
Bogotá, D. C., enero
de 2004 - No. 56

EDITORA:
Diana Margarita Mejía A.

ISSN
0124-0625

REPORTES DEL EMISOR es
una publicación del Departamento
de Comunicación Institucional del

Banco de la República.

Las opiniones expresadas en los
artículos son las de sus autores y

no necesariamente reflejan el
parecer y la política del Banco o

de su Junta Directiva.

REPORTES DEL EMISOR
puede consultarse en la página web

del Banco de la República:
www.banrep.gov.co
(Ruta de acceso:

Información Económica/Documen-
tos e Informes/Reportes)

Diseño:
Asesores Culturales Ltda.

I N V E S T I G A C I Ó N  E  I N F O R M A C I Ó N  E C O N Ó M I C A

Uno de los principales retos de
un banco central es el conoci-
miento de los mecanismos de
transmisión de la política mone-
taria, sus efectos y el tiempo que
estos tardan en aparecer y desa-
parecer. Esto se debe a que los
resultados de las decisiones de
política monetaria no son inme-
diatos y sólo pueden observarse
o inclusive estimarse, pasado al-
gún tiempo.

En Reportes del Emisor número 44
de enero de 2003, se presentó una
breve reseña del trabajo de Angé-
lica María Arosemena y Luis
Eduardo Arango1, investigadores
de la Subgerencia de Estudios Eco-
nómicos del Banco de la Repúbli-
ca, quienes realizaron una revisión
de la literatura que relaciona la
curva de rendimientos con las ex-
pectativas de inflación, tasas de in-
terés, producto y el déficit fiscal
en otras economías. Esto en ra-
zón a que en Colombia el nivel de
desarrollo del mercado de capita-
les no había permitido realizar
avances empíricos en tal sentido.

El tramo corto de la estructura
a plazo como predictor
de las expectativas de inflación
en Colombia

Sin embargo, ahora los datos so-
bre el mercado secundario de tí-
tulos de renta fija en Colombia
comienzan a estar disponibles
para efectuar las primeras investi-
gaciones sobre el contenido in-
formativo de la estructura a pla-
zo de las tasas de interés. En esta
ocasión, se presentan los princi-
pales resultados del más reciente
estudio efectuado por Arango y
Arosemena2, cuyo objetivo es
encontrar y estimar la informa-
ción contenida en la estructura a
plazo sobre las expectativas de
inflación, la cual incorpora –en
teoría– no sólo la información
pasada, sino también los anuncios
relevantes hechos por las autori-
dades económicas tanto domés-
ticas como extranjeras.

1 Arosemena, Angélica María; Arango, Luis Eduar-
do (2002), «Lecturas alternativas de la estruc-
tura a plazo: una breve revisión de la literatu-
ra», en Borradores de Economía, Banco de la
República, No. 223, noviembre.

2 Arango, Luis Eduardo; Arosemena, Angélica
María (2003). «El tramo corto de la estructura
a plazo como predictor de expectativas de
inflación en Colombia», Borradores de Econo-
mía, Banco de la República, No. 264, octubre.
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Estructura a plazo y
expectativas de inflación
En un esquema de política mo-
netaria como el de inflación obje-
tivo, las expectativas de inflación
juegan un papel fundamental para
definir la postura de la política
monetaria que, eventualmente,
puede llevar al cumplimiento de
la meta de inflación. Sin embar-
go, dichas expectativas son una
variable no observable, y por lo
tanto, se deben estimar a partir
de modelos y otras variables ob-
servables como la estructura a
plazo de las tasas de interés. Lo
anterior se debe a que las tasas de
interés nominales incorporan,
entre otros elementos, uno que
representa la expectativa del mer-
cado sobre la inflación futura. En
consecuencia, los cambios en la
pendiente de la estructura a pla-
zo pueden contener información
acerca de la trayectoria futura de
la inflación esperada por los agen-
tes. Así, una curva de mayor pen-
diente, podría estar reflejando
mayores expectativas de inflación
y viceversa.
Para analizar la relación entre la
estructura a plazo de la tasa de
interés nominal y la trayectoria
futura de la inflación, se utiliza la
aproximación desarrollada por
Mishkin3, la cual se fundamenta
en la ecuación de Fisher, en don-
de la tasa de interés nominal se
ajusta en una relación uno a uno
con la tasa de inflación esperada.
Este enfoque supone que las ex-
pectativas de los agentes son ra-
cionales y que la pendiente de la
estructura a plazo de la tasa de
interés real es constante en el

tura a plazo contiene poca infor-
mación acerca de las expectativas
de inflación, ya que la hipótesis
sólo es favorecida en el caso de
los Estados Unidos, Francia y el
Reino Unido.

Jorion y Mishkin5 complementan
el trabajo anterior al investigar el
tramo de largo plazo de la curva
de rendimientos de los Estados
Unidos, Reino Unido, Alemania
y Suiza. Los resultados corrobo-
ran la hipótesis de que este tramo
pronostica las expectativas de los
cambios futuros de la inflación en
los cuatro países estudiados. Sin
embargo, la evidencia encontrada
para el Reino Unido es menos
contundente que la obtenida con
el tramo corto de la curva de ren-
dimientos.

Day y Lange6 han señalado, sin
embargo, que la relación entre la
pendiente de la curva de rendi-
mientos de la tasa de interés no-
minal y las expectativas de infla-
ción debe plantearse con cautela
por dos razones fundamentales.
En primer lugar, porque es posi-
ble que en el corto plazo, si la
tasa de interés real no es constan-
te, la relación positiva entre la
estructura a plazo de la tasa de

3 Mishkin F. (1990). «What Does the Term Struc-
ture Tells Us about Future Inflation?», en Jo-
urnal of Monetary Economics, Vol. 25, No. 1,
pp. 77-95.

4 Mishkin, F. (1991) «A Multi-Country Study of
the Information in the Shorter Maturity Term
Structure about Future Inflation», en Journal of
International Money and Finance, No. 10, pp.
2-22.

5 Jorion P.; Mishkin, F. (1991). «A Multi-Country
Comparison of Term Structure Forecasts at
Long Horizons», en NBER, serie Documentos
de trabajo, No. 3.574.

6 Day, J.; Lange, R. (1997). «The Structure of
Interest Rates in Canada: Information Content
About Medium-Term Inflation», Bank of Cana-
da, documento de trabajo, No. 97-10.

tiempo. La hipótesis que se plan-
tea es que, si la tasa de interés real
es constante, los cambios en las
tasas de interés nominales de cor-
to y largo plazos reflejarán el cam-
bio en las expectativas de infla-
ción futura. Ello plantea la exis-
tencia de una relación positiva
entre la estructura a plazo de las
tasas de interés nominales y la in-
flación futura.

Los hallazgos de Mishkin para el
caso de los Estados Unidos su-
gieren que el margen de tasas de
interés de los títulos con venci-
miento igual o inferior a seis
meses, no provee información
sobre la inflación futura, mien-
tras que el margen de los títulos
con vencimiento igual o superior
a nueve meses sí contiene infor-
mación relevante acerca de las
expectativas de inflación. La evi-
dencia provista por Mishkin su-
giere que para el caso de los Esta-
dos Unidos, la pendiente de la
curva de rendimiento de largo
plazo (uno a cinco años) consti-
tuye un indicador importante de
las expectativas sobre presiones
inflacionarias futuras que enfren-
ta la economía: cuando la pen-
diente de la curva se empina, es
posible prever presiones inflacio-
narias y viceversa.

Con una muestra más amplia de
países (Estados Unidos, Canadá,
Reino Unido, Bélgica, Francia,
Alemania, Italia, Países Bajos,
Suiza y Japón), Mishkin4 calcula
la pendiente de la curva de rendi-
mientos a partir de las tasas de
interés a uno, tres, seis y 12 me-
ses del Euro Deposit Market. Los
resultados indican que la estruc-



Gráfico 1

EXPECTATIVAS ESTIMADAS DEL DIFERENCIAL
DE INFLACIÓN

Fuente: Arango y Arosemena (2003).
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interés nominal y la inflación no
se mantenga. En segundo lugar,
porque, posiblemente, los pronós-
ticos de tasas de interés de los
agentes no están incorporando
otras variables que podrían estar
influyendo en la inflación y por lo
tanto, la relación entre la estruc-
tura a plazo de la tasa de interés
nominal y la inflación, en el corto
plazo, podría no mantenerse. En
consecuencia, Day y Lange sugie-
ren la inclusión de variables de
información adicionales, tales
como la inflación corriente o la
brecha del producto. Sin embar-
go, la inclusión de dichas variables
no afecta la capacidad informativa
de la estructura a plazo.

Schich7, siguiendo el enfoque de
Mishkin, analiza el caso de Ale-
mania empleando las tasas de in-
terés de los títulos del gobierno
con vencimiento entre uno y 10
años, para el período de septiem-
bre de 1972 a octubre de 1997.
Su trabajo concluye que la pen-
diente de la curva de rendimien-
tos contiene información relevan-
te sobre los cambios futuros de
las expectativas de inflación, es-
pecialmente en el tramo de más
largo plazo (de tres a ocho años).

Finalmente, Castellanos y Came-
ro8 estudian la capacidad predic-
tiva de la curva de rendimientos
y concluyen para el caso mexica-
no que la pendiente de esta curva

7 Schich S. (1999). «The Information Content of
the German Term Structure regarding Inflation»,
en Applied Financial Economics, Vol. 9, No.4,
pp. 385-395.

8 Castellanos S.; Camero, E. (2002). «¿Qué in-
formación acerca de expectativas de inflación
contiene la estructura temporal de tasas de
interés en México?», en El Trimestre Económi-
co, Vol. LXIX (3), No. 275, pp. 327-353.
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tiene cierta capacidad para prede-
cir las expectativas de inflación
futura a partir de 1986, año en el
cual disminuyó la regulación fi-
nanciera, al tiempo que se adop-
tó un régimen de tipo de cambio
flexible. Sin embargo, dicha capa-
cidad de pronóstico resultó ser
limitada y significativamente me-
nor que la observada utilizando
otros modelos sencillos.

Datos y evidencia empírica
para Colombia
Para calcular el margen de las ta-
sas de interés en el caso colom-
biano, Arango y Arosemena uti-
lizaron el promedio mensual del
rendimiento nominal a seis, 12 y
24 meses de los títulos de Tesore-
ría (TES) a tasa fija, emitidos por
el gobierno nacional y transados
en la Bolsa de Colombia y el Siste-
ma Electrónico de Negociación 
(SEN), para el período entre mayo
de 1995 y junio de 2003.

En cuanto a los diferenciales de
inflación, los autores utilizaron
cuatro medidas diferentes de in-
flación para el mismo período. La
primera, corresponde a la tasa de
inflación total, calculada a partir
del índice de precios al consumi-
dor (IPC). Las otras medidas de
inflación se refieren a los tres in-
dicadores de inflación básica cal-
culados y utilizados actualmente
por el Banco de la República: la
inflación excluyendo el grupo de
alimentos, la inflación del núcleo
inflacionario9 y la inflación del
IPC excluyendo los alimentos
primarios, los servicios públicos y
los combustibles.

Observada Un año adelante Dos años adelante

Gráfico 2

EXPECTATIVAS ESTIMADAS DE INFLACIÓN TOTAL
(Porcentaje)

Jun-96 Jun-97 Jun-98 Jun-99 Jun-00 Jun-01 Jun-02 Jun-03 Jun-04

21,0

18,0

15,0

12,0

9,0

6,0

3,0

0,0

Fuente: Arango y Arosemena (2003).

Los resultados obtenidos en las
estimaciones efectuadas por los
autores indican que el tramo de
corto plazo de la curva de rendi-
mientos contiene información sig-
nificativa acerca de los cambios
futuros esperados en la tasa de
inflación total y la inflación nú-
cleo en un horizonte de pronós-
tico de hasta 24 meses hacia ade-
lante. La metodología utilizada
por los autores consiste en com-
parar los diferenciales de la tasa
de inflación en relación con los
márgenes de las tasas de interés
de los TES para los mismos pla-
zos (seis, 12 y 24 meses).

En el Gráfico 1, se presentan los
diferenciales de la tasa de infla-
ción tanto observados como es-
perados por los agentes según el
modelo estimado por los auto-
res. El mecanismo sugiere que los
agentes esperaban que la tenden-
cia a la reducción del diferencial
de la inflación continuara, como
de hecho ha ocurrido en los últi-

mos meses, a pesar de los ligeros
repuntes al final del año 2002 y
comienzos de 2003. Para tener
una idea del tipo de trayectoria
que toma la inflación total, en el
Gráfico 2 se presentan las expec-
tativas estimadas de la tasa de
inflación utilizando los modelos
evaluados por los autores para
horizontes de uno y dos años.

En conclusión, la evidencia empí-
rica sugiere que los márgenes de
tasas de interés entre 12 y 24
meses y entre seis y 12 meses,
contienen información que con-
tribuye a predecir las expectati-
vas de inflación total e inflación
núcleo futuras. La relación entre
los diferenciales de inflación y el
margen de tasas de interés resul-
tó ser positiva: a mayor diferen-
cial, mayor es la expectativa de
inflación futura.

9 El núcleo inflacionario excluye del IPC total el
20% de la ponderación con aquellos ítems que
entre enero de 1990 y abril de 1999 registraron
la mayor volatilidad de precios.


