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I. INTRODUCCIÓN

tipos de expectativas. 

break 

dado. 

-

noticias recientes. 

A pesar de lo anterior, el BEI está conformado por componentes adicionales a 

-

-
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-

el modelo de estado espacio. 

Sección II se abarca concep-

S

Por último, la S

II.  BREAK EVEN INFLATION
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-

BEI y y Et
n

t
nom n

t
real n

t t t n t
n= − = ( ) + +, ,

+ , +π φ1 Ajuste por convexidadd

1, ytnom n,  y ytreal n,
términos nominales y reales en t con n
Et t t n+ , +( )1

entre 1 y n meses a partir de t, y t
n

a n 2

3

desarrollada en el Anexo 3. 

1

2

3



Formación de precios y salarios en Colombia526

proxy
Como se ha mencionado, esta medida provee información valiosa del estado de la 

-

proxy 4.

A. Expectativas de inflación 

-

-

E %t t t+ , +( ) =1 2 4
a partir de t

E
n
Et t t n t t t n+ , + + +( )( ) = + +1 1

1

4 Arias et al
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donde n
t.

B. La prima por riesgo inflacionario 

1. Factor de descuento estocástico 

et al.
-

5.

-
6. En este 

máx E U Ct
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=
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+∑ ( )⎡
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n
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′ ( ) = +( ) ′ ( )⎡⎣ ⎤⎦, + +U C E R U Ct t i t t1 1 1

donde Ri t,  es el rendimiento del activo i t.

t i en t,
venderlo en t +1 a 1 1+( ), +Ri t

′ ( )U Ct :
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⎣
⎢

⎤

⎦
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⎞
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n
el rendimiento correspondiente.

8

dirección.
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et al.

9:

φ πt n t
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t j
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⎛
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III. METODOLOGÍA

-

promedio. 

W d Xt = + + ,Z t t

X Xt = + + ,−μ Φ εt t1 Σ
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diag A{ }
corresponden al vector A.
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CUADRO 1. RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN

Parámetro Coeficientes Desviaciones estándar 

0 92 0 0

0 37 0 89 0

1 45 1 79 0 77

,

, ,

, , ,

−
− − −

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

0 01

0 18 0 03

0 09 0 07 0 03

,

, ,

, , ,

− −
−

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

0
 

181,[ ]
 

0 14,[ ]

1

−
−

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

0 88

0 42

0

,

,

0 06

0 04

,

,

−

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

Σ
1 0 0

0 1 0

0 0 2 30,

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

− − −
− − −
− −

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥0 24,

0

164

1

0

,⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

0 12

0 09

,

,

−

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

1

103 0 18 0

0 65 0 68 0

0 0 0

, ,

, ,−
⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

0 12 0 04

0 19 0 10

, ,

, ,

−
−

− − −

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

0

0

3 67,

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥

−
−

⎡

⎣

⎢
⎢
⎢

⎤

⎦

⎥
⎥
⎥0 40,

diag(Var( )) 2 10 2 10 2 10 2 10 2 10 0 2 312 312 31131, ; , ; , ; , ; , ; ; , ; , ; , ; ,[ ] 0 08 0 08 0 08 0 08 0 08 0 30 0 30 0 30 114, ; , ; , ; , ; , ; ; , ; , ; , ; ,−[ ]

Fuente: cálculos de los autores.
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A. Estimación y descomposición del BEI

GRÁFICO 1. DESCOMPOSICIÓN DEL BEI PARA ESTIMACIONES DE 12, 24 Y 60 MESES ADELANTE

n

n

Fuente: cálculos de los autores.

-
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-

-

n

CUADRO 2. DESCOMPOSICIÓN DEL BEI PARA DIFERENTES HORIZONTES DE PRONÓSTICO

 

Muestra BEI12 BEI24 BEI60 12 24 60

2003 6,16 6,48 7,14 4,69 3,80 2,85 1,46 2,68 4,28

2004 5,99 6,12 6,53 4,29 3,54 2,74 1,70 2,58 3,79

2005 4,72 4,87 5,37 2,98 2,66 2,34 1,74 2,21 3,03

2006 4,69 4,65 4,56 2,87 2,59 2,31 1,81 2,06 2,25

2007 5,17 4,74 4,61 4,10 3,43 2,69 1,06 1,31 1,93

2008 5,66 5,48 5,63 5,17 4,14 3,01 0,49 1,34 2,62

2009 3,37 3,45 4,08 2,52 2,35 2,20  0,85 1,10 1,88

2003-2009 5,02 4,99 5,25 3,73 3,16 2,57 1,29 1,83 2,68

Nota: BEIn y n indican el break even inflation y la prima por riesgo inflacionario para n meses adelante, respectivamente. Et t t n+ , +( )1 es la esperanza 
promedio de la inflación para los períodos t + 1 hasta t + n, condicionada a la información disponible en t.

Fuente: cálculos de los autores.
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CUADRO 3. DESCOMPOSICIÓN DE VARIANZA DEL BEI PARA DIFERENTES HORIZONTES DE PRONÓSTICO

Horizonte (meses) Inflación esperada Prima por riesgo inflacionario

12 0,76 0,24

24 0,49 0,51

60 0,19 0,81

Fuente: cálculos de los autores.

-

V. COMENTARIOS FINALES

noviembre de 2009. Por otra parte, el BEI se descompone en dos factores: expecta-
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ANEXOS

Anexo 1. Relación entre el modelo afín de estructura a término   
y el modelo de estado espacio

reales y nominales. 

A1.1 Bonos reales

t n -
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P E Mt
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A1.3. Relación entre en modelo afín de estructura a término y los parámetros del 
modelo de estado y espacio
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Anexo 2. Pruebas de especificación del modelo

GRÁFICO A2.1. GRÁFICOS CUANTIL-CUANTIL UNIVARIADOS Y MULTIVARIADOS 
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Fuente: cálculos de los autores.
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 y -
-

GRÁFICO A2.2. GRÁFICOS CUSUM DE LOS ERRORES DE PREDICCIÓN
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GRÁFICO A2.3. GRÁFICOS CUSUM CUADRÁTICOS DE LOS ERRORES DE PREDICCIÓN
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Fuente: cálculos de los autores.
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Anexo 3. Descomposición del break even inflation

convexidad. 
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