE ESTRUCTURA A TERMINO Y EL
MODELO DE ESTADO ESPACIO

En esta seccién se muestra la relacidn entre los pardmetros del modelo de estado espacio definido
en (15) y (16) y un modelo afin de estructura a término.

La metodologia usada para la generacién de estos pardmetros corresponde a la utilizada por Garcia
y Werner [2008]. El procedimiento consiste en obtener los pardmetros de interés a partir de la
definicién de los precios de los bonos en términos del factor de descuento estocdstico y posterior-
mente de la tasa de interés y del vector de estado. A continuacién se describe este proceso aplicado
a los bonos reales y nominales.

A.1. Bonos reales. El precio de un bono real en ¢ con un periodo de maduracién, n =1, es el
valor esperado del factor de descuento estocéstico en ¢ + 1. Es decir,

real,1 __ real
et — i, ()

Substituyendo el factor de descuento estocdstico en la ecuacién anterior por la ecuacién (9), apli-
cando propiedades de la distribucién normal y log-normal y reemplazando (12), se obtiene:

Ptreal,l = exp (_rtreal) =exp (—60 _ 8/1Xt)

Si se compara la anterior ecuacion con una funcién afin exponencial de forma Ptrwl’1 =exp (A{e"l +
/ . 2
Bﬁe“l X,), se obtienen los valores de los pardmetros paran = 1:
real real’
AP == B = -6, (20)

En general, el precio en ¢ de un bono con n+ 1 periodos de maduracién esta dado por:

real n+1 real preal,n
7 =E <Mt+1Pt+l >

1
Ptreal,nﬂ —E, |:6Xp (_r;’eal _ 5)\';2‘1 _1;8t+1) exp (A:leal +B;eal’Xt+1>:|

Substituyendo (16) en la ecuacién anterior:

1
Ptreal.,nﬂ :Ez [eXp (_r;’eal _ El;lt _l;et+l +A}i/’[€dl +B;€al, (#+¢X; +Z€t+1)>:|

1
Ptreal,n+1 — exp <_rtreal o 52';2'! _'_Azeal +BZeal/ (” +¢X[)>EI |:6Xp ((B;eallz_l;> 81+1>:|

Usando propiedades de la distribucién normal se obtiene:
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1 1 !
Ptreal,n+1 = exp <_rtreal o Ea';a'l _|_Azeal +B’r1eal/ (”+¢X[) + 5 (BZMZIZ—AQ (Bzeallz_a';) )

real

real ,X,> y sustituyendo A, y r/** segiin las expresiones

real ,n+1
F n+1

Reemplazando P, por exp (A:ff{ +B
1Dy (12):

1
exp (AR + B X, ) = exp <—50 A B (- ) BB

(B,rf“l’(cb T - 8’1) X,)

Finalmente, al igualar los términos constantes y los términos que premultiplican a X, se tiene:

1
At = =80+ AL+ Bl (—Tho) + S B EXBI @)

B = —8) + B (@1

Las expresiones presentadas en (21) representan unas ecuaciones recursivas para los pardmetros
de interés. Utilizando esta recursion y los valores iniciales dados en (20), se encuentra la siguiente
solucién:

J .
B =Y 8 (@-xA)"! (22)
i=1
Jj—1 , 11 /
A;eal _ ]60 + Z B;’eal (”’ _ Z)'O) + 5 Z B;’eal ZZB;’eal (23)
i=1 i=1

Para j=2,...,n.

A.2. Bonos nominales. Para generar el precio de los bonos nominales se usa el factor de des-
cuento nominal especificado en (10).

El precio de este bono estd definido como:

P[nom,l = exp (Arlwm +Brlzomlxt>

1
P[nom,l —E |:6Xp <_r[real _ El;lt —l;£t+l — e;,Xt+1>:|

Reemplazando a 7/ y X, por las expresiones (12) y (16) y reorganizando los términos se obtiene:
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1
xp (A1 4 BIX,) [exp <_50 (814 €))%, — LA et~ (& +e22)£,+1>}
1
exp (Allwm —|—B’1wm/Xt) = exp <—6() — ( ,1 + e;CID) X; — 51;1, — eLu)E, [exp (— ()u; + e;):) 8;+1)]

Resolviendo el operador de expectativas y sustituyendo A, por (11) se tiene:

1
exp (Alilom 4 Brllom/Xt) = eXp <—60 — ( /1 =+ e;q)) Xl‘ — e;u —+ Ee;l):):en =+ e;Zlo =+ e:,lZ)L]Xt)
Igualando los términos constantes y los términos premultiplicados por X;:

1
A" = —§y — e+ —€,TTe, + e, A
1 50 ny' 2 n n n 0 (24)
B = ¢ XA — (8} +e,P)
En general, el precio de un bono con periodo de maduracién n + 1 se puede definir como:
P — exp (AR + BZYX,)

= B [MI7T R

1
= El‘ [exp <—60 — 8/1Xt — El;ﬂ,t — A;EH_] — e;XH_] +A20m + Bﬁom/X,_H)]
Substituyendo a X; ;| segtn (16) en la ecuacién anterior,
1
X (An1 + BY'X,) = E: [exp(—8 — 81X, — A/ + (B} — &) Z—4]) €1
AL (B — &+ (B — €)X, ) |
Resolviendo el operador de expectativas y sustituyendo A, segin (11):

exp(An1 + BZi'X,) = exp| 8 + AL + (B —€,) (1 — To)

1
5 (B — € )EX(B) —e,) + (B} ¢, )~ 8} — (B} —¢)T) x,}

Finalmente, igualando los términos constantes y los términos que premultiplican a X; en ambos
lados de la ecuacion, se obtiene,
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= By A (B &) (4 Tho) — 5 (B — &) SR (B ) (29)

B = (B —e,) (P —ZA) - &) (26)

Al igual que en el caso real, es posible llegar una solucién general a partir de las ecuaciones (24),
(25) y (26):

j—2 ) .
B = — 28’ (®—xA) ! (Pz);e;(cp—yq)ure;[—c1>—1,1+m1](cp—ml)f*1 (27)

Anom 150 ]e (’J' El{) +ZBnoml # Z)'O Z B"omlzz Bm)m n)) (28)
i=1 i=1

1
—¢/ TYB"

1
5 2 GIE (B ) + 5
i=2

Para j =2,...,n. Donde 1,4 denota la funcién caracteristica evaluada en el subconjunto A.

A.3. Relacion entre en modelo afin de estructura a término y los parametros del modelo de
estado y espacio. Suponiendo que los rendimientos se pueden expresar como una funcién afin
del vector de estado X, de la siguiente forma:

para k = nom, real.

Los parametros de d y Z de la ecuacidon de medida del modelo de estado espacio, asociados con
los rendimientos, pueden reemplazarse por los resultados obtenidos en (22), (23), (27) y (28), tal
como se indica en la ecuacién (17).
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APENDICE B. PRUEBAS DE ESPECIFICACION DEL MODELO
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FIGURA 2. Grificas cuantil-cuantil univariadas y multivariadas. Las primeras diez figuras co-
rresponden a las graficas QQ de cada uno de los residuales de la ecuacidon de medida, mientras que
la figura final corresponde a la grifica QQ multivariada asociada a estos residuos.

En la Figura 2 se muestran los gréaficos cuantil - cuantil de los residuos asociados a 1) de la ecuacién
(15). En el eje horizontal se encuentran los cuantiles tedricos de la distribucién normal, y en el
vertical los cuantiles empiricos de la variable considerada. Si esta variable tiene una distribucién
normal se espera que el grafico corresponda a una recta de 45°. Los graficos univariados mues-
tran que los componentes de 1) no presentan desviaciones fuertes con respecto a una distribucién
normal, lo mismo sucede con respecto a una distribucién normal multivariada, como se puede ob-
servar en el dltimo grafico.

Las Figuras 3 y 4 muestran los valores de los estadisticos Cusum y Cusum cuadraticos con ban-
das de significancia al 1%. Estas graficas presentan las sumas acumuladas y sumas cuadraticas
acumuladas de los residuos del modelo para diferentes periodos de maduracion. Estos resultados
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FIGURA 3. Grificos Cusum de los errores de prediccién.

indican que no existen mayores problemas de especificaciéon del modelo ya que los valores de los
estadisticos se encuentran, por lo general, dentro de las bandas de significancia.
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FIGURA 4. Grificos Cusum cuadriticos de los errores de prediccion.

APENDICE C. DESCOMPOSICION DEL BREAK EVEN INFLATION
En este apéndice se deduce la ecuacién (3), donde se descompone el BEI en tres componentes;

expectativas promedio de inflacién, prima por riesgo inflacionario y ajuste por convexidad.

A partir de los conceptos utilizados en secciones anteriores, se tiene que el precio de un bono real
estd dado por:
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real a real
= HMI+J
real real, n__ 1 reul n
Donde M;*“ es el factor de descuento estocdstico. Teniendo en cuenta que y; Llog (P ,

la ecuacidn anterior se puede representar de la siguiente forma:

1
et =L iog |, ( T mrse
j=1

Dado que m/*“ = log(M** ) suponiendo que /¢

cién normal y log-normal, ' se obtiene:

~ NID y utilizando propiedades de la distribu-

n n

real,n __ 1 real 1 real

Vs ——; El‘ .Z“lmt+1 +§Varl ,X“lmt+/
J= J=

Andlogamente para los bonos nominales:

nom n __ nom
= HMtﬂ
ademas,
nom,n 1 - [ 1 % 1
_ rea rea
oo ==k Z m — T j) + 5 Var Y (i —m))

j=1

Calculando el BEI como la diferencia entre los rendimientos y desarrollando el operador de va-
rianza:

n
nom,n real,n real
Vi — W = Zﬂzﬂ _7n Var, Zm,+j + Var, Zﬂzﬂ‘
Jj=1

n n n

real real

—2COVt me+j7 ZTCI+J’ —Var; me+j
i=1 j=1 j=1

Eliminando términos semejantes, se tiene:

138i x ~ N(u,0?) entonces ¢* ~ LogN con E(e*) = eH 10507y V(e*) = Q2H+o’ (e‘72 —1).
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nom,n

Vi
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y;’eahn _ ;EZ Z y + ECOV[ Z mtria;? Z Tt | — %Varz Z Tt (29)
‘=1 j=1 j=1

i=1

-~

Inflacién esperada promedio Prima por riesgo inflacionario Ajuste por convexidad

La ecuacion (29) indica la descomposicién del BEI en los factores especificados en las ecuaciones

Ay@.
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