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Resumen

Efectos de la comunicacién en el desacuerdo de expectativas: evidencia empirica para
Colombia

Esta tesis busca identificar los efectos de la comunicacién de la politica econdémica sobre las
expectativas macroecondémicas. En particular, busca identificar los efectos de la
comunicacion de politica monetaria y fiscal sobre los desacuerdos en las expectativas de
inflacion del consumidor, las expectativas del deficit fiscal del mercado financiero y las
expectativas de la tasa de interés de politica monetaria. Para ello son construidos indicadores
de desacuerdos en las expectativas, indicadores de comunicacion monetaria y fiscal, asi como
también indicadores de credibilidad y reputacion de politica monetaria y fiscal. La
metodologia empleada consiste en evaluar los efectos de la comunicacion a través de
estimaciones OLS-HAC, GMM-HAC, GMM-WINDMEIER y VAR (impulso-respuesta y
descomposicion de varianza). Los resultados econométricos de la investigacion indican que
la comunicacion monetaria y fiscal ejerce efectos importantes en la formacion de
expectativas macroeconémicas. Por lo tanto, la principal recomendacién de politica
econdmica apunta a que las instituciones monetaria y fiscal deben realizar mayores para que
la comunicacion se convierte en una herramienta importante de politica econémica que
permita la conduccion de las expectativas macroecondmicas y como resultado facilite la

conquista de los metas perseguidas por las autoridades econémicas.

Palabras clave: desacuerdos, comunicacion, expectativas, politica monetaria, politica fiscal,
consumidores, expectativas fiscales.



Abstract

Communication effects on the disagreement of expectations: empirical evidence for
Colombia

Abstract

This thesis seeks to identify the effects of economic policy communication on
macroeconomic expectations. In particular, it seeks to identify the effects of monetary and
fiscal policy communication on disagreements in consumer inflation expectations, financial
market fiscal deficit expectations, and monetary policy interest rate expectations. For this,
indicators of disagreements in expectations, indicators of monetary and fiscal
communication, as well as indicators of credibility and reputation of monetary and fiscal
policy are constructed. The methodology used consists of evaluating the effects of
communication through OLS-HAC, GMM-HAC, GMM-WINDMEIJER and VAR
(impulse-response and variance decomposition) estimates. The econometric results of the
research indicate that monetary and fiscal communication exerts important effects on the
formation of macroeconomic expectations. Therefore, the main economic policy
recommendation is that the monetary and fiscal institutions must do more so that
communication becomes an important economic policy tool that allows the management of
macroeconomic expectations and, as a result, facilitates the conquest of goals pursued by the

economic authorities.

Keywords: disagreements, communication, expectations, monetary policy, fiscal policy,
consumers, fiscal expectations.
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Introduccion

Hasta principios de la década de los 2000, la investigacion de las expectativas en
macroeconomia operaba bajo el supuesto de expectativas racionales y solo existian unas
pocas propuestas que analizaban la heterogeneidad (Mankiw, Reis y Wolfers, 2004; Reis,
2020). No obstante, a medida que aparecieron los datos de las encuestas de expectativas
crecieron los estudios empiricos que permitieron identificar nuevos aspectos sobre la
naturaleza de la formacion de expectativas, el aprendizaje adaptativo, la diversidad de
posiciones de los agentes y las diferentes posturas frente a la informacién (Evans y
Honkapohja, 2009, Honkapohja y Mitra, 2015, Eusepi y Preston, 2018). En general, los
nuevos resultados de estos estudios rechazaron la hipétesis nula de expectativas racionales,
ademas encontraron que los errores de prondstico se comportaban de forma sesgada, eran
persistentes e incluso presentaban ineficiencias y desatencion (Johnson, 2003; Dréger vy
Lamla, 2012: Coibion y Gorodnichenko, 2012; Dovern y Hartmann, 2017).

Para el afio 2022, la investigacion en las expectativas va mucho mas alla de calcular medidas
de tendencia central en los datos, o simplemente probar la hipdtesis nula de las expectativas
racionales. En concreto, la investigacion se ha dirigido a entender las expectativas a través
de medidas de dispersion que tienen la capacidad de capturar la heterogeneidad de los agentes
econdmicos (Dovern, Fritsche y Slacalek, 2012; Dovern, 2015; Glas y Hartmann, 2016;
Falck, Hoffmann y Hurtgen, 2021).

Esta nueva agenda de investigacion sobre las expectativas ha originado una rama de la
literatura denominada como desacuerdos en las expectativas macroecondémicas. Esta
literatura ha contribuido a entender los problemas de rigidez en la informacion y sus
consecuencias sobre la incertidumbre y la estabilidad macroeconémica. Ademas, estos
estudios buscan entender cuales son los determinantes de la heterogeneidad y, de forma
principal, cuél es la influencia de las politicas de comunicacion y de transparencia de los
bancos centrales y de las instituciones asociadas a la politica fiscal para anclar las
expectativas y reducir los desacuerdos. Como resultado, esta agenda de investigacion es
bastante pertinente para entender la naturaleza de las expectativas macroeconémicas y la
eficacia de las estrategias de comunicacion de la politica economica (Woodford, 2005;

Andrade et al., 2019; Reis, 2020).
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Los resultados empiricos de esta literatura han mostrado nueva evidencia sobre la dinamica
de las expectativas y los desacuerdos. Algunos estudios han analizado las revisiones y
reacciones a las noticias que presentan el mercado financiero, los empresarios y
consumidores (Coibion y Gorodnichenko, 2012, Lamla y Maag, 2012; Bordalo et al., 2018).
Otros estudios han analizado los desacuerdos que existen dentro de las encuestas entre los
expertos, ademas de los desacuerdos entre encuestas (Carroll, 2003; (Mankiw et al., 2004;
Lamla y Maag, 2012). Por Gltimo, ciertos estudios han buscado entender los tratamientos de
la informacion que hacen los agentes y las diferencias en el tratamiento de datos segun los
horizontes de prondstico (Capistran y Ramos-Francia, 2010, Andrade et al., 2016; Coibion,
Gorodnichenko y Weber, 2019).

Una propuesta para entender las expectativas y los desacuerdos

De acuerdo con las diferentes especificaciones tedricas sefialadas, Reis (2020) plantea que
un modelo tedrico sobre desacuerdos en las expectativas macroeconomicas debe tratar de
capturar cuatro hechos importantes: i) No todos los agentes tienen las mismas expectativas,
i) Hay cambios temporales en los desacuerdos originados por choques positivos 0 negativos,
iii) Existen reducciones en los desacuerdos derivados de estrategias adecuadas de
comunicacion de politicas y iv) Se dan reducciones permanentes en los desacuerdos

explicados por cambios en la transparencia de la informacion.

Es decir, un modelo teorico que analice los desacuerdos deberia partir de un hecho y es que
las expectativas sobre las variables macroecondémicas pueden diferir entre los encuestados
debido a las diferencias en los conjuntos de informacion y los modelos de pronéstico. Dicho
de manera mas formal, la creencia que el encuestado i se forma sobre una variable
macroeconomica (z;,) depende de su conjunto de informacion y de su funcion o modelo

para procesar dicho conjunto. Esto se puede expresar como sigue:

E(zi¢) = fi,e(ir) [1]

Donde E(z;,) corresponde al valor esperado de una variable macroeconémica z hecha por

el agente i en el periodo t. Por su parte, f; .(.) es el modelo de pronostico empleado por el

12



encuestado que depende de su conjunto de informacién I; en el momento t. Este a su vez

depende de otras variables. Es decir:
I+ = fi+(Costo, Especificaciéon, ComunicacionPMyPF, Noticias) [2]

Entre las variables que determinan el conjunto de informacion se encuentra Costo, la cual
denota el costo de adquirir informacion. De acuerdo con Mankiw y Reis (2002), tanto las
restricciones financieras como la posicion de cada agente tienen un papel muy importante
para acceder a la informacion macroecondémica. Estas restricciones varian entre agentes, por
ejemplo, los agentes que transan renta fija y renta variable en la bolsa de valores tienen acceso
a informacion privilegiada y tienen una velocidad de acceso diferente a la que tienen los
consumidores. Ademas, el costo de las bases de datos e investigaciones especializadas limita
el conjunto de informacion al que pueden acceder los agentes y, como resultado, los
prondsticos se actualizan bajo diferentes velocidades que repercuten en las discrepancias

entre los pronosticadores.

La segunda variable es Especificacion, la cual corresponde a la especificacion estadistica.
De acuerdo con Brock y Hommes (1997) y Branch (2004, 2007) los agentes forman sus
expectativas en funciéon de un conjunto de herramientas o modelos estadisticos para
pronosticar. Existen muchos modelos que compiten entre si, y el grado de robustez de los
modelos no es igual. Por ejemplo, los agentes pueden utilizar modelos de series de tiempo
con expectativas adaptativas como el caso mas simple de un pronostico.! Pero también
pueden utilizar un modelo de vectores auto-regresivos o alguna especificacion econométrica
de alguna variable como la curva de Phillips o la regla de Taylor. A su vez, estos modelos
tienen variantes en la especificacion, estimacion, longitud del rezago, tamafio de la muestra,
inclusion y exclusién de variables adicionales. Esto significa que existe un conjunto amplio
de posibilidades para adelantar una especificacion estadistica que, como es de esperarse,

ejerce influencia en las diferencias en el pronostico entre los agentes.

! Es comln encontrar que cuando se le pregunta a un agente sobre su prondstico de una variable
macroeconémica (la inflacidn, por ejemplo) su respuesta sea igual o alrededor del dato pasado de aquella
variable. Esto es lo que implica las expectativas adaptativas.
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La tercera variable que afecta el conjunto es ComunicaciénPMyPF, que denota la
comunicacion monetaria y fiscal. De acuerdo con Geraats (2002), la comunicacion de politica
monetaria tiene como objetivo reducir las asimetrias de la informacion. Los anuncios y
publicaciones que realiza el banco central hacia el publico tienen el propdsito de guiar las
expectativas hacia las metas fijadas por la autoridad monetaria. Esta oferta de anuncios
monetarios contribuye para robustecer el conjunto de informacion y mitigar los posibles
desacuerdos sobre las variables macroeconémicas entre los pronosticadores. Desde el lado
fiscal, Leeper (2009), Montes y Acar (2020), Ricco, Callegari y Cimadomo (2016) sugieren
gue gobiernos con capacidad para suministrar una comunicacion fiscal periddica y
sistematica, buscan cumplir con las metas fiscales proyectadas y facilitan la toma de
decisiones de los consumidores y empresas. Como resultado, la comunicacion fiscal también
disminuye las asimetrias y tiene la capacidad para reducir la incertidumbre sobre el
comportamiento de las variables macroecondémicas. En conjunto, la mayor transparencia
monetaria y fiscal robustece el conjunto de informacion utilizado para formar el prondstico

entre los agentes econémicos.

Por ultimo, se encuentra la variable Noticias la cual corresponde a las noticias recibidas a
través de los medios de comunicacion. De acuerdo con Carroll (2003), Lamla y Maag (2012)
y Lamla y Lein (2014) el flujo de reportes emitidos en medios masivos de comunicacion
como la television, la radio, el periodico y el internet ejercen fuerte influencia en un segmento
de agentes econdmicos no especializados en la construccion de un pronostico. En particular,
los agentes requieren absorber informacion de los medios masivos para actualizar el conjunto
de informacion. Por lo tanto, la frecuencia y volumen de noticias a las que pueda acceder
cada agente ejercera influencia sobre las diferencias en el momento de formar expectativas

sobre las variables macroeconémicas.

En general, estas variables mencionadas (Costo, especificacion, ComunicacionPMyPF,
Noticias), conforman el conjunto de informacion de cada agente. Debido a que este conjunto
es diferente entre agentes, al tiempo que la funcion para procesarlo (f;.) no es igual para
todos, es posible entender que existe heterogeneidad en la formacion de las expectativas y

que los pronosticos de las variables macroecondémicas no son iguales.
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Ademas, el grado de rigidez en la informacion es inherente a cada tipo de agente en su
proceso de formacion de expectativas ya que algunos agentes actualizan sus pronosticos de
forma cotidiana y procesan nueva informacion con més velocidad, mientras que otros agentes
no tienen acceso a la nueva informacion o no cuentan con capacidad para procesar los nuevos
datos. Es decir, no solo difiere el conjunto de informacion entre agentes, también hay
diferencias en su actualizacion. Esto en conjunto lleva a que exista ain méas heterogeneidad
en las expectativas.? Debido a la diversidad de factores que afectan la formacion de
expectativas, se entiende entonces porque el desacuerdo entre agentes es un fendmeno

recurrente y normal en los mercados.

Los desacuerdos son una medida del grado de heterogeneidad en las expectativas de los
agentes y ayudan a entender la dinamica de las proyecciones macroecondémicas. Por su
naturaleza e importancia, los desacuerdos también se han convertido en un indicador que
sirve para evaluar los efectos de la comunicacion monetaria y fiscal en su tarea por anclar las
expectativas hacia los objetivos macroeconémicos propuestos (Mankiw y Reis, 2002;
Woodford, 2003 y Coibion y Gorodnichenko, 2012).

En suma, ha emergido una dinamica agenda de investigacion empirica de las expectativas
macroecondmicas. Los estudios traen nuevas evidencias sobre la formacion de expectativas
y la capacidad de las estrategias de comunicacion monetaria y fiscal como instrumento de
politica para guiar los mercados. Sin embargo, aln subsisten vacios en esta literatura para
entender la dindmica de las expectativas para economias emergentes, como la economia
colombiana. Por lo tanto, la presente investigacion busca llenar ese vacio y analiza los
desacuerdos en tres variables: expectativas de los consumidores, expectativas fiscales y
expectativas de la tasa de interés. EI objetivo de esta tesis es contribuir a entender la
naturaleza del desacuerdo de expectativas en el caso de las economias emergentes, asi como
también generar estrategias de politica que permitan tener una menor dispersion de los

prondsticos entre los agentes.

2 Por ende, cuando se trabaja con la expectativa promedio de una variable macroeconémica (agentes
representativos), se asume que el conjunto de informacion entre agentes es similar y que la velocidad de
actualizacion es la misma.
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De forma particular, la tesis tiene como objetivo general:

e Identificar los efectos de la comunicacién del banco central en el desacuerdo en las
expectativas de la economia colombiana para el periodo 2004 - 2020.

Como objetivos especificos:

e Identificar los determinantes del desacuerdo en las expectativas de inflacion de los
consumidores de la economia colombiana para el periodo 2004-2017.

e Analizar los determinantes del desacuerdo en las expectativas del déficit del fiscal
para el periodo 2004-2019.

e Analizar los determinantes del desacuerdo en las expectativas de la tasa de politica

monetaria para el periodo 2014-2020.

Organizacion de la tesis

Esta tesis se encuentra dividida en tres capitulos. EI primer capitulo corresponde al anélisis
de los desacuerdos en las expectativas de inflacion de los consumidores. El objetivo de este
capitulo es investigar los efectos de la comunicacion en internet sobre las expectativas de los
consumidores para el caso de Colombia. De forma recurrente, la literatura considera el
cubrimiento de las noticias impresas y audio-visuales como las fuentes principales de
formacion de expectativas de inflacion. En lugar de esto, este trabajo considera el internet
como una fuente importante de informacion que los consumidores utilizan para formar
expectativas de inflacion. La metodologia empleada consiste en utilizar indices de volumen
de basquedas de palabras relacionadas con la inflacion en la plataforma de Google Trends
para identificar sus efectos en el desacuerdo en las expectativas de los consumidores. Los
resultados economeétricos del capitulo 1 muestran que la informacion encontrada por los
consumidores en Google tiene la capacidad de reducir el desacuerdo en las expectativas de
inflacion. En consecuencia, la principal recomendacion de politica apunta a que el Banco
Central de Colombia deberia potencializar la informacion que ofrece al publico a través de
las diferentes plataformas digitales como una herramienta que puede anclar las expectativas

de los consumidores.
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El segundo capitulo estudia el desacuerdo en las expectativas fiscales. El objetivo de este
capitulo es analizar los efectos de la comunicacion y la credibilidad fiscal en la formacion de
expectativas fiscales. La metodologia consiste en construir una meta fiscal y un indice de
credibilidad a partir de los objetivos anunciados por el gobierno para, luego, estimar sus
efectos en el desacuerdo. Los resultados econometricos indican que la comunicacion de las
metas fiscales y la credibilidad de los objetivos anunciados, tienen la capacidad de reducir
los desacuerdos. Ademas, el contexto internacional también debe ser monitoreado porque
genera incertidumbre y genera dispersion en las expectativas. En consecuencia, la principal
recomendacion de politica es mejorar la conduccién de la politica fiscal mediante el disefio
de estrategias de comunicacion mas sistematicas que permitan el anclaje de las expectativas

en las metas fiscales.

Por Gltimo, el tercer capitulo, estudia los efectos de la comunicacion del banco central sobre
el desacuerdo en las expectativas de tasa de interés de politica monetaria. El objetivo de dicho
capitulo es investigar los efectos de la comunicacion del Banco Central de Colombia, en la
formacion del pronéstico de la tasa de interés de politica monetaria. La metodologia
empleada consiste en evaluar los efectos de la informacion suministrada en las minutas y el
volumen de noticias y publicaciones, en los desacuerdos en las expectativas del mercado
financiero sobre los movimientos futuros de la tasa de interés de politica. Los resultados
economeétricos del capitulo sefialan que las decisiones de politica que se realizan en consenso,
asi como los mayores esfuerzos en la redaccion de las minutas, tienen la capacidad de reducir
la incertidumbre entre los agentes. En consecuencia, la principal recomendacién de politica
apunta a que el Banco Central de Colombia deberia realizar mayores esfuerzos en la
redaccion de las minutas, explicar de forma mas detallada las discrepancias entre los
directores y aumentar el volumen de informacion relacionada con la politica monetaria que

ofrece a través de su portal web.

Por ltimo, se presentan unas conclusiones generales de la tesis. Los medios masivos de
comunicacion como el internet, contribuyen con la informacion de expectativas de los
consumidores. La mayor demanda por informacion que realizan los consumidores a través

de Google Trends facilita la formacion de expectativas. En particular, las blasquedas que
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realizan, asociadas a la inflacion y la politica monetaria influyen sobre la reduccién de los
desacuerdos en las expectativas de inflacion. Los anuncios fiscales que indican metas sobre
el déficit, asi como la credibilidad de politica fiscal, tienen la capacidad de reducir la
incertidumbre del mercado financiero asociado a la gestion de los desequilibrios fiscales. Por
ultimo, las minutas como principal instrumento de comunicacion de politica monetaria, tiene
la capacidad de guiar las expectativas de la tasa de interés de politica monetaria. En particular,
la extension del nimero de palabras y la calidad de la redaccion tienen la capacidad de reducir

la incertidumbre asociada a la futura direccion de la tasa de politica del banco central.
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Capitulo 1

Los desacuerdos en las expectativas de inflacion de los consumidores: evidencia

empirica para Colombia

Este capitulo trata sobre el analisis de los efectos de la comunicacion en internet y su impacto
en las expectativas de inflacion de los consumidores para el caso de Colombia. Para
desarrollar el analisis empirico, es construido el indice de variacion cualitativa (IQV) para
analizar los desacuerdos de las expectativas. Luego, son construidos indices de volumen de
bldsquedas de palabras relacionadas con el control de la inflacion en la plataforma de Google
Trends. También se toma en cuenta los efectos monetarios de la reputacion del banco central
y las variaciones de la tasa de interés de politica, junto con otras variables como los precios
del petrdleo, variable de fuerte incidencia en la dindmica macroecondémica. Los resultados
economeétricos presentados indican la existencia de una relacion entre los desacuerdos en las
expectativas y la demanda de informacion que realizan los consumidores a través de Google.
En particular, la informacion encontrada por los consumidores, a través de términos de
bldsqueda asociados a los precios y la politica monetaria, tienen la capacidad de reducir los
desacuerdos de las expectativas.

1.1 Introduccidn

Existe una mayor atencion de los bancos centrales en comprender la formacion de
expectativas de inflacién de los diversos agentes en los mercados para mejorar los
mecanismos de transmision y la efectividad de la politica monetaria (Coibion,
Gorodnichenko, Kumar y Pedemonte, 2018). La gestion de las expectativas, en un régimen
de metas de inflacion, es fundamental para controlar los precios ya que estos reflejan el
comportamiento esperado de la economia. Al respecto, los consumidores son los agentes que
mas peso tienen en la demanda agregada y, en consecuencia, el anclaje de sus expectativas
es clave para que los bancos centrales logren consolidar su credibilidad (Coibion,
Gorodnichenko y Weber, 2019).
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A pesar de que en promedio se observa un mayor anclaje en las expectativas de inflacion,
subsisten algunos problemas ya que existe heterogeneidad entre los agentes y, en concreto,
hay diferencias significativas entre las expectativas de inflacion de los llamados expertos, o
profesionales, y los otros agentes, como los consumidores. Al respecto, la evidencia reciente
muestra que los consumidores forman sus prondésticos con informacion que proviene de los
principales medios de comunicacion y sus expectativas presentan mayor dispersion, inercia
e inestabilidad (Lamla y Lein, 2014, Lamla y Lein, 2015 y Dréger y Lamla 2017).

Dado el alto costo de oportunidad que enfrentan, los consumidores procuran absorber
informacion precisa y facil de entender por canales de comunicacion que no son los utilizados
de forma corriente y directa por el banco central (Sims, 2003 Carroll, 2003, Blinder y
Krueger, 2004). De esta manera, para formar sus expectativas los consumidores deciden
buscar informacion sobre inflacion y politica monetaria filtrada en canales informales
(Dréager, Lamla y Pfajfar, 2016 y Binder, 2017a). A pesar de su importancia para la
estabilidad macroeconomica, la literatura sobre los determinantes del desacuerdo en las
expectativas de inflacion en el caso de economias emergentes es escasa (Montes et al. 2016).
Frente a esto, este documento llena un vacio en la literatura sobre la formacion de
expectativas de inflacion de los consumidores al investigar como la intensidad de las
busquedas de informacion en internet relacionadas con el banco central de Colombia, la
canasta basica, el costo de vida y los precios reduce el desacuerdo en las expectativas de

inflacién de los consumidores.

El Banco Central de Colombia se ha preocupado por construir y mantener una reputacion y
credibilidad desde la adopcién del esquema de inflacion objetivo desde el afio 2000 (Galvis
y de Mendonga, 2017; Galvis y Anzoategui, 2018). Ademas, la economia colombiana es la
tercera economia de América del Sur, con resultados macroecondémicos importantes, tales
como triplicar el PIB per capita entre 2000-2018, alcanzar el menor riesgo pais de su historia,
la adopcion de metas para el déficit fiscal, ingresar en la OCDE por la mejor calidad de las
practicas institucionales, y mejorar la divulgacion de noticias y cifras econémicas. Por lo
tanto, Colombia es un buen laboratorio de investigacion que permite indagar sobre los efectos

de la comunicacion en el desacuerdo en las expectativas.
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Este trabajo esta organizado de la siguiente forma. A continuacion, en la segunda seccién se
presenta la metodologia y los datos a implementar en este estudio. En la tercera seccion son
presentadas las estimaciones y, por ultimo, en la cuarta seccion son presentadas las

conclusiones y recomendaciones.

1.2 Metodologia y Datos

Para el caso de la economia colombiana, las expectativas de inflacion de los consumidores
se miden a través de la Encuesta de Opinion del Consumidor — EOC que es disefiada y
ejecutada por Fedesarrollo desde el afio 2001.2 El objetivo de esta encuesta es describir la
apreciacion de los consumidores acerca de la situacion actual y futura de la economia. Para
medir las expectativas, se realiza un cuestionario de veintidos preguntas con una periodicidad
mensual. La entrevista se desarrolla a través de llamadas telefonicas y se realizan 850
encuestas para un universo comprendido entre los hombres y mujeres mayores de 18 afos

pertenecientes a un hogar.

Entre varios asuntos, a los consumidores se les pregunta sobre el comportamiento de los
precios hacia el futuro y la opinion cuantitativa en términos porcentuales sobre el incremento

o0 reduccion de los precios en general (ver Tabla 1-1).

3 Fedesarrollo es una institucion que desde 1970, se dedica a la investigacién en temas de politica econémica y
social con gran reputacion debido a su independencia y rigor analitico. Es reconocida en Colombia por la calidad
y confiabilidad de sus encuestas de opinion.
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Tabla 1-1
Preguntas Seleccionadas de la Encuesta de Opinion del Consumidor - EOC
Pregunta 1. Durante los proximos 12 meses, ¢usted cree que los precios de las cosas

en general van a subir, van a bajar, o se van a mantener como estan hoy en dia?

1. Van a subir (Continte)
2. Van a bajar (Continue)
3. Estables
Pregunta 2. Porcentualmente, ¢cuanto cree usted que van a (subir / bajar) los precios

de las cosas en general durante los préoximos 12 meses?

4. Porcentaje: %
5. No sabe / no opina

Fuente: Elaboracidn propia con base en Fedesarrollo.

A pesar de que la Encuesta de Opinion del Consumidor se realiza desde el 2001, solo es
representativa en términos estadisticos desde el 2004 cuando incluye las principales ciudades
de Colombia. Dado esto, y con base en los datos de la pregunta 1 de la EOC, en la Figura 1-
1 es presentado el comportamiento de las respuestas agregadas de la expectativa cualitativa
de los consumidores con respecto al comportamiento esperado de los precios para el periodo
2004-2017. Esta serie solo provee informacién sobre el cambio en la direccidn de los precios
en los proximos doce meses, pero no la magnitud percibida del cambio en los precios. En
general, se observa que la mayor proporcion de los consumidores encuestados esperan que
los precios aumenten (74.62%), una menor proporcidn espera que los precios se mantengan

estables (21.07%), y una proporcion muy reducida espera que bajen los precios (4.30%).
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Figura 1-1
Expectativas de Inflacion Cualitativas de los Consumidores
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Fedesarrollo

Con los datos obtenidos de la pregunta nueve de la EOC, en la Figura 1-2 se presenta el
comportamiento de las expectativas de inflacion a doce meses de los consumidores y de la
inflacion observada para el periodo de tiempo comprendido entre 2004-2017, ya que es el

periodo posterior a la adopcion del esquema de inflacién objetivo en Colombia.

En términos resumidos se destacan tres observaciones. En primer lugar, las expectativas de
los consumidores no se han anclado de forma estable en los objetivos propuestos por el banco
central ya que las expectativas presentan sesgos al alza. Los datos muestran que los
consumidores tienden a pronosticar una inflacion mas alta en comparacién con la inflacién
observada y, en consecuencia, existe un error de prondstico persistente en el tiempo. En
segundo lugar, las expectativas parecen mostrar cierto co-movimiento con el
comportamiento de la inflacion observada. Si bien las expectativas de inflacidén siempre son
altas, los consumidores parecen captar los movimientos en la inflacién observada durante los
periodos en que esta crece o se reduce (correlacion igual a 0.48). En tercer lugar, los datos
parecen mostrar que los periodos del desanclaje de la inflacion observada se correlacionan

de forma positiva con un aumento progresivo en las expectativas de inflacién de los
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consumidores. En suma, las observaciones muestran que el banco central no tiene un control

consolidado sobre el anclaje de las expectativas de los consumidores en las metas de

inflacion.
Figura 1-2
Expectativas de Inflacion de los Consumidores, Inflacion Observada, Meta de Inflacion e
Intervalos
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de la Republica y Fedesarrollo.

En general, la literatura sobre el desacuerdo en las expectativas de inflacion ha sido
desarrollada para medir el desacuerdo de las expectativas de los agentes del mercado
financiero, inversionistas y expertos en prondstico. En dichos estudios, existen varias
metodologias para medir los desacuerdos. Por ejemplo, Mankiw et al. (2004), Ehrmann et
al.(2012) y Siklos (2013) calculan el desacuerdo a partir del rango inter-cuartil de las
expectativas. Por otra parte, Montes et al. (2016) y Galvis y Anzoategui (2019) calculan el
desacuerdo como la diferencia entre el minimo y el méximo de las expectativas de inflacion,
mientras que Ballantyne et al. (2016) lo calcula como la desviacion estandar del promedio
de las expectativas. Todas estas medidas tienen en comun el hecho de que buscan capturar

las diferencias entre los agentes acerca del comportamiento futuro de la inflacion.
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Debido a que en el caso colombiano no se cuenta con una desagregacion de las expectativas
de los consumidores por tipo de publico, hay que buscar otra forma de medir los desacuerdos.
Es importante destacar que Maag (2009) y Lamla y Maag (2012) han implementado el indice
de variacion cualitativa (1QV) para el analisis del desacuerdo en las expectativas de inflacion
del consumidor. Con este indice, Maag (2009) encuentra que el 1QV de forma significativa
tiene un mejor rendimiento que otros métodos de cuantificacion, como el método de
probabilidad y las medidas de variacion ordinal entre el maximo y el minimo. Al respecto,
Maag (2009) sefiala que en encuestas que registran las expectativas de inflacion tanto
cualitativas como cuantitativas el uso del IQV alcanza una correlacion de 0.8 con la
desviacion estandar de las respuestas cuantitativas. Una vez que en la encuesta para el caso
colombiano existe informacion sobre el porcentaje de encuestados que consideran que la

inflacion sube o baja el proximo periodo, el indice 1QV es idoneo y puede ser calculado.

El IQV es un indice utilizado para el anélisis de datos nominales. Es una medida estadistica
que mide la variabilidad o dispersion de variables nominales. Como medida de variabilidad,
describe la diversidad en la distribucion de una categoria en particular. Conforme sefialan

Gibbs y Poston (1975) y Lamla y Maag (2012), el indice IQV se calcula de la siguiente forma:

1Qvx) = {-=(1- 3K, p x0)?)} .100 [1]

Donde K, corresponde al nimero de categorias que se preguntan en la encuesta. Con respecto
. -z . K
a p (Xi) es la fraccion de respuestas en la categoria X. El factor de escala —— asegura que

0 < IQV(X) <100. Un IQV=0 indica que no hay diversidad en la distribucion. Por el

contrario, si el IQV=100 deberia indicar que la distribucion es muy diversa.

El IQV fluctla asi entre 0 y 100. Cuando todos los consumidores esperan que la inflacion va
a subir, no habréa diversidad en las respuestas (no hay desacuerdo) y el 1QV tiende a 0. Por

el contrario, cuando existe amplia diversidad en las respuestas de los consumidores, es decir,
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los casos de la distribucion estan en diferentes categorias, se presenta un desacuerdo total y

el IQV toma un valor de 100.

De acuerdo con la ecuacion [1], es calculado el desacuerdo en las expectativas de inflacion
del consumidor (dis;) con base en las preguntas de la Tabla 1-1. Por ejemplo, el 1QV para

julio de 2009, se calcula de la siguiente forma:
1Qv(x) ={1.5 (1 - ¥i, (0.577)2+(0.352)% + (0.071)%) } . 100 = 80.74 [2]

Donde, K = 3 corresponde al nimero de categorias: i) van a subir, ii) van a bajar vy iii)
estables, que se preguntan en la encuesta de EOC presentada antes en la Tabla 1-1. La
fraccion de respuestas p (Xi) se distribuye asi, el 57.7% de los encuestados eligid la respuesta
van a subir, el 35.2% eligié van a bajar y el 7.1% eligié estables. Como resultado el 1QV
tomo un valor de 80.74 muy cercano a 100, que refleja un alto nivel de desacuerdo en las
expectativas de inflacion del consumidor. Por el contrario, para diciembre de 2016 el 87.2%
de los encuestados esperaba un incremento de los precios, el 1.9% esperaba una reduccion y
el 10.9% no esperaba cambios. Con estos datos, el 1QV tomd un valor de 34, explicado en
que la gran mayoria de encuestados eligieron con mayor preferencia la respuesta van a subir
y, por consiguiente, hubo un nivel muy bajo en el desacuerdo de expectativas de inflacién
del consumidor. En suma, con base en los datos de la encuesta de expectativas de los
consumidores el comportamiento del indice de variacion cualitativa (IQV) para Colombia en

el periodo 2004-2017 es presentado en la Figura 1-3.
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Figura 1-3
Desacuerdo de Expectativas de Inflacion de los Consumidores
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Nota: Datos obtenidos de Fedesarrollo. Tendencia calculada con el filtro Hodrick-Prescott.
Fuente: Elaboracion propia.

De acuerdo con la Figura 1-3, se puede establecer que en promedio el desacuerdo en las
expectativas de inflacion del consumidor en Colombia es de 58.57 para el periodo 2004 -
2017, con un desacuerdo minimo de 27.50 en diciembre de 2015 y un desacuerdo maximo
de 82.46 en mayo de 2012. De esta descripcion se pueden destacar dos periodos. Un primer
periodo ocurrido entre 2004-2012. En este periodo se observa una tendencia creciente en el
desacuerdo en las expectativas de inflacion. Un segundo periodo, ocurre entre 2013-2016, en
el cual se destaca una reduccién importante del desacuerdo en las expectativas de inflacion,
mostrando una clara tendencia a la baja que es interrumpida en el afio 2017, luego del
aumento de la inflacion en la economia colombiana. Esta reduccion del desacuerdo es
compatible con un aumento destacado de la reputacion y credibilidad en la gestion del banco
central en sus objetivos inflacionarios para dicho periodo (Galvis y De Mendoncga, 2017;

Galvis y Anzoategui, 2019).
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1.2.1 El papel de los medios masivos de comunicacién

Es necesario investigar las fuentes de informaciéon alternativas a los canales tradicionales
utilizados por el banco central. Conforme plantean Blinder y Krueger (2004), Lamla y Maag
(2012), Lamla y Lein (2014) y Binder (2017b), los medios masivos se convierten en las
fuentes de informacién mas importantes para los consumidores. En este orden, una fuente
importante de informacion de los consumidores es el internet (Jun, Yoo y Choi, 2018). Esta
plataforma tecnologica permite a los consumidores reducir los costos de transaccion y las
asimetrias de informacion. Por ejemplo, Zumpano et al. (2003) explican que la reduccién de

los costos de transaccidn que trae internet aumenta la intensidad de las busquedas.

Los consumidores no se informan ni prestan atencion a los anuncios del banco central de la
forma en que lo hacen los mercados financieros. Esto lleva a que sea la television, el
periddico, la radio y el internet las principales fuentes de informacion bajo las cuales forman
sus expectativas (Blinder y Krueger, 2004). Dado esto, es necesario investigar los efectos
sobre las expectativas de las fuentes de informacion alternativas a los canales tradicionales

utilizados por el banco central.

Para evaluar la dindmica de la busqueda de informacion, Google Trends es una herramienta
atil y se utiliza en el analisis de diversas variables, en una amplia gama de areas relacionadas
de forma principal con las tecnologias de la informacion, comunicaciones, medicina, salud,
negocios, sociologia, politica, derecho y economia (Jun, Yoo y Choi, 2018). Esta herramienta
sirve para revelar la demanda de informacion al proporcionar datos sobre la popularidad
relativa de los términos de busqueda, e indicar como ha aumentado o disminuido el interés
durante un periodo de tiempo. Es decir, Google Trends es una fuente importante para la
investigacion porque provee una plataforma de facil acceso para observar la informacion de
las busquedas del consumidor y ofrece informacion inmediata sobre necesidades, demandas
e intereses de los usuarios con una variedad de opciones para hacer comparaciones (Jun et
al., 2014).

En el plano econdémico, Askitas y Zimmermann (2009), Choi y Varian (2009) y Tefft (2011)

utilizaron Google Trends en el analisis de la tasa de desempleo, Da, Engelberg y Gao (2011)
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lo utilizan para medir el interés de los inversionistas en determinados sectores econdémicos,
Preis et al. (2013) en el anlisis del mercado de valores, Vosen y Schmidt (2011) para
construir un indice de confianza del consumidor, Choi y Varian (2012) en el prondstico de
ventas de automdviles, comercio minorista y Jalan, Panchapagesan y Venkataraman (2017)

para pronosticos de precios de la vivienda.

De forma puntual, el indice de volumen de busqueda (Search Volumen Index - SVI) que

proporciona Google Trends, se calcula de la siguiente forma:

Numero de consultas por palabra clave
SVI = [3]

Total de consultas realizadas en Google

El indice se obtiene con el porcentaje de las busquedas de palabras clave con relacion al
volumen total de busquedas y luego es normalizado por el mayor porcentaje de consulta de
esa palabra clave en el mismo periodo de tiempo y ubicacion. El indice esta escalado entre 0
y 100. Una puntuacién de 100 siempre representa el volumen de busqueda relativo mas alto.
Cuanto mayor sea el valor del SVI, mayor seré la intensidad de la basqueda entre los usuarios

de Internet.*

A pesar de su utilidad, Google Trends también tiene limitaciones (Jun, Yoo y Choi,
2018). En primer lugar, solo permite capturar la demanda de informacion de los
consumidores. Es decir, no mide el cambio en la oferta de noticias en Internet. En segundo
lugar, Google Trends no permite identificar los eventos que llevaron a un cambio en la
basqueda de informacidn por parte de los consumidores. Los eventos que desencadenan las
noticias sobre inflacion no son exdgenos y la creciente demanda de informacion por parte de
los consumidores puede requerir un evento desencadenante. Con base en estas limitaciones,

es importante tener en cuenta que el presente estudio solo tiene el alcance de examinar el

4 Las puntuaciones del dia se basan en el volumen de blsqueda absoluto para el término dentro del dia en relacion con el
volumen de busqueda absoluto el mismo dia en Google. Los puntajes de mes / semana se calculan sobre la base del volumen
de blsqueda diario relativo promedio dentro del mes / semana.

29



efecto que la demanda de informacion por parte de los consumidores produce sobre los

desacuerdos de expectativas.

Este estudio utiliza Google Trends para construir el SVI para Colombia y la variable
se construye a partir de ciertos términos de busqueda elegidos en Google. Para seleccionar
los términos de busqueda, seguimos el enfoque de la literatura empirica que sugiere elegir
términos relacionados con el objeto de estudio y asociados al segmento de interés de la
poblacién (Askitas y Zimmermann, 2009; Fondeur y Karamé, 2013; Naritay Yin, 2018). Por
lo tanto, elegimos palabras relacionadas con la dinamica inflacionaria y términos que
capturan indirectamente los efectos de la comunicacion del banco central sobre el control de
la inflacion. Por lo anterior, los términos investigados son: Inflacion (SVlin), indice de
Precios al Consumidor (SVliec), Banco de la Republica (SVIgr), Costo de vida (SVIwvg), Tasa
de politica monetaria (SVIwer), Politica Monetaria (SVIwe), Politica Monetaria Expansiva

(Contractiva) (SVIemp; cvp) Y Aumento en la tasa de interés (SVIrir).

Estadisticas Descriptivas de la Intensidad de Busqueda

Blsqueda Promedio Maximo Minimo DS
SVIgr 51.87 70.90 6.52 13.99
SVlipc 26.55 61.77 4.67 12.08
SVlint 5.79 14.61 0.90 2.58
SVivs 5.13 12.53 0.32 2.34
SVl 2.28 5.19 0.00 111
SVivpr 0.56 2.83 0.00 0.51
SVivp 0.36 1.93 0.00 0.33
SVlIemp 0.00 100 0.00 9.30
SVlcwp 0.00 100 0.00 8.99
SVIrir 0.00 0.0 0.00 0.00

Fuente: Elaboracién propia

Cada variable SV I se construye de forma mensual. Para ello, primero se obtuvieron los datos
diarios por mes de Google Trends, y luego se calculd un promedio mensual. La Tabla 1-2
muestra las estadisticas descriptivas de los términos de busqueda elegidos para el periodo

2004 - 2017.
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En total, fueron elegidos diez términos de busqueda. Los términos incorporados en los
modelos econométricos, fueron aquellos que no registraron valores iguales a 0 (promedio
distinto de cero) y con promedio mayor a 1.0. Con base en este criterio, se eligieron los

primeros cinco términos de la Tabla 1-2 (SVIgr, SVlcpi, SVlinf, SVIvg, SVla).

Figura 1-4
Términos de Busqueda en Google Trends
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Son varios los hechos que se pueden resaltar. Primero, los términos de busqueda mas
utilizados son Banco de la Republica con una media de 51.87 y un méaximo de 70.90 y el IPC
con una media de 26.55 y un m&ximo de 61.77. Esto indica que para los consumidores, estos
dos términos son importantes para entender sobre politica monetaria e inflacion. Segundo,
los términos asociados con inflacidn, canasta familiar y costo de vida, tomados en conjunto
representan informacion atil para los consumidores con una media de 13.2. Tercero, los
periodos de mayor intensidad de bdsqueda estan asociados con periodos de incrementos
significativos de la inflacion. Por ejemplo, el término costo de vida y canasta familiar
alcanzaron su maximo historico en noviembre de 2016 y el término IPC lo alcanzé en marzo
de 2017, todos estos caracterizados como periodos de desanclaje de la inflacién. Finalmente,
también es posible observar un efecto estacional en los términos de busqueda de Google.

Segun la Figura 1-4, en enero de cada afio hay una caida en las intensidades de busqueda.

Existen estudios que han encontrado que los consumidores actualizan sus expectativas de
inflacion con base en la informacion recibida por los medios masivos de forma asimétrica
(Trussler y Soroka, 2013; Soroka y McAdams, 2015 y Edwards, 2017). Ademas, el
desacuerdo en las expectativas de inflacion de los consumidores refleja dudas sobre el
comportamiento de la inflacion futura (Mankiw y Reis, 2002). Es decir, el desacuerdo en las
expectativas brinda sefiales a los formuladores de politica sobre los riesgos para el
cumplimiento de las metas de inflacion del banco. A pesar de su relevancia, desde la literatura
investigada, no existen estudios que aborden los efectos de la comunicacion sobre el
desacuerdo en las expectativas de los consumidores para el caso colombiano. Una vez que la
informacidn disponible en internet puede afectar las expectativas de los consumidores, es
relevante profundizar sobre sus efectos en el desacuerdo de las expectativas. Dado esto, es

considerado de forma inicial los siguientes modelos basicos:

diSt == al + azdist_l + 0(3SVIBR't_1 + a4Dt + Sg [4]

disy = a5 + agdise_q + a7 SV g + agDy + €7 [5]
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diSt == ag + alodist_l + all‘sVIIPC,t—l + alth + E? [6]
dis, = ay3 + aqadis_1 + ay5SVIg 1 + ay6Dp + [7]
diSt = 0(17 + alsdist_l + a195VICf,t_1 + azth + gts [8]

dis; = az + ay,dis,_q + @p3SVIgp_ 1 + A24SVing 1+ @25SVIpe i1 + @26SVIg 1 + @275V g +

gD, + &f [9]

Donde dis; son los desacuerdos en las expectativas de los consumidores, calculados con base
en el indice de variacion cualitativa 1QV. Una vez que los desacuerdos tienen inercia y su
comportamiento pasado puede afectar su comportamiento en el presente, fue agregado el
rezago del desacuerdo (dis;_,) como una variable explicativa, tal y como lo hacen Mankiw
et al. (2004), Ehrmann et al. (2012) y Lamla y Maag (2012). Por su parte, SVI, ; representa
el indice del volumen de busquedas para cada término (Banco de la Republica, Inflacion,
IPC, Costo de vida y Canasta familiar). Igualmente, D es una variable dummy que captura
el efecto estacionario detectado en la Figura 1-4. Esta variable toma el valor de 1 para enero
de cada afio y 0 para el resto. Finalmente, el término error se define como &} y se asume que

tiene una distribucién normal.

Los datos usados en este trabajo corresponden al periodo 2004-2017 (datos con frecuencia
mensuales con 168 observaciones). La eleccion del periodo inicial se debe a dos razones: i)
la plataforma de Google Trends ofrece informacion sélo a partir del afio 2004 y ii) La
Encuesta de Opinion del Consumidor tiene representatividad también desde aquel afio. Las
estadisticas descriptivas y la fuente de las variables son presentadas en el apéndice (Tablas
A-1y A-2).

1.3 Estimaciones y resultados

Un primer procedimiento que debe ser realizado cuando se hace uso de series de tiempo es
verificar la existencia de raices unitarias. Por tanto, antes de realizar las estimaciones de todos
los modelos fueron realizados el test de raiz unitario Dickey-Fuller aumentado (ADF), el test
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Phillips-Perron (PP) y el test de estacionariedad Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin
(KPSS) presentados en la Tabla A-3 del Apéndice. La ventaja de contrastar los resultados de
los tests ADF y PP con el resultado del test KPSS reside en el bajo poder de los dos primeros
tests que tienden a no rechazar la hipotesis nula. El criterio de decision para determinar la
orden de integracion fue la convergencia entre el resultado del test KPSS vy, por lo menos,
uno de los otros dos tests (ADF o PP). Con base en los resultados de los tests, las variables a
utilizar en las ecuaciones [4]-[9] son todas integradas de orden cero y seran utilizadas en

niveles.

Para realizar las estimaciones fueron utilizados dos métodos: el método de minimos
cuadrados ordinarios con matriz de correccion Newey-West (OLS) y el método GMM con
matriz de ponderacion y covarianzas Newey-West (GMM-HAC). Conforme Wooldridge
(2001) la principal razon para utilizar el método GMM se origina en que el estimador OLS
puede perder confianza en presencia de auto correlacién serial, heterocedasticidad o
problemas de no linealidad y endogeneidad tipicos de series de tiempo que invalidan sus
propiedades. En presencia de dichos problemas, el estimador GMM es mas adecuado dado
gue no supone normalidad y trabaja bien en presencia de problemas de endogeneidad. Para
un estimador GMM eficiente se deben tener en cuenta restricciones de sobre identificacion
(Wooldridge, 2001). Por consiguiente, para evaluar las condiciones necesarias para
implementar el método GMM, fue verificado el test J de sobreidentificacion de Hansen
(1982) y los instrumentos elegidos son las variables de la ecuacion a estimar con rezagos

para evitar el problema de endogeneidad.

De forma inicial, son presentados en la Tabla 1-4, las estimaciones de las ecuaciones [4]-[9]
que evaluan el efecto del rezago del desacuerdo y del SVI ;_; de cada término de busqueda.
Una primera inspeccion a los coeficientes permite inferir que el signo encontrado esta en
linea con la perspectiva tedrica esperada y los parametros estimados son significativos. El
coeficiente asociado al rezago del desacuerdo es significativo al 1% y positivo en todos los
modelos presentados, lo que permite afirmar que existe una inercia en el desacuerdo de
expectativas. Esto significa que el desacuerdo muestra persistencia y que los consumidores

formulan sus expectativas de forma adaptativa sin incorporar de forma total la dindmica
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econdémica observada (ver al respecto, Sims, 2003). Este resultado confirma que los
consumidores no actualizan la informacion con la misma velocidad y, por tanto, en el tiempo
se mantienen las divergencias en el pronostico de la inflacion. Resultados similares son

encontrados por (Mankiw y Reis, 2002; Ehrmann et al., 2012).

Por otra parte, los coeficientes asociados a los términos de busqueda utilizados en internet
son negativos conforme indica la perspectiva tedrica y son significativos en todas las
especificaciones. Los resultados de la estimacién de la ecuacion [4] muestran que el
coeficiente asociado con el término de bisqueda Banco de la Republica (SVIgg¢—1) reporta
valores entre -0.1182 y -0.1235 con nivel de significancia al 1%. Esto significa que cuando
aumenta la intensidad en este término de bisqueda en un punto porcentual, el desacuerdo cae
entre 11.82% y 12.35%. Este resultado es importante porque revela que la mayor cantidad de
blasquedas en internet sobre el Banco Central de Colombia permite a los consumidores no
solo comprender las acciones de politica monetaria sino también la futura direccion de la
inflacion. Dicho de otra forma, la comunicacion del banco central tiene el potencial de
generar noticias econdmicas relevantes que influyen en la formacién de expectativas y, en

consecuencia, tienen la capacidad de reducir los desacuerdos entre los consumidores.

En particular, la estimacion de la ecuacion [5] muestra que el parametro asociado al término
de busqueda Inflacion (SV1;,f.—4) oscila entre -0.5277 y -0.5428 con nivel de significancia
al 1% y 5%. Esto indica que incrementos de un punto porcentual en este término de busqueda
pueden reducir los desacuerdos en 53%. Este resultado sefiala que las noticias relacionadas
con la inflacion en los diferentes portales de la web permiten a los consumidores comprender

la dindmica e identificar el comportamiento futuro de la inflacion.

Las estimaciones de la ecuacion [6] arrojan que el parametro asociado al término de busqueda
IPC (SVI;pc 1) reporta valores entre -0.0744 y -0.0769 aunque con nivel de significancia al
5% y 10%. Esto implica que un incremento de un punto porcentual en este término, se refleja
en una reduccion de 7% en el desacuerdo en las expectativas del consumidor. Este resultado
refleja entonces el interés de los consumidores en comprender la dindmica de la inflacion

asociada con la compresion del indice de Precios al Consumidor — IPC, uno de los
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indicadores mas difundido en los medios cuando se habla de inflacion.® Las cifras del IPC
son publicadas de forma regular la primera semana de cada mes por el Departamento de
Estadistica de Colombia (DANE) y son publicados de forma inmediata por los medios de
comunicacion, los cuales enfatizan sobre las variaciones mas representativas de cada periodo.
En consecuencia, el término IPC también tiene el potencial de transmitir informacion

relevante en la formacion de expectativas y reducir los desacuerdos.

Los resultados reportados por la ecuacion [7] indican que el termino costo de vida (SV 1. —1)
sobresale con el coeficiente de menor magnitud con valores entre -0.0415 y -0.0403. Esto
significa que un incremento de un punto porcentual en la intensidad de busquedas reduce el
desacuerdo en 4 %. Esto indica que las noticias encontradas por los consumidores bajo el
término costo de vida presentan un menor efecto en la exposicion del contexto inflacionario.
Por ultimo, las estimaciones de la ecuacién [8] muestran que el parametro asociado al término
de blsqueda canasta familiar (SVI ) tiene un valor entre -0.47 y -0.49. Asi, un
incremento de un punto porcentual en este término de busqueda reduce el desacuerdo en
48%. EI concepto de canasta familiar obedece a que el agregado de los precios es medido
sobre una canasta especifica que en el comun es denominada canasta familiar. De ahi que los
consumidores recurran en el uso de este término para la comprension de la dindmica de la
inflacion. Como resultado, se encuentra evidencia a favor de que la informacion que trata
sobre la evolucidn de la dindmica del precio de la canasta permita hacer mejores proyecciones
de la inflacion futura y reduzca los desacuerdos en las expectativas. Este término es utilizado
de forma usual en los medios colombianos para reportar el comportamiento de la inflacién
mensual. Ademas, es un término utilizado en el lenguaje informal para referirse al costo de
vida. Por lo tanto, los consumidores utilizan este término para entender la dindmica de la
inflacion. Como resultado, existe evidencia que soporta que la informacion encontrada a
través de este término permite comprender la evolucion de la inflacion, permitiendo mejorar

las proyecciones de la inflacion futura y reduciendo los desacuerdos sobre las expectativas.

5 Este es el indice mensual de precios agregado de la economia colombiana, cuya construccidn es realizada por
el Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE institucion puablica que también realiza
difusién del indice en su portal web.
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Las estimaciones del modelo completo (ecuacion [9]) muestran resultados similares. Como
es reportado en la Tabla 1-4, en las estimaciones de GMM, el coeficiente asociado con la
Canasta familiar (SV1.¢._1) tiene el mayor efecto entre los diferentes términos de blsqueda.
El segundo mayor efecto esta asociado con el coeficiente de término de inflacion (SV I, f 1)
y en tercer lugar el coeficiente del Banco de la Repulblica (SVIggr¢—4). Es decir, los
consumidores responden con mas fuerza a las palabras relacionadas con los precios
observados que a la politica monetaria. Los resultados también muestran que el pardmetro
asociado al término del costo de vida (SVI,; .—,) no es significativo. Es posible que su efecto

se esté capturando en otros términos como inflacién o IPC.
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Efectos de las Busquedas en Google Trends en el Desacuerdo en las Expectativas de Inflacion de los Consumidores

Dep.
Variable OLS-HAC GMM-HAC
dis,
Regresores Eq.[4]  Eq.[5] Eq.[6] Eq.[7] Eq. [8] Eq. [9] Eq.[4]  Eq.[5]  Eq.[6] Eq. [7] Eq. [8] Eq. [9]
C 18.4906***  18.1950*** 17.7268*** 15.6003*** 16.7362*** 27.4606*** 18.6134***  18.3232***  17.8345*** 14.6928*** 16.5418*** 26.1365***
(2.6017) (3.1443) (3.4085) (3.3647) (3.0727) (4.1278) (2.6398) (3.0612) (3.5102) (3.4115) (3.0236) (3.1379)
[7.1069] [5.7866] [5.2007] [4.6372] [5.4466] [6.6525] [7.0508] [5.9823] [5.0806] [4.3067] [5.4707] [8.3290]
diSt—1 0.7969*** 0.7492%** 0.7375*** 0.7582*** 0.7617*** 0.7528*** 0.7999*** 0.7488*** 0.7369*** 0.7297*** 0.7692*** 0.7940***
(0.0556) (0.0477) (0.0525) (0.0523) (0.0485) (0.0537) (0.0550) (0.0483) (0.0532) (0.0507) (0.0525) (0.0392)
[14.3203]  [15.6876]  [14.0350]  [14.4729]  [15.7013]  [14.0090] [145290]  [15.4764]  [13.8330]  [14.3741]  [14.6449]  [20.2332]
SVIgpeoq — -0.1182%% -0.1190** -0.1235%** -0.1313%**
(0.0384) (0.0459) (0.0383) (0.0408)
[-3.0727] [-2.3729] [-3.2210] [-3.2146]
SVIing e -0.5277%** -0.3881%* -0.5428*** -0.4276**
(0.1913) (0.1992) (0.2029) (0.1901)
[-2.7580] [-1.9687] [-2.6745] [-1.9712]
SVIipeon -0.0744* -0.1001%* -0.0769** -0.1121%%*
(0.0402) (0.0561) (0.0404) (0.0378)
[-1.8526] [-1.9640] [-2.1203] [-2.9662]
SVIges -0.0415* -0.2635 -0.0403*** -0.2361
(0.0227) (0.6511) (0.0238) (0.6159)
[-1.8292] [-0.4047] [-2.9495] [-0.7080]
SVIcf,t—1 -0.4700** -0.4693** -0.4983** -0.4631***
(0.2136) (0.2286) (0.2202) (0.1839)
[-2.1999]  [-2.0524] [-2.2624]  [-2.5181]
Dummy -5.6687***  -5.6340***  -4,7540***  -5.0296***  -4.6131*** -3.4717* -5, 7402*%**  -5,6700***  -4.7487***  -4.7131*** -6.3536*** -4.1510***
(1.4674) (1.9356) (1.5751) (1.6043) (1.9445) (1.8719) (1.4725) (1.5992) (1.5742) (1.6532) (1.5870) (1.8630)
[-3.8629]  [-29106] [-3.0181]  [-3.1350]  [-2.373] [-1.8546] [-3.8982]  [-3.5453]  [-3.0164]  [-2.8508]  [-40034] [-2.2281]
R?adj 0.6455 0.6335 0.6236 0.6191 0.6257 0.6675 0.6376 0.6319 0.6219 0.6214 0.6271 0.6671
F-statistic 98.9618 96.6575 92.7074 89.8766 92.9560 41.0194
P(F-stat) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
J-Stat 0.2342 0.0472 0.0323 9.6885 2.8739 42707
p(J-stat) 0.6284 0.8278 0.8573 0.4682 0.4114 0.8929
Ramsey Reset 0.6348 0.1826 0.2681 0.2033 0.3182 0.4047
p(Ramsey 0.5265 0.8553 0.7889 0.8391 0.7507 0.6862
Reset)
No. de inst. 5 5 5 5 5 14

Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a 0.05, (*) denota significancia a 0.1. Desviaci6n estandar entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes. J-statistic
es el estadistico J de las estimaciones GMM. No. de inst. denota el nimero instrumentos utilizados.
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1.3.1 Variables de control

El desacuerdo en las expectativas de inflacion de los consumidores no solo es afectado por
la informacidn generada en el internet. Es posible que las variables que reflejan las decisiones
del banco central afecten el desacuerdo. En un esquema de metas de inflacion, la tasa de
intervencion es el principal instrumento del banco central. Por lo anterior, con el fin de
verificar si los resultados reportados antes se mantienen, es agregada como una primera

variable control al modelo las variaciones en la tasa de interés de politica monetaria (4i}'%).

Los precios del petrdleo tienen el potencial de generar cambios en la formacion de
expectativas no solo de expertos financieros, sino también de los consumidores. Coibion y
Gorodnichenko (2012) explican que para los consumidores es importante seguir el precio del
petréleo porque éste se puede asociar facilmente con los precios de la gasolina, un bien
representativo de la canasta de consumo. Asi, las expectativas de los consumidores tienden
a reaccionar a variaciones fuertes en los precios del petréleo. Con el fin de capturar esta
reaccion, es construida la variable oil,_; como la diferencia entre el precio actual y el precio
promedio del petrdleo en los Gltimos doce meses. Como el proposito es capturar los efectos
de fuertes incrementos, cuando el precio actual no supere el precio promedio de los Gltimos
doce meses se contabilizara con cero (Coibion y Gorodnichenko, 2012 y Hamilton, 1996).
Por lo anterior es incorporado como segunda variable de control los cambios en los precios

del petréleo con respecto a su precio promedio (0il;_1).

Cuando la inflacién supera la meta establecida por la autoridad monetaria aumenta
incertidumbre entre los agentes con respecto a la reputacion del banco central (Ballantyne et
al., 2016; de Mendonca, 2007). Es decir, esa percepcién de los consumidores con relacion al
cumplimiento de los objetivos inflacionarios puede afectar la formacion de expectativas y,
en consecuencia, el desacuerdo en las expectativas. De acuerdo con lo anterior, se define
como una tercera variable de control la reputacion del banco central
(| — m],~1), calculada como las desviaciones de la inflacion observada con respecto a la
meta de inflacion de cada afio elegida por el Banco Central. Se consideran con igual peso

tanto las desviaciones positivas como negativas.
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Dado esto, los modelos estimados antes son ampliados con la inclusién del vector de

variables control, tal y como se presenta a continuacion:

diSt = 0(16 + (X17dl'St_1 + (xlSSVIi’t_l + algdiﬂq + azooilt_l + 0(21|11'; - 11't|t_1 + 8?

[9]

Es posible que las expectativas de inflacion del consumidor reaccionen a cambios en la meta
de inflacion. Ademas, el cambio en la meta puede llevar al publico a prestar mas atencién a
la tasa de inflacion y aumentar la busqueda de informacion. De esta manera, incluimos una

cuarta variable de control que mide los cambios en la meta de inflacion (}).

En suma, en el vector de variables control se encuentran las variaciones de la tasa de interés
de politica monetaria 4i}'f;, cambios en los precios del petréleo oil,_, y la reputacion del
banco central |m; — m,|,_1. Estas variables son rezagadas un periodo para evitar posibles

problemas de endogeneidad.

Debido a esto, los modelos estimados anteriormente se amplian con la inclusion del vector

de variables de control, como se muestra a continuacion:
dis; = 0yz + 0y disp_q + QpsSVI g + Wpedit™h + ay70il,_y + agg|my — melpoq + apom;y +&/  [10]

En resumen, el vector de variables de control incluye cambios en la tasa de interés de la
politica monetaria (4i¥%), cambios en los precios del petréleo (oil,_,), la reputacion del
banco central (|r; — m:|;—1) Yy una dummy en los meses en los que el banco central cambia
su meta de inflacion (rrf_,). Estas variables son rezagadas un periodo para evitar problemas

de endogeneidad. ®

1.3.2. Efectos de las variables control

A continuacion, en la Tabla 1-4, son reportados los resultados de la ecuacion [10] que evaltan
los efectos de las variables control. Con el fin de normalizar la unidad de medida de las

diferentes variables control, estas son utilizadas en desviacién estandar. Los resultados

® En este caso, no se incluy6 la variable dummy (D) previamente presente en la tabla 1-4. La razon es que la
variable dummy para la meta de inflacién () captura este efecto e incluirlos a ambos podria generar problemas
de multicolinealidad.
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encontrados para los coeficientes asociados a los términos Inflacion, Banco de la Republica,
IPC y Canasta familiar tienen todos significancia estadistica y son negativos. Es decir, es
confirmada la evidencia de que la mayor informacion asociada a la bisqueda de cada término
disminuye los desacuerdos en las expectativas de los consumidores. Al respecto, las noticias
relacionadas con los términos canasta familiar y la inflacion son las mas importantes para

impactar los desacuerdos.

Con respecto a la variable relacionada con la politica monetaria, el coeficiente asociado a las
variaciones de la tasa de intervencion es significativo en todos los modelos presentados. El
coeficiente hallado es negativo, lo que indica que una variacion positiva de la tasa de interés
de politica produce una reduccion en los desacuerdos. Este resultado es importante, porque
muestra evidencia que los consumidores prestan atencién a los anuncios del Banco Central,
en especial cuando endurece la postura de politica monetaria. Un aumento de la tasa de interés

sefializa la intencion de controlar la inflacion y, por tanto, disminuye el desacuerdo.

Los resultados asociados a los cambios precios del petréleo oil,_; muestran un coeficiente
acorde a la literatura. El coeficiente es positivo y significativo en la gran mayoria de modelos
presentados, aunque sélo al 5% y 10%. Esta evidencia permite inferir que para las
expectativas de los consumidores importan las variaciones en los precios del petréleo, un
resultado se encuentra en linea con los hallazgos de Coibion y Gorodnichenko (2012) quienes
indican que incrementos en el precio del petr6leo aumentan el desacuerdo en las expectativas
de inflacion como resultado de la fuerte correlacién entre el precio del petréleo y gasolina.
En particular, los resultados sugieren que las variaciones en el precio del petréleo tienen
fuertes efectos en el desacuerdo ya que el coeficiente estimado es el mas alto entre todos los

pardmetros.

Finalmente, el parametro encontrado, asociado a la meta de inflacion es negativo y
significativo. Por tanto, los cambios en los objetivos del banco central permiten anclar las
expectativas. Los cambios en el objetivo también pueden aumentar la demanda de
informacidn y esto hace que los consumidores actualicen sus expectativas. Este resultado se
encuentra en linea con los hallazgos encontrados por Lamla y Dréager (2013) y Drager y
Lamla (2017), Coibion, Gorodnichenko y Weber (2020) quienes para el caso de los Estados
Unidos encontraron evidencia que demuestra que establecer una meta de inflacion contribuye
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con el anclaje de las expectativas de inflacion de los consumidores y con una reduccion en
los desacuerdos en las expectativas de tasa de interés.
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Efectos de las Busquedas en Google Trends y Variables Macroecondmicas en el Desacuerdo en las Expectativas del Consumidor

Dep.
Variable dis,: OLS-HAC GMM-HAC
Regresores  Eq.[10.1] Eq.[10.2] Eq. [10.3] Eq. [10.4] Eq. [10.5] Eq. [10.1] Eq. [10.2] Eq. [10.3] Eq. [10.4] Eq. [10.5]
(SVlgr) (SVling) (SVlcp) (SVla) (SVlue) (SVlgr) (SVling) (SVlipc) (SVla) (SVlmg)
C 21.0467*** 24.0003*** 22.5341*** 21.4468*** 20.5461*** 23.0961*** 23.9829*** 23.4995***  23.1793***  19.7820***
(2.5746) (3.0375) (3.6537) (3.4275) (3.1346) (2.2726) (2.9669) (3.2747) (3.6411) (2.8873)
[8.1747] [7.9011] [6.1674] [6.2572] [6.5544] [10.1625] [8.0832] [7.1760] [6.3659] [6.8513]
dis,_,; 0.7422*%**  0.6726***  (0.6813***  0.6776***  0.7111*** 0.7187*** 0.6735%** 0.6675***  0.6576***  (.7315***
(0.0541) (0.0481) (0.0523) (0.0525) (0.0477) (0.0443) (0.0461) (0.0462) (0.0543) (0.0441)
[13.7168] [13.9701] [13.0267] [12.8949] [14.9071] [16.2214] [14.5993] [14.4381] [12.0904] [16.5764]
SVI;,, -0.0889**  -0.5583*** -0.0884*** -0.0379* -0.4408** -0.0942%** -0.5567*** -0.0931***  -0.0426* -0.5177**
(0.0353) (0.1837) (0.0338) (0.0222) (0.2135) (0.0321) (0.1832) (0.0333) (0.0221) (0.2052)
[-2.5160] [-3.0389] [-2.6116] [-1.7084] [-2.0641] [-2.9355] [-3.0375] [-2.7948] [-1.9255] [-2.5228]
AiMF -0.0100**  -0.0113*** -0.0120**  -0.0140**  -0.0112** -0.0154*** -0.0127*** -0.0127*** -0.0199**  -0.0113**
(0.0040) (0.0042) (0.0052) (0.0043) (0.0052) (0.0041) (0.0039) (0.0046) (0.0085) (0.0046)
[-2.5217] [-2.6456] [-2.3715] [-3.2045] [-2.1605] [-3.7063] [-3.2244] [-2.7300] [-2.3371] [-2.4414]
oil,_, 0.7647** 0.9012** 0.6848 1.0162** 0.9134** 0.5988* 0.8832** 0.7710* 0.8641** 0.8791**
(0.3844) (0.4246) (0.4395) (0.4237) (0.3984) (0.3580) (0.4120) (0.4070) (0.4140) (0.3775)
[1.9890] [2.1220] [1.5580] [2.3982] [2.2923] [1.6724] [2.1434] [1.8940] [2.0870] [2.3283]
; — |, -0.6148 -0.5483 -0.3365 -0.9707* -0.4006 -0.4596 -0.4375 -0.3893 -1.1668**  -0.4107
(0.4856) (0.5475) (0.5300) (0.5369) (0.4976) (0.4973) (0.5429) (0.5244) (0.5580) (0.4622)
[-1.2659] [-1.0015] [-0.6349] [-1.8077] [-0.8050] [-0.9240] [-0.8059] [-0.7423] [-2.0911] [-0.8886]
w; -4.8273***%  -7.1848*** .5 1057*** -6.0699***  -4.4418*** -4.3929** -7.4007*** -5.2298***  -6.9351***  -5,0044***
(1.5583) (1.5110) (1.5167) (1.5943) (1.5502) (1.6981) (1.5171) (1.4631) (1.6091) (1.4733)
[-3.0977] [-4.7548] [-3.3662] [-3.8071] [-2.8652] [-2.5868] [-4.8780] [-3.5745] [-4.3097] [-3.3965]
R%dj 0.6601 0.6709 0.6549 0.6586 0.6555 0.6607 0.6706 0.6546 0.6550 0.6544
F-statistic  49.8550 52.3359 48.7151 49.5234 48.8454
P(F-stat) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
J-Stat 4.8956 1.6136 0.7828 5.8905 7.7313
p(J-stat) 0.6726 0.6563 0.6760 0.1170 0.1019
Ramsey Reset  0.1032 0.9687 1.0121 1.5638 0.2918
p(Ramsey 0.9179 0.3342 0.3131 0.1199 0.7708
Reset)
No. Inst. 14 10 9 10 11

Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a 0.05, (*) denota significanciaa 0.1. Desviacion
estandar entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes. J-statistic es el estadistico J de las estimaciones GMM. No. de inst. denota el
numero instrumentos utilizados.
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1.4 Conclusiones

Este capitulo contribuye con la literatura sobre los desacuerdos en las expectativas de los consumidores
y de forma especifica con la literatura colombiana aportando una construccion de un indicador de

desacuerdos que nunca se habia construido.

Asi mismo, a través de la plataforma dispuesta por Google, fueron construidos por primera vez para el
andlisis en la formacidn de expectativas, indices de demanda de busqueda de términos que permiten

comprender la efectividad de la comunicacion del banco central sobre la formacion de expectativas.

Esta investigacion analizé los principales determinantes en el desacuerdo en las expectativas de
inflacion del consumidor para la economia colombiana. Para esto, se evalu6 mediante regresiones
econométricas los efectos de un medio masivo de comunicacion como el internet, a través de la
intensidad en el volumen de busquedas realizadas en Google Trends, sobre el desacuerdo en las

expectativas de inflacion.

Tres importantes aspectos se desprenden del anélisis empirico presentado. En primer lugar, el internet
es un medio masivo gque funciona como un canal indirecto de comunicacién del banco central. Este
medio sirve para canalizar los anuncios de caracter técnico entregados por el banco central, en
informacion facil de comprender para los consumidores y puede guiar las expectativas de inflacion.
Como medio masivo de comunicacion, los resultados de este estudio sugieren que internet es una
fuente de informacion utilizada por los consumidores para entender el entorno econémico. Este interés
de los consumidores se materializa en la exploracion de términos especificos asociados con la
inflacion, que el principal objetivo del banco central, y posibilitan entender la dindmica de las
expectativas de los consumidores. Conforme se encontro en las estimaciones econométricas en el caso
colombiano, la mayor intensidad de los términos de busqueda como Banco de la Republica, Canasta

familiar e Inflacion esta asociada a menores desacuerdos.

Segundo, existe una fuerte inercia del desacuerdo a traves del tiempo la cual sugiere la existencia de
consumidores no interesados en procesar y analizar informacion econdémica nueva generada por los
mercados de una manera continua y sistematica. Esta evidencia permite afirmar que el banco central

deberia fortalecer el canal de comunicacion con los consumidores a través de los medios masivos, en
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particular a través del internet, como una herramienta que permita anclar mejor las expectativas de

inflacion y, en particular, reducir el desacuerdo.

Tercero y ultimo, es importante destacar que las variaciones de la tasa de interés de politica son

importantes para los consumidores y tienen la capacidad de unificar el prondstico de inflacion, en

particular cuando la postura del banco central es contractiva. A su vez, este documento resaltd que

fuertes cambios en los precios del petroleo generan presiones suficientes para desajustar las

expectativas y amplificar el desacuerdo.
1.5 Apéndice A

Tabla A-1
Variables Utilizadas y Fuente
Nomb_re - Descripcion Fuente
la variable
Desacuerdo_en las expectativas Elaboracién propia con base en los datos suministrados por
del consumidor: calculado con Fedesarrollo
dis, base en la I_Encuesta de Opinion https://www.fedesarrollo.org.co/encuestas/consumidor-eoc
del Consumidor - EOC.
SVI, Search Volumen Index.
Indica la tendencia relativa de
busquedas de los usuarios de un Google.com
SVI, término con relacién al total de httDS'//tlrends google.es/trends/
términos  buscados en la : : '
plataforma de Google.
D es una variable dummy que
captura los efectos estacionarios
detectados en la Figura 1-4. La
D, variable toma valores de 1 para Elaboracidn propia
enero de cada afio y 0 para el
resto.
o ) Elaboracion propia con base en los datos del Banco Central de
AiMP Variaciones de la tasa de interés Colombia.
de politica monetaria. http://www.banrep.gov.co/es/tasas-interes
Captura incrementos en el precio
del petrdleo. Se calcula como la
dlferen_ma entre e_I precio a,ct_ual y Elaboracidon propia con base en los datos de la Reserva Federal
. el precio promedio en los Gltimos .
oil, de St. Louis

doce meses. Cuando el precio
actual es menor al precio
promedio de los ultimos doce
meses se contabiliza con cero.

http://research.stlouisfed.org/
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w; — 1,

Reputacion del Banco Central. Es
igual al valor absoluto de la meta
de inflacion menos la inflacién
observada.

Elaboracidn propia con base en la informacion suministrada por
el Banco Central de Colombia y el Departamento Administrativo

Nacional de Estadistica — DANE.
http://www.banrep.gov.co/es/encuestas

Meta de inflaciébn. Es wuna
variable dummy que toma el
valor de 1 cuando el banco
central anuncia la inflacién
objetivo del proximo afio.

Banco Central de Colombia
https://www.banrep.gov.co/es/comunicados-junta

Inflacion acumulada a doce
meses. Esta  inflacion  es
calculada como la variacion
acumulada del indice de Precios
al Consumidor IPC.

Banco Central de Colombia
http://www.banrep.gov.co/es/indice-precios-consumidor-ipc

Fuente: Elaboracién propia

Tabla A-2
Estadisticas Descriptivas
Variable Mean Min. Max. St. Deviation  Kurtosis
dis; 58.57 27.50 82.46 10.41 2.85
SVIggr¢—1 51.87 6.52 70.90 13.99 4.60
SVIingi-1 5.79 0.90 14.61 2.58 3.23
SVIipei-1 26.55 4.67 61.77 12.08 3.14
SVIs: 4 5.47 0.32 65.59 5.14 104.74
SVIyq 2.28 0.00 5.19 1.11 2.68
AiME -0.02 -1.00 0.50 0.25 7.35
oil,_4 3.49 0.00 42.39 8.00 7.57
|ty — el 0.83 0.00 5.97 1.31 4.92
1" 0.08 0.00 1.00 0.28 9.29
D, 0.07 0.00 1.00 0.25 12.07

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla A-3

Test de Raiz Unitaria y Estacionariedad

ADF PP KPSS
Series La C. Vv cVv C.V
o Esp.  Test (1%) Band Esp.  Test (1%) Band Esp.  Test (1%)
dis, 0 C 455 346 2 C 446 -346 9 C 039 073
SVIppe-1 11 C  -375 -347 16 o1y 346 9 035 073
SVIinfeor 1 C  -057 -347 5 C 805 -346 6 048 073
SVipees 11 TC -98  -401 2 TC 98 -401 5 TC 020 021
SVIcre1 11 TC s 401 1 C 891 346 5 TC 013 021
SVlcye-1 11 TC g, 401 1 TC o4 401 4 TC 02 02
At 0 N  -386  -257 7 C 617 -346 9 C 007 073
oil,_, 0 C  -456  -346 3 C  -398 -346 9 C 044 073
lmi —m,l,y O C 932 -346 5 C 939 346 6 C 004 073

Nota: C.V. = valor critico. Tendencia (T), y/o constante (C), o Ni tendencia ni Constante (N) son incluidas con base en el
criterio de informacion de Schwarz. El Test KPSS fue utilizado con banda Newey-West. Fuente: Elaboracion propia.

Tabla A-4

Tests de Correlacion Serial y Heteroscedasticidad

Test Breusch-Godfrey LM test Breusch-Pagan-Godfrey Test
F-Stat p-value F-Stat p-value
Eq. [4] 2.09 0.12 0.67 0.56
Eq. [5] 1.12 0.32 0.89 0.44
Eq. [6] 0.62 0.53 1.05 0.36
Eq. [7] 0.80 0.44 1.38 0.24
Eq. [8] 2.24 0.10 0.82 0.48
Eq. [9] 2.62 0.10 1.02 0.41
Eq. [10.1] 0.07 0.06 0.99 0.99
Eqg. [10.2] 0.65 0.65 0.29 0.28
Eqg. [10.3] 0.97 0.00 0.00 0.00
Eq. [10.4] 0.17 0.16 0.91 0.90
Eq. [10.5] 0.37 0.35 0.70 0.68

Fuente: Elaboracion propia
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Capitulo 2
El desacuerdo en las expectativas fiscales: evidencia empirica para Colombia

Este capitulo trata sobre los efectos de la comunicacion y la credibilidad fiscal en la formacién de
expectativas fiscales. Para desarrollar el analisis empirico, es construido el rango intercuartil de las
expectativas fiscales, a partir de la encuesta Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y
extranjeros que realiza el Banco de la Republica. Luego, es construido un indicador de comunicacion
fiscal a partir de los anuncios de metas fiscales del superavit primario y una medida de credibilidad
fiscal. Los resultados econométricos presentados indican, que la comunicacion y la credibilidad fiscal
tienen la capacidad de reducir la incertidumbre fiscal y, por ende, ayudan a anclar las expectativas

fiscales.

2.1 Introduccién

La transparencia fiscal y el anclaje de las expectativas fiscales son fundamentales para la estabilidad
macroeconomica (Fujiwara y Waki, 2020; Ricco, Callegari y Cimadomo, 2016; Leeper, 2009). En
economias de mercado donde la produccién se realiza en escenarios temporales relevantes y
heterogéneos, los agentes toman sus decisiones con base en las proyecciones sobre las condiciones
econOmicas futuras. En consecuencia, es fundamental que las sefiales emitidas por el responsable de
la politica fiscal contribuyan para reducir la incertidumbre del entorno econémico y se tomen

decisiones mas acertadas.

El desacuerdo en las expectativas fiscales es una variable importante que refleja la incertidumbre de
los mercados financieros sobre el desempefio de la politica fiscal. Como tal, el desacuerdo evidencia
las discrepancias con relacion al comportamiento futuro del balance fiscal, la dinamica del gasto
publico, los impuestos y el comportamiento de la deuda, los cuales pueden afectar la toma de
decisiones de los agentes (Montes y Acar, 2018; Montes y Luna, 2018; Ricco, Callegari y Cimadomo,
2016). En economias que gestionan el déficit fiscal a través de reglas, el desacuerdo es relevante porque
esta relacionado con la credibilidad fiscal y su seguimiento puede ayudar para que el gobierno y sus
funcionarios estudien las sefiales que emiten a los mercados sobre su gestion (Montes y Acar, 2020).

En particular, para economias emergentes que implementan un esquema de inflacion objetivo, es
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importante para el banco central monitorear la incertidumbre asociada a la politica fiscal para evaluar
los posibles riesgos que puedan afectar el cumplimiento de la meta de inflacion y la eficiencia de la
politica monetaria (Galvis y de Mendonga, 2017; Bianchi y Melosi, 2013; Sims, 2011; Catdo y
Terrones, 2005; Mishkin y Savastano, 2001).

Los desafios asociados a problemas de sostenibilidad fiscal, propios de economias emergentes,
provienen tanto de la ausencia de compromisos fiscales creibles, como del disefio de mecanismos que
permitan reducir el déficit pablico. Estos ejercen fuertes presiones inflacionarias, que explican gran
parte de los problemas para alcanzar la credibilidad monetaria y fiscal. En particular, los desequilibrios
fiscales son peligrosos porque aumentan la probabilidad de monetizacion, desanclan las expectativas
y, por efecto, ponen en riesgo el control de la inflacion (Sargent y Wallace, 1981). Ademas, la
acumulacion de deuda en moneda extranjera con vencimientos de cortos plazos, amplia la
vulnerabilidad de la economia frente a choques de tasas de interés y cambios en el escenario

internacional (Aktas, Kaya, Ozlale, 2010 y Balima, Combes y Minea, 2017).

Con relacion a ello, el esquema de inflacion objetivo ha mostrado que sirve como mecanismo de
defensa frente a los desequilibrios provocados por la politica fiscal. EI esquema promueve una mayor
responsabilidad fiscal porque tiene la capacidad de inducir al gobierno a ejecutar politicas fiscales mas
solidas de diversas formas. En primer lugar, construye mecanismos institucionales que reducen la
posibilidad de monetizar el déficit (Minea y Tapsoba, 2014). En segundo lugar, la credibilidad
monetaria reduce la tasa de interés y contribuye de forma directa con el costo del servicio de la deuda.
En tercer lugar, controlar la inflacion ejerce presién sobre el gobierno para mejorar la calidad
institucional en el disefio de reglas que mejoren la posicion fiscal (Debrun, Hauner y Kumar, 2007,
Liny Ye, 2009, Ciro y de Mendonca, 2017). Por ultimo, la disminucion en la volatilidad de la inflacion
como resultado del esquema de inflacion objetivo, contribuye a estabilizar y hacer mas productiva la
base impositiva y, en consecuencia, es realizada una mejor recaudacion de impuestos que podria

conducir a equilibrar el balance fiscal (Goncgalves y Salles, 2008, o Lin y Ye, 2009).

El principal objetivo de este estudio es analizar los determinantes del desacuerdo en las expectativas
fiscales para la economia colombiana. Los resultados reportados en este estudio muestran que la
comunicacion fiscal del gobierno colombiano y su credibilidad han ayudado a disminuir los
desacuerdos. No obstante, la economia continda siendo vulnerable a choques externos y la estabilidad

fiscal aun no se consigue. Los hallazgos encontrados permiten a los administradores de la politica
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econodmica evaluar los alcances de la comunicacién sobre la incertidumbre asociadas a las variables
fiscales. Ademas, ayudan identificar las fuentes de desajuste de las expectativas. En efecto, el anuncio
de las metas fiscales cada afio se muestra como una estrategia que cumple un papel similar a la meta

de inflacion en el caso de politica monetaria para guiar las expectativas.

Este trabajo estd organizado de la siguiente forma. A continuacion, en la seccion 2 se presenta el estado
del arte. En la seccion 3 es presentado la metodologia y los datos utilizados en este estudio. En la
seccion 4 es presentada la evidencia empirica y, por ultimo, en la seccion 5 se presentan las

conclusiones.

2.2 Estado del arte sobre los desacuerdos fiscales

La literatura sobre los desacuerdos en las expectativas es reciente y enfocada en variables
macroeconomicas como la inflacion, las tasas de interés, el PIB, la tasa de desempleo, la tasa de cambio
y el déficit pablico (Mankiw et al., 2004; Dovern et al., 2012; Ehrmann et al,. 2012; Montes et al.,
2016; Ricco, Callegari y Cimadomo, 2016). Los estudios se dividen en dos. Una primera linea
enfocada en los desacuerdos en el mercado financiero, con especial atencion a los prondsticos de los
expertos sobre las variables fundamentales de la economia. Una segunda linea, enfocada en los
desacuerdos de los consumidores y empresarios sobre los precios y el crecimiento econémico (Coibion
y Gorodnichenko, 2015). Como uno de los principales objetivos, esta literatura intenta entender como
responde el desacuerdo frente a la politica fiscal y monetaria para mejorar su gestion (Siklos, 2013 y
Montes y Luna, 2018).

A pesar de que existen estudios, la investigacion sobre el desacuerdo en las expectativas fiscales esta
en sus comienzos. El estudio pionero de Ricco, Callegari y Cimadomo (2016) plantea que los
desacuerdos explican el impacto de las noticias fiscales sobre la actividad econémica. Segin sus
hallazgos, en escenarios en los cuales el desacuerdo es bajo, el impacto de las noticias fiscales es
mucho mas expansivo en la produccion agregada. Sobre esta misma linea, Kim (2019) resalta que
situaciones como la crisis del techo de la deuda y el plan de la administracién Trump para aumentar la
inversion en infraestructura en EE. UU., como también el aumento del nivel de la deuda publica en
Europa, aumentaron la incertidumbre de los agentes economicos y afectaron el impacto del gasto

publico sobre el desempefio macroeconoémico.
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De acuerdo con el estudio de Kim (2019) los mayores desacuerdos sobre la politica del gasto publico
tienen efectos negativos y prolongados sobre la produccién agregada, el consumo privado, la inversion,
las horas de trabajo, los salarios reales y los margenes de ganancia. Esto afecta el costo de

financiamiento externo de las empresas y los niveles de precios en la economia de Estados Unidos.

Desde una perspectiva tedrica, a través de modelos de equilibrio general, Fujiwara y Waki (2020)
encuentran que la aplicacién de medidas como forward guidance desde la politica fiscal tiene la
capacidad de reducir la incertidumbre sobre las variables fiscales. Una vez que existen diferencias en
los efectos que pueden producir los choques anticipados y no anticipados de la politica fiscal en el
desempefio econdémico, la comunicacion fiscal se puede convertir en una herramienta para mantener

la estabilidad macroeconémica.

En el caso de economias emergentes, Montes y Curi (2017) para Brasil, encuentran que bajo un
esquema de inflacion objetivo el desacuerdo en las expectativas de la deuda publica tiene efectos sobre
el premio de riesgo. Este resultado indica que es esencial que el mercado financiero pueda percibir una
situacion fiscal sélida y, a su vez, esta evidencia respalda la importancia de las expectativas fiscales
como parte de las condiciones para la operacién del esquema de inflacion objetivo.

De acuerdo con Montes y Luna (2018) los determinantes de los desacuerdos fiscales son el gasto
publico discrecional. Esto significa que los cambios en la politica fiscal resultantes de acciones
intencionales del hacedor de politicas que no se deben al ciclo econdmico, aumentan la incertidumbre
sobre el futuro desempefio fiscal. Por su parte, Montes, Nicolay y Acar (2019) agregan que la
comunicacion fiscal medida a través del volumen de anuncios fiscales, tiene mayores efectos sobre el
desacuerdo cuando aumenta la claridad de los documentos anunciados. La evidencia encontrada por
de Mendonga y Nicolay (2017), destaca ademas que la transparencia fiscal se convierte en una
herramienta que el gobierno puede implementar para reducir las asimetrias de la informacion sobre la
coyuntura fiscal y, por consiguiente, podria ayudar a reducir el desacuerdo en las expectativas fiscales.
Desde esta misma perspectiva, Montes y Acar (2020) afiaden que la confianza del mercado en la
gestion del gobierno, relacionada con los compromisos fiscales futuros, tiene fuerte influencia en la

incertidumbre sobre las variables fiscales. Desde esta perspectiva de analisis, el compromiso del
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gobierno con los anuncios de las metas fiscales es una herramienta importante que permite reducir el

desacuerdo.

Por ultimo, La incertidumbre fiscal también puede ser identificada a través de la volatilidad en los
movimientos de los diferenciales de los rendimientos de los bonos soberanos de largo plazo (Cardenas
y Galvis, 2020). En general, los cambios en este tipo de rendimientos estan explicados por factores
asociados a riesgo de liquidez, efecto-contagio, aversion al riesgo internacional, como también
aspectos especificos de cada pais, relacionados con las posiciones fiscales y los fundamentos
macroeconomicos. Sin embargo, existe evidencia reciente que establece que los anuncios fiscales
también generan efectos que se pueden identificar en los cambios de los rendimientos en las
transacciones intradia. Al respecto, Afonso, Jalles y Kazemi (2020), De Jong (2018), Falagiarda y
Gregori (2015), Beetsma et al. (2013) y Gade et al. (2013) encuentran amplia evidencia en paises de
la Unidn Europea, en los cuales, las declaraciones realizadas por los responsables de la politica fiscal
influyen en los rendimientos de los titulos publicos. Estos anuncios mueven los mercados y tienen la
capacidad de originar sentimientos negativos que amplifican la incertidumbre fiscal. Como resultado,
aumenta la volatilidad y el diferencial de los rendimientos de los bonos soberanos, lo cual se puede

asociar con un mayor desacuerdo fiscal.

En suma, la literatura relacionada con los desacuerdos en las expectativas fiscales es reciente y
representa un reto para la agenda de investigacion relacionada con las expectativas macroecondémicas.
Existen muchos vacios por llenar para economias emergentes y es escasa la literatura sobre el
desacuerdo en las variables fiscales para el caso colombiano. Dado ello, este estudio busca entender
mejor el fendmeno del desacuerdo para buscar estrategias que permitan gestionarlo.

2.3 Metodologia

El Banco Central de Colombia mide las expectativas fiscales a través de la encuesta sobre
Proyecciones macroecondmicas de analistas locales y extranjeros.” Esta encuesta es realizada de
forma trimestral y mide las expectativas para final de afio del déficit fiscal (como % del PIB) del sector
publico consolidado, asi como las proyecciones sobre crecimiento del PIB real, la tasa de desempleo,

la inflacion, la tasa de cambio y la tasa de interés de los depositos a término fijo. La encuesta es

7 La encuesta se encuentra disponible en: https://www.banrep.gov.co/es/proyecciones-macroeconomicas-analistas-locales-
y-extranjeros
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realizada desde finales del 2003 e indaga entre 15 y 25 analistas locales y externos. La informacion es
recolectada con las respuestas que dan los establecimientos bancarios, sociedades comisionistas de
bolsa, centros académicos especializados y corporaciones financieras. Ademas, presenta la
informacidn estadistica de forma desagregada y se puede acceder a la respuesta de cada uno de los

participantes.

La literatura empirica ha planteado varias formas de medir el desacuerdo. Una primera forma los mide
como la desviacion estandar de las expectativas (Ballantyne et al., 2016). Una segunda alternativa
calcula el desacuerdo como la diferencia entre el maximo y el minimo valor de las expectativas
(Montes et al., 2016; Galvis y Anzoategui, 2019). Una tercera mide el desacuerdo a través del rango
interquartil (Mankiw et al., 2004; Capistrdn y Timmerman, 2009; Ehrmann et al., 2012 y Siklos, 2013).
Todas estas medidas tienen en comun el hecho de que buscan capturar las diferencias entre los agentes
acerca del comportamiento de las variables macroeconémicas pronosticadas. Debido a que la encuesta
Proyecciones macroecondmicas de analistas locales y extranjeros del Banco de la RepUblica permite
conocer el pronostico de cada uno de los participantes, es posible construir el desacuerdo a través del
rango intercuartil. Este estadistico captura la dispersion o variabilidad de los datos alrededor de la
mediana y es preferible a las que miden los desacuerdos por la diferencia entre valores méaximos y
minimos porque evita los valores extremos o atipicos reportados en la encuesta. Por lo tanto, en el

presente estudio el desacuerdo en las expectativas fiscales se define asi:

Fdis X%t = E2’Xe* - E2' Xt [1]

donde Fdis; es el desacuerdo de expectativas fiscales realizado en el tiempo t el cual es el momento
en el que el pronostico es realizado por el agente i, con i € I siendo I el conjunto de agentes
encuestados. La variable para pronosticar es X (para este caso, el déficit fiscal total del sector publico
como % del PIB) y E; .X%*/ representa el prondstico calculado que realiza el ith agente en el tiempo ¢

acerca del valor que tomara la variable X al final del afio a + j. ®

El prondstico de E; .X**/ es conocido como un prondstico de evento fijo. En efecto, en el periodo

encuestado el prondstico realizado en el tiempo t para la variable X al final del afio a + j disminuye a

8 Siendo a el afio en el cual las expectativas son hechas y j = 0: afio actual; j = 1: es el siguiente afio al afio actual; j = 2:
dos afios después del afio actual, etc.
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medida que avanza t en el periodo pronosticado. Este patron de horizonte de prondstico decreciente
conforme avanza t a lo largo de un afio, provoca un comportamiento estacional, ya que la dispersion
de expectativas (fiscales, en este caso) tiende a disminuir a medida que se reduce el horizonte de
prondstico (Dovern et al. 2012 y Montes y Acar, 2020). Es decir, existe una conducta estacional en los
desacuerdos de las expectativas fiscales. Es posible que el desacuerdo fiscal sea menor a diciembre de
cada afo luego de que el panorama econémico se ha esquematizado. Asi mismo, es posible que el
desacuerdo puede ser alto en el primer trimestre por la incertidumbre sobre cémo sera el desempefio
de la economia hacia adelante. Por tanto, hay que ponderar los pronosticos de cada agente pues en caso

contrario al final de cada afio siempre existira un desacuerdo menor todos los afos.

Para evitar el comportamiento estacional inherente a las medidas de desacuerdo basadas en prondsticos
de eventos fijos, es preferible utilizar los llamados prondsticos de horizonte fijo; por ejemplo, un afio
hacia adelante. Para esto, se debe realizar una ponderacién adecuada que haga que todos los periodos
sobre los que se hace el prondstico sean equiparables independientemente de la estacidn, tal y como lo
han aplicado Mankiw et al., (2004), Patton y Timmermann (2010), Montes y Curi (2017), Montes y
Luna (2018) y Galvis y Anzoategui (2019). De acuerdo con esta metodologia, el prondstico de
horizonte fijo es calculado como un promedio ponderado de los prondsticos de eventos fijos de la

siguiente manera:
EtX12(j+1) — 12—51;1—1) EtXa"'j + (ml;l) EtXa"'j"'l [2]

con j =0,1,2,3,...,T. Donde m representa el mes en el cual el prondstico es realizado y E, X20+1
denota el prondstico promedio ponderado del déficit fiscal que esperan los agentes acerca del valor

que tomard X al final de los siguientes 12 (j + 1) meses.

Una vez construido cada prondstico con la metodologia de horizontes fijos para cada agente
encuestado, con base en la ecuacion [1] es calculado el rango intercuartil como medida de desacuerdo
de las expectativas fiscales. Para esto, son ordenados primero los prondsticos E; ;X %*/ del conjunto de

Eij¢ X% +1

agentes encuestados de menor a mayor para luego establecer la mediana E, X*+/ = ( , 1€ 1

) como el punto en el que exactamente la mitad de los datos se encuentra por debajo y por encima del

valor central.
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Luego, se establecen los cuartiles y la distribucién queda dividida en cuartil inferior, una mediana y

un cuartil superior, para formar tres grupos del conjunto de datos. El cuartil inferior o cuartil uno Eth

S Ej X%i41 | , . , ~
X = Q1( ”T i € 25% 1) esel nimero medio que se encuentra entre el valor mas pequefio

del conjunto de datos y la mediana. El segundo cuartil Q2 es la medianay el tercer cuartil EtQ?’)?“*f =

Ej X441 . , .
-, i € 75% I') es el punto central que se encuentra entre la mediana y el nimero mas alto

Q3(
de la distribucion. Por definicion y de acuerdo con la ecuacion [1], como medida del desacuerdo es

calculada la diferencia entre el cuartil uno y tres.
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Figura 2-1
Evolucion del Desacuerdo de Expectativas Fiscales (Cifras como % del PIB)
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Nota: Datos obtenidos del Banco Central de Colombia. Tendencia calculada con el filtro Hodrick-
Prescott. Fuente: Elaboracion propia.

En la Figura 2-1, es presentado el desacuerdo en las expectativas fiscales para la economia colombiana.
De forma general, se observa que entre 2004:1-2019:11 el desacuerdo tuvo una media de 0.46%, alcanz6
un minimo de 0.00 en el primer trimestre de 2008 y alcanza un valor méaximo de 1.47% en el primer
trimestre de 2013.

En la Figura 2-1, se destacan tres periodos. El primero entre 2004 y 2008. La media de los desacuerdos
fue 0.34% con una desviacion de 0.19% caracterizado por una expansion de la economia mundial y el
boom minero energético que originaron una mayor inversion extranjera y rentas petroleras para
Colombia. Este hecho, sumado a una moderada inflacion, propiciaron un entorno macroeconémico

favorable para la economia colombiana (Lozano y Cabrera, 2009). Esta dindmica llevo a un aumento
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del recaudo tributario acompariado de reformas fiscales que lograron estabilizar las finanzas publicas.®
El segundo periodo abarca los afios 2009-2013 y se observa una marcada tendencia creciente en el
desacuerdo de las expectativas fiscales caracterizado por una fuerte contraccion de la economia
mundial. El desacuerdo alcanzé un méaximo de 1.47% con una desviacion de 0.37%. Por altimo, un

tercer periodo entre 2014-2019 el desacuerdo tuvo tendencia a caer y tuvo una media de 0.32%.

2.3.1 Comunicacién y metas fiscales

Existe cierta literatura que relaciona la comunicacion de los formuladores de politica con las
expectativas de los agentes (Blinder, Ehrmann, Fratzscher, De Hann y Jansen, 2008 y Ehrmann,
Eijffinger y Fratzscher, 2012). En el caso de la politica monetaria, la evidencia indica que el suministro
de informacidn hacia el publico enriquece el conjunto de informacidn en el que los agentes econémicos
basan sus decisiones. Como resultado de la mayor transparencia de los bancos centrales, la informacion
que este produce sirve para guiar a los mercados y, en consecuencia, reduce la incertidumbre y la

volatilidad financiera (Geraats, 2002).

El mayor despliegue de la comunicacion de los bancos centrales ha incentivado una mayor demanda
de informacion del mercado sobre las acciones de los formuladores de politica. Como las acciones de
politica fiscal son claves para entender el entorno macroeconémico, es deseable que los agentes puedan
comprender los objetivos e intenciones de los formuladores de politica. Para esto es necesario que las
autoridades fiscales suministren informacion a través de comunicaciones claras y accesibles a los

mercados (Leeper, 2009).

El interés por comprender los anuncios fiscales ha propiciado una dindmica literatura que se enfoca en
el analisis de la comunicacién fiscal. Estos estudios sefialan la importancia de la transparencia fiscal
como una estrategia clave para la politica fiscal ya que permite al mercado comprender la postura fiscal
(ver, por ejemplo, Montes, Nicolay y Acar, 2019; de Mendonga y Nicolay, 2017; y Ricco, Callegari y
Cimadomo, 2016; Falagiarda y Gregori, 2015; Gade et al., 2013). Ademas, la literatura identifica la

® Aumento la sustitucién de pasivos externos por internos y el grado de madurez. Bajo un contexto de apreciacion de la
tasa de cambio, el resultado fue una disminucion del déficit del balance primario, y de la deuda publica (Zapata y Vallejo,
2019 y Granger et al, 2018).
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relevancia de la comunicacion fiscal como una herramienta de politica para mejorar la eficacia de las

decisiones del gobierno.

Con el fin de reducir las asimetrias de informacidn que rodean el entorno fiscal, la transparencia fiscal
emerge entonces como una herramienta Gtil. En particular, podria ayudar para mejorar la
responsabilidad del gobierno y aumentar la confianza de la sociedad en la gestion fiscal, lo que obliga

a los gobiernos a tomar mejores decisiones (de Mendonca y Nicolay, 2017).

Con relacion a la transparencia, es importante que el gobierno realice anuncios sobre metas y
proyecciones fiscales (Montes, Nicolay y Acar, 2019; Gade et al., 2013 y Leeper, 2009, 2010). Las
metas fiscales son importantes ya que permiten que el mercado pueda comprender los mecanismos
que utilizara el gobierno para alcanzar un equilibrio fiscal junto a una trayectoria sostenible de la deuda
publica. Con este proposito, en el caso colombiano, cada afio el gobierno tiene la obligacion de
establecer una meta del balance primario del Sector Publico No Financiero (SPNF) para la siguiente

vigencia fiscal en el llamado Marco Fiscal de Mediano Plazo.'°

Esta meta fiscal se calcula como la diferencia entre gastos totales corrientes sin incluir el pago de
intereses por deuda y los ingresos totales provenientes del recaudo tributario.!! Como tal, este
indicador fiscal refleja las ejecuciones presupuestarias para los proximos periodos y sirve para ejercer
control sobre los gastos e impuestos del gobierno en turno. Por esta razon, la meta indica a los agentes

el compromiso del gobierno en controlar sus desequilibrios.

Desde el 2004, cada afio el gobierno anuncia la meta del superavit primario del SPNF de la siguiente
vigencia fiscal a ejecutar. El anuncio es realizado a través de los documentos Meta de balance primario
y nivel de deuda del SPNF, Balance Macroeconomico, Presupuesto y Plan Financiero y Marco Fiscal
de Mediano Plazo (MFMP), que son socializados a diferentes organizamos del gobierno, tanto en el

nivel ejecutivo como legislativo. El anuncio de las metas viene acompariado de la estrategia fiscal para

10 A través de la Ley 819 de 2003 el Gobierno Nacional tiene la obligacion de fijar una meta para el siguiente periodo
fiscal. El objetivo de esta meta es garantizar la sostenibilidad de la deuda y el crecimiento econémico.

Ha Ley 819 de 2003 define como superavit primario aquel valor positivo que resulta de la diferencia entre la suma de
los ingresos corrientes y los recursos de capital, diferentes a desembolsos de crédito, privatizaciones, capitalizaciones,
utilidades del Banco de la Republica (para el caso de la Nacién), y la suma de los gastos de funcionamiento, inversion y
gastos de operacion comercial.
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corregir desequilibrios y las proyecciones sobre diferentes variables fiscales. Este tipo de anuncios
muestra el compromiso del gobierno para equilibrar los desbalances fiscales y aumenta la transparencia
fiscal sobre la gestion de los recursos publicos hacia el mercado financiero. En términos comparativos,
la publicacion de una meta de superavit fiscal tiene el mismo objetivo de los anuncios de la meta de
inflacién del banco central en el esquema de inflacion objetivo (Leeper, 2009). Es decir, con esta meta
se busca anclar las expectativas fiscales de los agentes.

Figura 2-2

Meta del Balance Primario del Sector Publico No Financiero (SPNF) (Cifras en % del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia. Datos obtenidos del Marco Fiscal de Mediano Plazo.

En la Figura 2-2, es presentada la Meta del balance primario del SPNF con relacién al PIB, indicador
que refleja el esfuerzo del gobierno por equilibrar las finanzas publicas. En general, para el periodo de
analisis la meta oscila entre 3% y 0.0%. Se pueden destacar tres periodos. Un primer periodo entre
2004-2008, que se caracteriza por mostrar los compromisos més decididos para reducir el déficit. Un
segundo periodo entre 2009-2011, con una fuerte reduccion de las metas establecidas, producto de la
respuesta fiscal ejecutada para contrarrestar la desaceleracion causada por la crisis subprime.
Finalmente, un tercer periodo entre 2012-2019, que no presenta una tendencia estable y que mantuvo

una meta promedio de 1%.
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La evidencia empirica sugiere que las divergencias en las expectativas sobre el futuro comportamiento
del déficit publico son determinadas por varios factores. Entre ellos, la naturaleza del desacuerdo es
inercial y subsisten diferencias naturales entre los pronosticadores derivadas de la capacidad de
adquirir y procesar nueva informacion (Mankiw et al., 2004), capacidad para filtrar la informacion
adecuada (Coibion y Gorodnichenko, 2015), diferencias en las técnicas estadisticas y diferentes
velocidades de aprendizaje de nuevos escenarios economicos (Brock y Hommes, 1997 y Evans y

Honkapohja, 2009) que explican que el desacuerdo pasado tenga efectos en el desacuerdo presente.

Ademas de esto, también la comunicacion fiscal y la transparencia son importantes. Dado esto, con el
fin de evaluar el impacto de la comunicacion fiscal sobre el desacuerdo, se agrega la Meta del Superavit

Primario (Met_sup,) como variable explicativa y se propone el siguiente primer modelo:
Fdis, = a; + a,Fdis,_; + +az;Met_sup, + &} [3]

Donde Fdis; es el desacuerdo fiscal, el cual se asume que presenta inercia. Por su parte, Met_sup,
es una variable que mide las metas fiscales para el superavit primario establecidas por el gobierno,

para la vigencia fiscal del proximo afio. Por dltimo, £ es el término error ruido blanco.

2.3.2 Credibilidad fiscal

Para los agentes es importante percibir una correcta gestion de los instrumentos de financiacion del
déficit puablico. Cuando el mercado financiero demanda titulos de deuda emitidos por el gobierno,
deposita su confianza sobre la probabilidad de una ejecucidén adecuada de la politica fiscal. Esto
significa que las expectativas del mercado influyen en la demanda de estos valores y, por efecto, en el
costo que debe pagar el gobierno para enfrentar sus desequilibrios fiscales (Cardenas y Galvis, 2020 y
de Mendonca y Machado, 2013). En la medida en que la politica fiscal aumenta su credibilidad a través
de reglas y reformas que garanticen la sostenibilidad fiscal, el mercado exige también una menor prima
de riesgo (Kopits, 2000).

La credibilidad se define como la diferencia entre los planes del formulador de politicas y las creencias
de los agentes sobre esos planes (Cukierman y Meltzer, 1986 y Blinder, 2000). En particular, la
credibilidad en politica fiscal se refiere a la capacidad del gobierno para alinear las expectativas del

mercado con las metas fiscales anunciadas. La credibilidad fiscal es fundamental porque permite anclar
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las expectativas, reducir presiones inflacionarias, estabilizar las tasas de interés, y ayuda a mejorar la
confianza en las economias emergentes (de Mendonga y Machado, 2013; de Mendonca y Tostes, 2015;
de Mendonga y Silva, 2016; Montes y Acar, 2018; Montes y Acar, 2020 y Ramos y Galvis, 2022).

Existen algunos estudios que intentan medir la gestion fiscal a través de indices de credibilidad. Estos
tienen como objetivo capturar la confianza del mercado sobre los anuncios de las metas fiscales
anunciadas por el gobierno. Por ejemplo, de Mendonga y Machado (2013) construyen un indice de
credibilidad fiscal que calcula la percepcion del mercado financiero sobre el compromiso del gobierno
con la sostenibilidad de la relacion de deuda publica/PIB. El instrumento disefiado permite identificar
las desviaciones de las expectativas del mercado financiero sobre la deuda publica de acuerdo con los
niveles de referencia sugeridos por el Fondo Monetario Internacional (FMI, 2003). Por otra parte, de
Mendonca y Silva (2016) disefian un instrumento de credibilidad fiscal que en lugar de considerar la
relacion deuda publica / PIB, mide la capacidad de los anuncios sobre la meta del superavit primario
para anclar las expectativas del mercado. La idea principal de este indicador es evaluar el desempefio
y la capacidad del gobierno para contribuir con la reduccion de la inflacién a través del anclaje de las
expectativas fiscales. Sobre esta misma linea, Montes y Acar (2018) disefian una medida de
credibilidad fiscal que compara las expectativas del superdvit primario con un superavit primario

requerido (6ptimo) para mantener la deuda publica bruta en un nivel sostenible.

Para el caso colombiano, Ramos y Galvis (2022) construyen un indicador de credibilidad fiscal que
compara las expectativas de analistas locales y extranjeros con las metas fiscales del Sector Publico
Consolidado (SPC) anunciadas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo (MFMP) por parte del
gobierno.*? Es importante destacar que el indicador cumple con el criterio Forward-Looking propio de
un indicador que sirve para medir credibilidad (de Mendonca y Silva 2016; Montes y Acar, 2018 y
Montes y Acar, 2020). Ademas, tiene la capacidad de cuantificar la percepcion del mercado sobre un

objetivo fiscal y evaluar el anclaje sobre las metas anunciadas para un horizonte de tiempo especifico.

12 |_as expectativas son tomadas de la encuesta Proyecciones macroecondmicas de analistas locales y extranjeros, realizada por el Banco
Central de Colombia. La encuesta permite que los pronosticadores respondan por el pronéstico del SPC o del GNC. Desde 2018, los
prondsticos del SPC pierden representatividad, por tal razén son tomados los pronésticos del GNC para el célculo de la credibilidad
fiscal.
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En general, no se han encontrado estudios que propongan un indice de credibilidad fiscal para el caso
colombiano. Dado que en Colombia solo se miden las expectativas fiscales para el déficit del SPC, no
es posible calcular los indicadores propuestos por de Mendonca y Machado (2013) porque no hay
suficiente informacidn de expectativas sobre la deuda neta. Tampoco es posible calcular el indicador
propuesto por de Mendonga y Silva (2016) y Montes y Acar (2018) porque no existen base de datos
sobre las expectativas del superavit primario y en el caso colombiano el déficit es rutinario. Por tal

razon, el presente estudio utiliza el indice de credibilidad de Ramos y Galvis (2022).

De acuerdo con Ramos y Galvis (2022), CRED, es un indice de credibilidad fiscal que mide la
percepcidn del mercado financiero sobre los anuncios de las metas fiscales del SPC. El indice se define
de la siguiente forma:

(1 Si E(Def,) = Def, \
CRED, = 4 1- W[E(Deft) — Def,] SiDefuyyn” < E(Def,) < Defmax i (4]

' o Si E(Def,) = Defiyax” |

\ E(Def,) < Defin )
De acuerdo con la ecuacion [4], la credibilidad fiscal es igual a 1 cuando las expectativas del déficit
fiscal E(Def;) son iguales a la meta del déficit establecida por el gobierno Def;. El indicador establece
valores intermedios donde la credibilidad esta entre 0 y 1 y para su célculo se definen unos intervalos
de tolerancia para la meta del déficit fiscal, Def,”. Asi, Defiyax = meta+ 0,5% es el limite
superior de la desviacion maxima y Defiyy~ = meta — 0,5% corresponde al limite inferior de la
desviacién minima que puede alcanzar el déficit de la meta. La credibilidad es igual a 0 cuando la
expectativa del mercado sobre el déficit es mayor E (Def;) = Defiyax 0 menor E(Def;) < Defoun’

a los intervalos de tolerancia.
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Figura 2-3
Limites, Meta y Expectativas del Déficit Fiscal
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Fuente: Banco Central de Colombia y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En la Figura 2-3, se observa el comportamiento de la meta y las expectativas del déficit a través de los
intervalos establecidos. En general las expectativas del mercado tienden a seguir los movimientos de
la meta establecida por el gobierno. Se identifica que entre 2004-2008, la meta y las expectativas del
déficit fiscal tienden reducirse. Luego, entre 2009-2012, como resultado de la respuesta fiscal frente a
la crisis mundial, se observa un incremento importante en ambos indicadores. Una vez se soluciono la
crisis mundial, esto permitié un mejor desempefio econémico y, por efecto la meta, y las expectativas
se reducen entre 2013-2014. Finalmente, entre 2015-2017 se observan incrementos, para luego iniciar
un periodo de reduccién entre 2018-2019.

A continuacion, se presenta con detalle un ejemplo para calcular la credibilidad. De acuerdo con la
ecuacion [3], la credibilidad del segundo trimestre del 2017, se calcularia de la siguiente forma:

1

En este caso, las expectativas del mercado financiero sobre el déficit son E(Def;) = 3.5. Por su parte,
la meta del gobierno fijada en el marco fiscal fue de Def; = 3.6. De acuerdo con la magnitud de los
intervalos establecidos, el limite superior es Def,y4x = 4.6 y el inferior es Def,;y" = 2.6. Dato que

las expectativas estuvieron cerca de la meta y entre los intervalos, la credibilidad fue igual a 0.9. Con
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base en el comportamiento de las expectativas del déficit fiscal y la meta se construye ahora el indice
de credibilidad fiscal.

Figura 2-4
indice de Credibilidad Fiscal
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Fuente: Banco Central de Colombia y Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

En la Figura 2-4 es presentado el indice de credibilidad fiscal para el periodo 2004-2019 con base en
la informacion suministrada por la encuesta Proyecciones macroeconémicas de analistas locales y
extranjeros y el MFMP. En general, se observa que la credibilidad fiscal no esta consolidada en
Colombia. La credibilidad tiene un promedio de 0.42 para el periodo analizado, con un maximo de
0.87 en el cuarto trimestre de 2005 y un minimo de 0 en el tercer trimestre de 2010. Ademas, la
credibilidad muestra una tendencia a la baja en el periodo 2008-2011, justo el periodo en el que se
incrementaron las metas fiscales. Luego, el ajuste fiscal en el periodo 2012-2016 permitié una
recuperacion de la credibilidad, aunque muy inestable.

Con base en la idea de que los desequilibrios fiscales y la falta de confianza en las metas fiscales
afectan la formacion de expectativas, el modelo basico es ampliado y se considera también la

credibilidad fiscal para tener un segundo modelo:

Fdis, = a, + asFdis,_; + agMet_sup, + a;CRED, + &£, [6]
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donde CRED, es el indice de credibilidad fiscal y £ es el término de error ruido blanco.

2.3.3. Otras variables de control

Posiblemente el desacuerdo en las expectativas fiscales no responda solo a la comunicacion y
credibilidad fiscal. Es probable que la mayor incertidumbre sobre el comportamiento de las variables
fiscales también pueda ser explicada por los cambios asociados a otros fundamentales

macroeconomicos y precios de la economia.

Las expectativas de inflacion tienen una influencia directa sobre la formacion de precios de bienes y
servicios, los salarios y la tasa de interés real. Los incrementos en las expectativas de inflacion tienen
influencia en la variacion de precios de los diferentes mercados y son una variable objetivo de la
politica monetaria (Blinder et al. 2008). Como tal, estas expectativas pueden ejercer presion en los
rendimientos de los titulos publicos, lo que afecta el servicio de la deuda del gobierno (Gonzalez, Jalil
y Romero, 2011; de Mendonca y Silva, 2016; Montes, Nicolay, y Acar, 2019).

Por tal razon, es agregada las expectativas de inflacion (inf§ ) como una primera variable de control
que puede explicar las discrepancias entre los agentes sobre el futuro comportamiento de las variables

fiscales y se llega a un tercer modelo:
Fdis, = ag + agFdis,_; + ajgMet_sup; + a{;CRED; + a,inf¢ + &5 [7]

Donde inf¢ representa las expectativas de inflacion anuales y €% es un término de error ruido blanco.

En el caso colombiano, Martinez, Moreno y Rojas (2015) y Toro, Garavito, Lopez y Montes (2015)
de forma reciente han identificado efectos importantes de las variaciones de precios de materias primas
sobre fundamentales macroecondmicos y sobre expectativas financieras. Los estudios sefialan que
volatilidad de los precios del petroleo tiene influencia sobre las expectativas del mercado financiero
por la importancia del petréleo para la economia y afectan también los rendimientos de los titulos de
deuda publica (ver, Lozano y Cabrera, 2009). Asi mismo, desde 2012 el precio del petréleo es utilizado
como variable clave en la construccion de la regla fiscal. Dado esto es agregado el precio del petroleo
como una segunda variable de control y se obtiene el cuarto modelo:
Fdis, = ay3 + a4 Fdis,_; + a;sMet_sup, + a;,CRED, + a,;inf¢ + a,3A0il, + £ [8]
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Donde AOQil, representa los cambios del precio del petrdleo y €5 es un término de error ruido blanco.

Por ultimo, es importante sefialar que la formacién de las expectativas del déficit fiscal en economias
emergentes puede depender también de la incertidumbre o volatilidad financiera internacional (Byrne
y Fiess, 2016). Los cambios en los flujos de capital y las crisis politicas internacionales pueden ejercer
efectos sobre la percepcion del desempefio fiscal en economias emergentes por sus efectos en su
comercio exterior y la volatilidad de la tasa de cambio, lo cual puede afectar el servicio de la deuda
externa. A partir de esta idea, se tiene un quinto modelo ya que es agregado el indice de volatilidad del

mercado de valores S&P 500 (AVIX,) como una ultima variable de control:

Fdis, = a9 + ayoFdis,_; + ay;Met_sup, + a,;CRED, + a,3infl¢ + a,,A0il, + aysAVIX, + €5 [9]

Donde AVIX representa la volatilidad financiera internacional y &% es un término de error ruido.

La base de datos usada en este estudio se refiere al periodo 2004-2019 (datos con frecuencia trimestral).
Los datos fueron extraidos y construidos a partir de informacidn disponible en la pagina web del Banco
Central de Colombia (BCC). Las estadisticas descriptivas y la fuente de las variables son presentadas
en el apendice (Tablas B-1y B-2).

Antes de hacer las estimaciones, fue verificada la existencia de raices unitarias. Para esto, fueron
realizados el test de raiz unitario Dickey-Fuller aumentado (ADF), el test Phillips-Perron (PP) y el test
de estacionariedad Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS) presentados en la Tabla B-3 del
Apéndice. El criterio de decision para determinar la orden de integracion fue la convergencia entre el
resultado del test KPSS y, por lo menos, uno de los otros dos tests (ADF o PP). Con base en los
resultados de los tests, las variables a utilizar en las ecuaciones [3, 6, 7, 8 y 9] son todas integradas de

orden cero y seran utilizadas en niveles.

2.4. Evidencia empirica

Para realizar las estimaciones fueron utilizados dos métodos: el método de minimos cuadrados
ordinarios con matriz de correccion Newey-West (OLS) y el método de momentos generalizados de
una etapa con matriz Newey-West (GMM). Conforme Wooldridge (2001), la principal razén para
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utilizar el método GMM se debe a la presencia de auto correlacion serial, heterocedasticidad o
problemas de no linealidad y endogeneidad presentes en los modelos de series de tiempo que invalidan
las propiedades del estimador OLS. En presencia de dichos problemas, el estimador GMM es mas
adecuado dado que no supone normalidad y minimiza los problemas de endogeneidad. Para un
estimador GMM eficiente se verificaron las condiciones de sobre identificacion (Wooldridge, 2001).

Por consiguiente, fue realizado el test J de sobreidentificacién de Hansen (1982).

Fueron utilizados dos variantes del método GMM. EIl primero es el método GMM con matriz de
ponderacién y covarianzas Newey-West (GMM-HAC). El segundo es el método GMM con matriz de
covarianzas Windmeijer (2005) de dos etapas (GMM-Windmeijer). De acuerdo con Windmeijer
(2005), este método es util porque corrige posibles sesgos de significancia de los parametros cuando
existen muestras pequefias. La significancia de los parametros fue mantenida en los modelos estimados

con ambos métodos GMM.

Los resultados de las ecuaciones [3, 6, 7, 8 y 9] son reportados en la Tabla 2-1. Primero es estimada la
ecuacion [3] que evalua el efecto del rezago del desacuerdo y la comunicacién fiscal. A continuacion,
se estima la ecuacion [6] y se agrega la credibilidad. Por Gltimo, son evaluadas las variables control.
En la ecuacion [7] se agregan los cambios en las expectativas de inflacion, luego en la ecuacion [8] se

agrega el precio del petr6leo y en la ecuacion [9] es evaluada la incertidumbre internacional.

Conforme muestran los resultados, una primera inspeccién a los coeficientes nos permite inferir que
los modelos considerados muestran un comportamiento relevante y acorde a la perspectiva tedrica
utilizada. EIl coeficiente asociado al rezago del desacuerdo es significativo y positivo en todos los
modelos presentados lo que permite afirmar que existe una inercia en el desacuerdo en las expectativas
fiscales. El desacuerdo muestra persistencia porque en muchos casos los agentes del mercado tardan
en entender la coyuntura econdmica actual. Es decir, hay un tiempo para el aprendizaje de la postura
fiscal. Los agentes no actualizan la informacion con la misma velocidad y, por tanto, en el tiempo se
mantienen las divergencias en las expectativas del déficit fiscal. Este es un resultado importante porque
permite observar la dindmica de ajuste del prondstico construido por cada agente del mercado
financiero y esta en linea con lo apuntado por Mankiw y Reis (2002), Honkapohja (2009) y Ehrmann
et al. (2012).
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Los resultados también indican que el coeficiente asociado a la meta fiscal es positivo y significativo.
La evidencia encontrada permite afirmar que la Meta del Superavit primario, una proxy de la
comunicacion fiscal, sirve como instrumento para guiar las expectativas. Los hallazgos muestran
entonces que el anuncio de esta meta fiscal tiene la capacidad de reducir el desacuerdo. Esto significa
que el mercado presta atencién a la informacion fiscal y, por lo tanto, permite afirmar que el gobierno
a través de su comunicacion puede contribuir con la formacion de expectativas de los agentes y, en
particular, ayuda a reducir la incertidumbre sobre la conduccion de la politica fiscal. Al respecto,
Montes, Nicolay y Acar (2019), de Mendonca y Nicolay (2017) y Ricco, Callegari y Cimadomo (2016)

reportan hallazgos similares.

De acuerdo con los resultados en la Tabla 2-1, también se encuentra que el coeficiente asociado a la
credibilidad fiscal tiene efectos negativos sobre el desacuerdo. Cuando las expectativas de los agentes
estan cercanas a las metas fiscales establecidas por el gobierno, significa que los agentes confian en
que los esfuerzos fiscales son suficientes para alcanzar las metas anunciadas (Montes y Acar, 2020).
Por ende, la evidencia encontrada sefiala que el incremento de la credibilidad fiscal esta asociado con
una percepcion favorable del mercado sobre la capacidad que tiene el gobierno para administrar una
senda adecuada del déficit fiscal. Por ende, el aumento de la credibilidad implica que las expectativas
del mercado convergen hacia la meta fiscal. Esto provoca una reduccion en la dispersion de las
expectativas fiscales entre los agentes y, en consecuencia, los desacuerdos caen (de Mendonga y
Machado, 2013; Montes y Acar, 2020). En suma, el resultado indica que una mayor credibilidad fiscal
tiene la capacidad de unificar el pronostico de los agentes sobre el comportamiento futuro del déficit

fiscal.

Con relacion a las expectativas de inflacién, los resultados a esta variable son positivos y significativos
en todos los modelos propuestos. La evidencia encontrada sugiere, que incrementos en las expectativas
de inflacion aumentan los desacuerdos fiscales. EI mayor riesgo inflacionario se expresa en mayor
incertidumbre en las expectativas fiscales. Es posible que el canal de transmision esté asociado a los
impactos que el endurecimiento de la politica monetaria conlleva sobre las tasas de interés de la deuda

publica en el mercado financiero.

68



Por otra parte, con relacion a los efectos de los cambios en los precios del petroleo (40IL), se puede
inferir que el parametro estimado es positivo y significativo. Asi, es confirmada la importancia del
precio petroleo para la formacion de las expectativas fiscales en la economia colombiana. En
particular, el incremento en la volatilidad en los precios del petréleo tiene la capacidad de aumentar la
incertidumbre y provocar mayor divergencia entre los agentes al momento de formular sus

expectativas sobre el déficit fiscal futuro (Beltran-Saavedra, 2015; Martinez, Moreno y Rojas, 2015).

Por altimo, con respecto al coeficiente que mide la incertidumbre financiera global (4VIX), los
resultados estan acordes con la literatura. El coeficiente es positivo y significativo en todos los
modelos, lo cual muestra que los desacuerdos fiscales son afectados por el riesgo global. En particular,
el mercado puede asociar incremento en el riesgo global con mayor riesgo de reversion en los flujos
de capital y deterioros de la cuenta de capital. Estos movimientos repercuten en una mayor volatilidad
en el tipo de cambio y, por tanto, los agentes pueden asociar esto con posiciones fiscales diversas de
mayor riesgo en el servicio de la deuda externa y el déficit fiscal futuro, lo cual aumenta el desacuerdo
fiscal (Gomez-Gonzalez, Valencia y Sanchez, 2021; Aizenman y Binici, 2015; Hamann, Mejia y
Rodriguez, 2013).
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Determinantes del Desacuerdo de Expectativas Fiscales (OLS y GMM)

Variable dep. Fdis,:

Estimaciones OLS-HAC Estimaciones GMM-HAC Estimaciones GMM-Windmeijer
Regresores Modelol  Modelo2  Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo1  Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelol Modelo2  Modelo3  Modelo 4 Modelo 5
c 0.3305***  0.5359***  (0.1328 0.0812 0.2186 0.3123***  0.5831***  -0.0194 0.1402 0.2428* 0.3264***  0.5849***  -0.0373 0.1161 0.1949
(0.0933) (0.1266) (0.2181) (0.2386) (0.1926) (0.1057) (0.1029) (0.1979) (0.1765) (0.1441) (0.1110) (0.1781) (0.2302) (0.2504) (0.2267)
[3.5429] [4.2309] [0.6090] [0.3403] [1.1348] [2.9528] [5.5938] [-0.0982] [0.7943] [1.6844] [2.9402] [3.2830] [-0.1620]  [0.4638] [0.8600]
Fdis, 0.5070***  0.4135*** 0.3971***  0.4023*** 0.4315*** 0.6444***  0.4879***  (.6888*** 0.3298*** 0.3890*** 0.6378***  0.4878*** (0.6974*** 0.2783 0.3612**
(0.1250) (0.1215) (0.1349) (0.1274) (0.1134) (0.1190) (0.1029) (0.0875) (0.1018) (0.0991) (0.1035) (0.1734) (0.1084) (0.1927) (0.1590)
[4.0534] [3.4015] [2.9425] [3.1567] [3.8025] [5.4111] [4.7415] [7.8665] [3.2373] [3.9217] [6.1582] [2.8130] [6.4322] [1.4445] [2.2719]
Met_sup, -5.7631*  -8.6088**  -13.350*** -13.8661*** -12.602*** -8.3475**  -8.4364***  -11.0081*** -17.6198*** -16.5666*** -8.7728**  -7.7926*  -11.045**  -18.916*** -17.288***
(3.2127) (3.8841) (4.3282) (4.4320) (3.9515) (4.1097) (3.2731) (3.7500) (2.7829) (3.2663) (4.3001) (4.3013) (4.4094) (4.0583) (4.5729)
[-1.7938] [-2.2164]  [-3.0844] [-3.1286] [-3.1892] [-2.0311] [-2.5774] [-2.9353] [-6.3310] [-5.0718] [-2.0401] [-1.8116] [-2.5048] [-4.6609] [-3.7807]
CRED, -0.2685*  -0.3342**  -0.3468** -0.3507** -0.3824** -0.3896** -0.3535*** -0.3786*  -0.4492* -0.3696*
(0.1567) (0.1374) (0.1369) (0.1375) (0.1832) (0.1575) (0.1099) (0.2101) (0.2647) (0.1967)
[-1.7130]  [-2.4327] [-2.5335] [-2.5499] [-2.0870] [-2.4737] [-3.2144] [-1.8023] [-1.6970] [-1.8793]
infgf 0.1378* 0.1544* 0.1076** 0.1283** 0.1673*** 0.1168*** 0.1307**  0.1943***  (0.1372**
(0.0712) (0.0820) (0.0511) (0.0543) (0.0585) (0.0357) (0.0603) (0.0721) (0.0523)
[1.9347] [1.8833] [2.1032] [2.3626] [2.8613] [3.2656] [2.1656] [2.6932] [2.6223]
A0il 0.0052*** 0.0041** 0.00093***  0.0003 0.0101***  0.0005
(0.0018) (0.0017) (0.0026) (0.0040) (0.0035) (0.0073)
[2.8456] [2.3295] [3.5745] [0.0874] [2.8483] [0.0803]
AVIX 0.0146*** 0.0205*** 0.0211**
(0.0036) (0.0059) (0.0090)
[4.0743] [3.4344] [2.3414]
RZadj 0.31 0.35 0.38 0.42 0.46 0.26 0.35 0.30 0.36 0.44 0.26 0.34 0.30 0.33 0.43
F-statistic 13.7207 11.0813 9.5438 9.0006 9.0388
p(F-stat) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
J-Stat 1.0253 5.0731 3.3755 8.5253 7.9867 1.0222 4.9646 3.2577 8.1594 7.9513
p(J-Stat) 0.5989 0.8278 0.9475 0.3839 0.6301 0.5998 0.8373 0.9531 0,4180 0.6335
Ramsey Reset 2.5029 4.1343 2.2491 1.7849 2.0241
p(Ramsey Reset)
0.0154 0.001 0.0289 0.0805 0.0485
No. Instrumentos 5 13 14 14 17 5 13 14 14 17
No. Observaciones 57 56 56 56 56 55 52 52 53 48 55 52 52 53 48

Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a 0.05, (*) denota significancia a 0.1. Desviacion estandar entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes. P(F-stat) reporta el
valor p del test F de significancia de la regresion. P(J-stat) reporta el valor p del test J de sobreidentificacion.
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2.4.1. Andlisis de Robustez

Con el objetivo de proporcionar solidez a los resultados y observar el comportamiento de las
relaciones de una manera dinamica, es desarrollado a continuacion un anélisis de vectores
autorregresivos (VAR). El analisis dinamico del modelo VAR se realiza a través de las
funciones impulso respuesta, que permiten evaluar el cambio de la variable de andlisis
causada por choques o innovaciones provocados por variables residuales a lo largo del tiempo
(Sims, 1980). ElI método convencional supone ortogonalidad y, por lo tanto, el resultado
puede depender del orden de las variables en el VAR. De acuerdo con Koop, Pesaran, y
Potter (1996) y Pesaran y Shin (1998), es utilizado una funcion impulso-respuesta
generalizada que elimina el problema del orden de las variables en el VAR. La funcién
impulso-respuesta generalizada es util porque es independiente del orden de las variables

consideradas en el VAR.

La estimacion y el analisis impulso respuesta se realiza para el siguiente conjunto de variables
Fdis;, CRED,, Met_sup,,inf{, AOil,, AVIX, orden del rezago en el VAR fue elegido con
base en el criterio de informacién de Hannan-Quinn (HQ), que es consistente y adecuado
para muestras pequefias ver Tabla B-4 en el Apéndice. Ademas, las raices del VAR respetan

la condicidn de estabilidad (ver la Figura B-1 en el Apéendice).

De acuerdo con la Figura 2-5, la respuesta del desacuerdo a una innovacion del rezago
Fdis,_, es positiva y significativa, es decir, un choque positivo del desacuerdo pasado
provoca un aumento del desacuerdo en las expectativas fiscales. Este resultado corrobora el
hallazgo presentado en la Tabla 2-1, en el cual se muestra que el desacuerdo persiste a través
del tiempo.

Con relacién a la credibilidad fiscal (CRED), se observa que un choque positivo tiene la
capacidad de reducir los desacuerdos, lo que corrobora la importancia de la confianza en lo
fiscal para anclar las expectativas. Con relacion a los efectos de la comunicacion fiscal, los
anuncios de las Metas del Superavit Primario (META_SUP) muestran que un choque

positivo reduce el desacuerdo de manera significativa.
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A su vez, la respuesta del desacuerdo a una innovacion de los cambios en el precio del

petroleo (OIL) es positiva pero solo significativa al momento del choque. También se

corrobora que el aumento de la incertidumbre internacional (V1X) y de las expectativas de

inflacion (EXP_INFL) incrementa el desacuerdo fiscal.

Figura 2-5
Respuesta del Desacuerdo Ante la Credibilidad, la Meta Fiscal, las Expectativas de
Inflacién, el Precio del Petroleo y la Incertidumbre Internacional

Accumulated Response of DIS_FIS to DIS_FIS

Accumulated Response of DIS_FIS to META_SUP

Accumulated Response of DIS_FIS to CRED

Accumulated Response of DIS_FIS to DOIL

Accumulated Response of DIS_FIS to EXP_INFL
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Nota: Respuesta acumulada a una innovacion generalizada de una desviacion estandar + 2
S.E. Fuente: Elaboracién propia.

2.5. Desacuerdos en las expectativas fiscales y el ciclo econémico

Es importante comprender la dindmica de las expectativas fiscales en el ciclo econémico. En
general, los periodos de crecimiento econémico permiten un mejor desempefio de las
variables macroeconémicas que se traducen en una menor volatilidad en los mercados
financieros. Por su parte, las crisis acentdan la incertidumbre macroeconémica. Ademas, el
déficit fiscal tiende a caer en los auges ya aumentar en las recesiones. Como resultado, es
importante comprender la dinamica de las expectativas fiscales y su relacion con la

comunicacion fiscal y la credibilidad en el ciclo econdémico.

Inicialmente, la brecha del producto se calcula a través del filtro de Hodrick-Prescott, con el
fin de identificar periodos expansivos y contractivos (ver Figura 2-6). En el caso colombiano,
la economia experimentd un importante crecimiento econdémico entre 2004 y 2008 que fue
interrumpido por la crisis subprime. Luego, la economia comenzé a recuperarse en 2011

hasta 2016. A partir de ahi, volvio a desacelerar su crecimiento econémico.

Figura 2-6
Ciclo Econémico en Colombia (GAP_GDP)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco Central
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La ecuacion [7] se estima nuevamente agregando el ciclo econémico (GAP_GDP) como
variable explicativa. En general, los resultados reportados en el cuadro 2 muestran que la
comunicacion y la credibilidad fiscal tienen mayores efectos cuando se suma el ciclo
econdémico. Ademas, el coeficiente asociado al ciclo econdmico es negativo y significativo.
Asi, en las bonanzas economicas los desacuerdos fiscales disminuyen mientras que en las
crisis aumentan. Este resultado es importante porque refuerza la importancia de la
comunicacion fiscal y la transparencia de acuerdo con el escenario econémico. Por lo tanto,
el efecto de las noticias fiscales puede depender del ciclo economico. De tal forma, que la
comunicacion y la credibilidad fiscal puedan convertirse en una herramienta de politica fiscal
que permita influir en las expectativas y volatilidad del mercado. Un resultado similar es
reportado por Kim, (2019), Ricco, Callegari y Cimadomo (2016) y Leeper (2009).

Tabla 2-1
Brecha del Producto y Efectos de la Comunicacion Fiscal (OLS and GMM)

Dep. OLS- GMM- GMM-

variable Fdis, HAC HAC Windmeijer
c 0.0710 0.0718 -0.1148
(0.2240) (0.2012) (0.2626)
[0.3441] [0.3571] [-0.4371]
Fdis;_4 0.2747%** 0.2755*** 0.3149**
(0.0963) (0.0893) (0.1205)
[2.8502] [3.0840] [2.6122]

TARGET_FB, -18.2306*** -16.5821***  -21.0694***
(4.5881) (4.0523) (6.1986)

[-3.9734] [-4.0920] [-3.3990]
CRED,  -0.5536***  -0.4784***  .05554%*

(0.1445) (0.1318) (0.2537)
[-3.9117] [-3.6281] [-2.1887]
inf# 0.2168%*  0.1971** 0.2798**
(0.0856) (0.0777) (0.1262)
[2.5325] [2.5355] [2.2161]
AOil,  0.0046%*%  0.0043%**  0.0055%**
(0.0013) (0.0012) (0.0015)
[3.5018] [3.5207] [3.5599]
AVIX,  0.0144*%%*  0.01466***  0.0150%**
(0.0031) (0.0033) (0.0044)
[4.6048] [4.3387] [3.3697]

GAP_GDP, -5.72E-06** -6.96E-06** -6.52E-06**
(2.61E-06) (2.69E-06) (3.14E-06)
[2.1910] [-2.5890] [-2.0792]
R?adj 0.52 0.53 0.51
F-statistic 9.40
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p(F-stat) 0.00

J-Stat 10.20 2.59
p(J-stat) 0.11 0.76
Ramsey RESET 0.4093
p(Ramsey RESET) 0.6843
Instrumentos 14 13
Observaciones 60 53 54

Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a 0.05, (*) denota
significancia a 0.1. Desviacion estandar entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes. P(F-stat) reporta el valor
p del test F de significancia de la regresion. P(J-stat) reporta el valor p del test J de sobreidentificacion.

2.6. Conclusiones

Este capitulo contribuye con la literatura sobre los desacuerdos en las expectativas fiscales
del mercado financiero y de forma especifica aporta a la literatura colombiana una
construccién de un indicador de desacuerdos fiscales. De igual forma, para entender la
dindmica de las expectativas fue necesario disefiar un indicador de comunicacion fiscal e
implementar un indice de credibilidad fiscal que permitieran capturar la reaccion de los

profesionales en pronostico

En este capitulo se analizaron los principales determinantes en el desacuerdo de expectativas
fiscales para la economia colombiana. En particular, fue evaluado el efecto de la
comunicacion y la credibilidad fiscal, junto con otras variables de control sobre el desacuerdo

de expectativas fiscales.

Cinco importantes aspectos se desprenden del analisis empirico presentado. En primer lugar,
los hallazgos demuestran que los anuncios fiscales se convierten en una herramienta de
comunicacion que tiene efectos importantes sobre las expectativas. En segundo lugar, la
evidencia también apunta que la credibilidad fiscal es importante como herramienta del
gobierno para reducir el desacuerdo. Por ende, cuando el mercado identifica un compromiso
del gobierno con las metas fiscales anunciadas se reduce la incertidumbre y la dispersion de

las expectativas fiscales.

En tercer lugar, la comunicacion y la credibilidad fiscal adquieren mayor importancia en los
ciclos econémicos contractivos. En cuarto lugar, el precio del petréleo afecta la formacion
de expectativas fiscales en la economia colombiana. Ademas, las condiciones en que se
encuentran los mercados financieros internacionales también inciden en el desacuerdo fiscal.

75



En consecuencia, el contexto externo debe ser tomado en cuenta en todo pronostico fiscal en

Colombia.

Por ultimo, se evidencia una fuerte inercia en el desacuerdo de expectativas fiscales la cual

sugiere que los agentes no actualizan continuamente sus expectativas con base en la nueva

informacién. Los hallazgos permiten afirmar que aln existe espacio para que las autoridades

mejoren su comunicacion con los agentes sobre la trayectoria futura de la politica fiscal. Una

mejor comunicacion facilitaria la convergencia de las expectativas hacia las metas del

gobierno y podria incrementar la eficacia de los arreglos fiscales.

2.7 Apéndice B

Tabla B-1
Variables Utilizadas y Fuentes
Nomb_re de Descripcion Fuente
la variable
Elaboracion de los autores con la
. ) metodologia de horizontes fijos de la
Desacuerdo en las expectativas fiscales. Se ecuacion (2) a partir de la encuesta
calculo como una medida de rango  proyecciones macroeconémicas de
Fdis, mtercuar_tll con base en las encuesta sobre analistas locales y extranjeros del
expectativas. Banco Central de Colombia.
https://www.banrep.gov.co/es/proye
cciones-macroeconomicas-
analistas-locales-y-extranjeros
Met_sup, Meta del balance primario del SPNF como Ministerio de Hacienda

porcentaje del PIB. https://www.minhacienda.gov.co/w
ebcenter/portal/IRCEs
Elaboracion de los autores a partir de

. o ] ) la encuesta de Proyecciones

Indice de credibilidad fiscal que mide la macroeconémicas de  analistas

percepcion del mercado sobre los anuncios locales y extranjeros del Banco

CRED, de las metas fiscales del Sector PUblico  central de Colombia.

Consolidado (SPC). https://www.banrep.gov.co/es/proye
cciones-macroeconomicas-
analistas-locales-y-extranjeros

infg Expectativas de inflacion anuales Banco de la Republica
http://www.banrep.gov.co/es/encues
tas
. Precio de barril de petrdleo con referencia Reserva Federal de St. Louis
0il, WTI.

http://research.stlouisfed.org/
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https://www.banrep.gov.co/es/proyecciones-macroeconomicas-analistas-locales-y-extranjeros
https://www.banrep.gov.co/es/proyecciones-macroeconomicas-analistas-locales-y-extranjeros
https://www.banrep.gov.co/es/proyecciones-macroeconomicas-analistas-locales-y-extranjeros
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/IRCEs
https://www.minhacienda.gov.co/webcenter/portal/IRCEs
https://www.banrep.gov.co/es/proyecciones-macroeconomicas-analistas-locales-y-extranjeros
https://www.banrep.gov.co/es/proyecciones-macroeconomicas-analistas-locales-y-extranjeros
https://www.banrep.gov.co/es/proyecciones-macroeconomicas-analistas-locales-y-extranjeros
http://www.banrep.gov.co/es/encuestas
http://www.banrep.gov.co/es/encuestas
http://research.stlouisfed.org/

indice de volatilidad del mercado de valores ~ Reserva Federal de St. Louis

VIX, —
S&P 500 promedio trimesral. http://research.stlouisfed.org/
Fuente: Elaboracion propia
Tabla B-2
Estadisticas Descriptivas
Variable Media Min. Max. Desviacion st.  Curtosis
Fdis, 0.4654 0.0000  1.4750 0.3440 3.1699
Meta_sup, 0.01495  0.0000  0.0300 0.0097 1.6077
CRED, 0.4220 0.0000  0.8700 0.2222 2.0005
inf¢ 3.8213 3.0000  5.8000 0.7104 2.7783
0il, 71.3423  37.190 133.8800 22.3399 0.4597
VIX, 18.3891  10.300  58.3200 8.1034 12.4268
Fuente: Elaboracion propia
Tabla B-3
Tests de Raiz Unitaria y Estacionariedad
ADF PP KPSS
Series
Lags Esp.  Test ' Band  Esp.  Test ' Band Esp.  Test '
(1%) (1%) (1%)
Fdis, 0 -2.63  -2.59 3 -4.04  -354 5 C 018 073
Meta_sup, 0 N -143 -2.60 0 N -143 -2.60 6 C 010 021
CRED, 1 C -222 -259 3 C -265 -2.59 5 C 018 073
inf¢ 1 CT -356 -3.48 1 CT -353 -348 5 CT 014 014
A0il, 0 CT -729 -412 14 CT -738 412 10 C 019 0.73
AVIX, -
1 C 830 -354 13 C 354 14 C 010 0.11

10.15

Nota: C.V. = valor critico. Tendencia (T), y/o constante (C), o Ni tendencia ni Constante (N) son incluidas con
base en el criterio de informacion de Schwarz. El Test KPSS fue utilizado con banda Newey-West. Fuente:
Elaboracidn propia.
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http://research.stlouisfed.org/

Tabla B-4
Seleccién del Orden de Rezago del VAR

Rezago Con constante Sin constante
HQ HQ
1 5.94* 5.91*
2 6.99 7.09
3 1.57 7.91
4 8.21 8.21
Nota: HQ: Hannan-Quinn information crite_riop. *Indica el orden del rezago elegido por el
criterio.
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Figura B-1

Estabilidad del VAR
Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Capitulo 3

Efectos de la comunicacion del banco central sobre el desacuerdo en las expectativas

de tasa de interés de politica monetaria: evidencia para Colombia

Este capitulo trata sobre los efectos de la comunicacion del Banco Central de Colombia en
la formacidn del prondstico de la tasa de interés de politica monetaria. Para desarrollar el
analisis empirico, es construido un rango entre el valor minimo y maximo de las expectativas
sobre la tasa de interés de politica por medio de datos de la encuesta mensual de expectativas
de analistas economicos. Luego, son construidos un conjunto de indicadores que miden la
comunicacion del Banco de la Republica, y se toman en cuenta los desacuerdos entre la junta
directiva al momento de tomar sus decisiones. Los resultados economeétricos indican que la
comunicacion del Banco Central tiene la capacidad de reducir los desacuerdos en las
expectativas. De igual forma, menores desacuerdos entre directores ayudan a anclar los

prondsticos sobre la futura direccion de la tasa de politica monetaria.

3.1 Introduccidn

La formacion de expectativas del mercado sobre la tasa de intervencién es fundamental para
la transmision de las decisiones de politica monetaria hacia el mercado financiero
(Rudebusch y Williams, 2008). Debido a su importancia, en un esquema de inflacion
objetivo, es clave monitorear las expectativas y su anclaje en las metas del banco central.
Para esta tarea, la comunicacion del banco se convierte en una herramienta que contribuye
de forma directa en reducir la incertidumbre asociada a la gestion monetaria y la compresion
del entorno econémico (Sims, 2009). Por ende, es importante conocer los impactos de la

comunicacion en la formacion de expectativas para buscar la estabilidad macroecondémica.

Para un banco central las expectativas son relevantes en el disefio y conduccion de la politica
monetaria (King, 2005). Ello se debe a que el impacto final de un movimiento de la tasa de
politica para controlar los precios, depende en gran medida de su influencia en las
expectativas de corto y largo plazo (Mizen y Hoffman, 2002). Los efectos en las expectativas

de corto plazo son observados de forma directa en los movimientos de las tasas diarias y en
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las operaciones intradia de los retornos de activos bursatiles, como acciones y titulos publicos
(Gurkaynak, Sack y Swanson, 2005; Bernanke y Kuttner, 2004; Kuttner, 2001, Anzoéategui
y Galvis, 2019). Por su parte, los efectos en el largo plazo recaen en los impactos sobre la
actividad econémica real, como las decisiones de inversion y consumo, que traen los cambios
en las tasas de intervencion y son los que miden en ultimas el verdadero éxito de la politica

monetaria (Geraats, 2014; Ehrmann y Fratzscher, 2009).

De forma tradicional, los bancos centrales realizan un seguimiento a las expectativas por
medio de encuestas al mercado financiero y el analisis del comportamiento de indicadores
como el Break Even Inflation, la cual es una medida de inflacién implicita en los bonos de
deuda publica que se forman con el promedio de expectativas de los inversionistas
(Glrkaynak, Levin y Swanson, 2010). Por su parte, en el marco de las encuestas, las
expectativas de inflacion se evaltuan en términos de la media o la mediana. A pesar de ello,
evaluar sobre el promedio implica reconocer que las expectativas son homogéneas y que los
agentes acceden y procesan el mismo conjunto de informacion. Es decir, se desconoce la
heterogeneidad en la formacion de expectativas como resultado de la rigidez en la
informacién. El problema de ello es que existen diferentes agentes, aprendizajes, costos y
rigideces en la informacion que lleva por lo general a una diversidad en el prondstico
(Mankiw y Reis, 2002; Reis, 2006 y Evans y Honkapohja, 2009). Por lo tanto, se requieren
mayores esfuerzos de los bancos centrales para comprender la naturaleza de los cambios en
las expectativas, toda vez que es necesario ampliar el espectro de indicadores que permitan

entender la dinamica en la formacion de expectativas.

Debido a su importancia, existe una literatura que evalta la heterogeneidad en la formacion
de expectativas y se enfoca en el analisis de los desacuerdos (Mankiw, Reis, y Wolfers, 2003;
Dovern, Fritsche, y Slacalek 2012; Coibion y Gorodnichenko 2015; Ricco, Callegari y
Cimadomo, 2016; Montes, Nicolay, y Acar, 2019). Esta literatura permite comprender con
mayor profundidad la formacion de expectativas y se centra en analizar las expectativas del
mercado financiero, empresarios y consumidores sobre la inflacion, produccion agregada,
tasa de cambio, tasa de interés de politica monetaria, deuda publica y diferentes medidas del
déficit pablico. Estos estudios han ayudado a entender las diferencias en las percepciones
entre los agentes econOmicos sobre el futuro comportamiento de las variables

81



macroeconomicas y, como tal, evaltan la respuesta de los desacuerdos frente a cambios en
la politica econémica. Por ende, es importante aplicar este tipo de metodologias para
economias emergentes que han adoptado el esquema de inflacion objetivo y buscan guiar las

expectativas de los diferentes agentes.

El desacuerdo en las expectativas sobre la tasa de politica monetaria es una medida de
incertidumbre en el mercado financiero que debe ser monitoreada con cuidado (Seelajaroen,
Budsaratragoon y Jitmaneeroj, 2020; Drager y Lamla, 2017). Como tal, esta variable es un
indice de dispersion que expresa las diferentes creencias de los agentes acerca de las
decisiones del banco central en su bdsqueda por controlar la inflacion y la brecha del
producto. En consecuencia, para economias emergentes que tienen metas de inflacion,
reducir el desacuerdo en las expectativas contribuye con la estabilidad de los mercados
financieros y con el buen funcionamiento del sector real de la economia porque permite que
las decisiones de politica monetaria se trasladen mas facilmente hacia las tasas de mercado
(Montes y Ferreira, 2019).

Este estudio tiene como objetivo comprender la formacion de expectativas de tasas de interés
en una economia emergente de América Latina. Para ello, se analiza el caso de Colombia ya
gue es una economia pequefia y abierta que en los Ultimos veinte afios se ha caracterizado
por su esfuerzo para consolidar los fundamentales macroecondmicos. En particular, desde el
aspecto monetario, Colombia implementé un esquema de inflacion objetivo de forma
consistente desde el afio 2000, con un tipo de cambio flexible sostenido en un ahorro
cuidadoso de las reservas internacionales que la ha llevado a mantener una inflacién baja en
todo el siglo XXI (FMI, 2019).

El caso de Colombia es interesante porque de forma progresiva la estrategia de politica
monetaria del Banco Central se ha desarrollado sobre la base de una mayor comunicacion
con el publico. Todas las decisiones sobre la tasa de politica monetaria son explicadas en los
medios de comunicacion a través de rueda de prensa desde el afio 2012. Ademas, las minutas
de la reunion de la junta directiva son publicadas desde el 2007 con el respectivo registro de
los votos como la innovacion mas reciente. Estos aspectos han permitido alcanzar una

inflacion estable de un solo digito y una cierta estabilidad que ha servido para mitigar los
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diferentes choques externos ocurridos en las ultimas dos décadas. Es decir, la economia
colombiana es un caso de estudio representativo de la region de Latinoamérica y de las

economias que implementan un esquema de inflacion objetivo.

Este trabajo realiza un aporte en la literatura relacionada con la incertidumbre
macroeconomica para economias emergentes, a traves del analisis de los desacuerdos en las
expectativas asociadas a la gestion de la politica monetaria. Por ende, este estudio contribuye
de forma directa con la literatura sobre transparencia y claridad de la comunicacion de los

bancos centrales.

Para esto, se utiliza la metodologia de regresiones por minimos cuadrados ordinarios (MCO),
método de momentos generalizado (GMM) y el uso de vectores autorregresivos (VAR), y
los principales resultados del trabajo sefialan que la comunicacion del Banco Central de
Colombia tiene la capacidad de reducir los desacuerdos en las expectativas en la tasa de
interés de politica monetaria. En particular, una mejor legibilidad en la publicacién de las
minutas se convierte en una herramienta que sirve para reducir la incertidumbre y facilita la
gestion de las expectativas hacia los objetivos deseados por el banco central. Ademas,
menores discrepancias entre los miembros de la junta directiva del banco central mitigan los

desacuerdos de la tasa de interés en el mercado.

Este trabajo esta organizado de la siguiente forma. A continuacion, en la seccion 2 se presenta
la metodologia y los datos utilizados en el estudio. En la seccion 3 es presentada la evidencia

empirica y, por ultimo, en la seccion 4 se presentan las conclusiones.

3.2. Datos y Metodologia

Para una correcta gestion de las expectativas sobre la tasa de interés, la comunicacion de la
politica monetaria se convierte en una herramienta para coordinar los pronésticos entre los
participantes del mercado financiero ya que genera informacion de forma prospectiva. Esto
exige un esfuerzo por parte del banco central para suministrar suficientes canales de
comunicacion con continuidad temporal, claridad y transparencia en la informacion hacia el

publico, que indiquen la estrategia de politica, las decisiones futuras y sus perspectivas
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econdémicas (Seelajaroen, Budsaratragoon y Jitmaneeroj, 2020; Jain y Sutherland, 2018;

Ehrmann, Eijffinger, y Fratzscher 2012).

En el caso de Colombia, el Banco de la Republica (el banco central) monitorea las
expectativas de la tasa de interés a través de encuestas realizadas a los participantes del
mercado financiero que son considerados expertos en el prondstico econémico. Para esta
investigacion fue elegida la encuesta mensual de expectativas de analistas econdmicos
porque es la unica encuesta realizada por el Banco Central de Colombia que provee
informacién de las expectativas de tasa de interés de politica monetaria. Esta encuesta se
realiza de forma mensual y son consultados en promedio 40 analistas financieros locales y
externos. En concreto, la encuesta monitorea desde julio de 2014, las expectativas de la tasa
de interés, desde el horizonte t hasta t + 11 (de un mes hasta 12 meses al frente). Ademas
también se miden, para diferentes horizontes, las expectativas de variables macroeconémicas

como la inflacion, la produccion agregada y la tasa de cambio.

Bajo el esquema de inflacion objetivo, el principal instrumento de politica monetaria del
Banco de la Republica es la tasa de interés de intervencion. Esta es la tasa que el banco cobra
a las entidades financieras por el crédito concedido en las operaciones de mercado abierto.
El mecanismo de transmision de este instrumento, plantea que sus movimientos tienen
influencia en el conjunto de tasas activas y pasivas utilizadas en las transacciones por los
intermediarios financieros. En particular, los movimientos de la tasa de interés de politica se
transmiten de forma escalonada, primero hacia la tasa de interés interbancaria (tasa de interés
gue negocian entre bancos) y luego hacia las tasas activas como créditos de consumo y
vivienda y tasas pasivas, como los certificados de deposito a término (Chavarro-Sanchez et
al., 2015).

En la préactica, las decisiones de modificacion de la tasa de intervencion tienen vigencia a
partir del dia habil siguiente a la sesion de la Junta Directiva. Esta junta esta conformada por
siete miembros, el ministro de Hacienda y Crédito Pablico como representante del gobierno,
cinco miembros permanentes y el gerente general, quienes se retnen doce veces al afio al

final de cada mes, aunque solo en ocho de esas reuniones se toman decisiones sobre la tasa

84



de intervencion.®® Una vez es tomada la decision, es publicado un comunicado que es
explicado en rueda de prensa a los medios de comunicacion. La Figura 3-1 muestra el
comportamiento de la tasa de interés y las expectativas de los agentes del mercado financiero

(en promedio) sobre la tasa para el periodo 2014/07-2020/03.

13 Esta forma de operacion es reciente. Hasta 2017, las reuniones eran mensuales y en cada una se podian tomar
decisiones. Desde el 2018, solo se realizan ocho reuniones decisorias en los meses de enero, marzo, abril, junio,
julio, septiembre, octubre y diciembre.
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Figura 3-1
Evolucidn de la Tasa de Interés de Politica y las Expectativas del Mercado Financiero
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—— Tasa de politica monetaria

Fuente: Elaboracion propia

En general se destacan tres periodos. Un primer periodo, entre 2014-2015/09 con una tasa de
politica sin movimientos en 4.5% y las expectativas del mercado fluctuando muy de cerca la
tasa de politica. Un segundo periodo, entre 2015/10-2018/04 caracterizado por continuas
variaciones en la tasa de politica y unas expectativas que minimizaron las alzas de la tasa. En
total se observaron veintidds cambios, la mitad contractivos hasta alcanzar una tasa maxima
de 7.75%. Luego, la tasa de interés inicia una senda hacia abajo hasta alcanzar una tasa de
4.25% en 2018/04. Es importante destacar que en este periodo el mercado no esperd
variaciones tan altas en la tasa de interés y en consecuencia se destaca un error de prondstico
mas amplio en comparacién con los demas periodos. Por ultimo, un tercer periodo
caracterizado por una tasa de politica estable en 4.25% desde 2018 hasta 2020, aunque se
observa que el mercado espero alzas hasta la llegada de la pandemia del COVID-19. En
definitiva, es posible observar que las expectativas de los agentes no han acertado a las

decisiones de politica lo que puede evidenciar que el desacuerdo ha sido importante.
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La literatura sobre los desacuerdos de expectativas de variables macroecondémicas plantea
diversas formas de medir la incertidumbre. (Mankiw et al., 2003; Ballantyne et al., 2016). A
pesar de las multiples formas que existen, es deseable calcular el desacuerdo a través del
rango intercuartil porque es una medida que no esta sujeta a cambios abruptos en los valores
extremos de la muestra. Sin embargo, el Banco Central de Colombia no publica informacion
del prondstico de cada uno de los agentes encuestados y, por lo tanto, no es posible calcular
el desacuerdo con el rango intercuartil. Por tal razon, el presente estudio calcula el desacuerdo
como la diferencia entre el maximo y el minimo valor de las expectativas de la tasa de interés.

Esto es:

dl.sfmxaﬁ — Eznax Xxati - E;nin xa+i [1]

Donde dis!™ es el desacuerdo de expectativa de tasa de interés de politica monetaria
realizado en el tiempo t, que es el momento en el que el prondstico es realizado por el agente
iconi € I,siendo I el conjunto de agentes encuestados. La variable pronosticada es X (para
este caso la de interés anual) y E; .X%*/ representa el pronéstico que realiza el ith agente en
el tiempo t acerca del valor que tomara la variable X al final del afio a + j.** EIl promedio de
la distribucion de las expectativas calculadas por el conjunto de agentes I en el tiempo t
acerca del valor que tomarad X, al final del afio a+j se define como E.X%"/ =
1/1 Y E; X*H. Asi, EM®* X%+ = max (E; . X%*/, i € I) denota el maximo valor mientras
que EM™ X% = min (E; ,.X**J, i € I) denota el minimo valor pronosticado del conjunto

de agentes.

Una vez construido cada prondstico de la tasa de interés esperada con la metodologia de
horizontes fijos, es construida la serie de desacuerdo en expectativas de tasa de interés con

base en la ecuacion [1]. En la Figura 3-2 es presentado el desacuerdo en las expectativas de

14 Siendo a el afio en el cual las expectativas son hechas y j = 0: afio actual; j = 1: es el siguiente afio al afio
actual; j = 2: dos afios después del afio actual, etc.
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tasa de interés de politica para el periodo 2014/07-2020/03 en la economia colombiana. El

periodo inicial elegido corresponde al inicio de la disponibilidad de datos de la encuesta.

Figura 3-2
Evolucion del Desacuerdo de Expectativas de Tasa de Interés de Politica (Datos en

Porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia

De acuerdo con la Figura 3-2, el desacuerdo en las expectativas no presenté una tendencia
definida a lo largo de la muestra y tuvo un promedio de 0.24 puntos basicos. Se identifican
dos subperiodos. El primero, entre 2015-2019/05 alcanza un promedio de 0.27 puntos basicos
y se caracteriza por presentar una tendencia creciente y el valor mas alto para toda la muestra
de 0.10 puntos basicos en 2016/07. Luego, inicia una tendencia decreciente para finalizar sin
desacuerdos en 2018 y parte de 2019. Un segundo subperiodo es identificado entre 2019/06-
2020, con nuevos incrementos en el desacuerdo, con un valor maximo de 0.75 puntos basicos
en 2020/04.
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3.2.1. Desacuerdos entre los directores

Las minutas permiten identificar la postura de los miembros del banco central sobre las
decisiones de politica monetaria. En especial, este medio de comunicacion posibilita conocer
las razones de las decisiones undnimes o por mayoria en el banco al momento de decidir
sobre la tasa de intervencion. Esto es un insumo que puede producir cambios en el prondstico
y diferencias entre las expectativas del mercado ya que las decisiones por mayoria evidencian

discrepancias relevantes en la vision de la economia.

Los miembros de la banca central difieren sobre las perspectivas de inflacion, desempleo y
produccién de corto y largo plazo y, en menor medida, de las percepciones sobre la
estabilidad financiera y los riesgos externos (Crump et al., 2011). Los desacuerdos entre los
miembros surgen del uso de diferentes modelos para formular sus puntos de vista sobre las
condiciones economicas futuras y, por lo tanto, la politica adecuada que debe implementarse
(Josselyn y Meade, 2017).

Las diferentes perspectivas pueden sugerir diferentes variaciones en la tasa de interés para
que la inflacion alcance la meta del banco central y la economia alcance el pleno empleo. Si
bien lograr estos objetivos es deseable para todos los participantes, existen por lo regular
diferencias en el compromiso sobre la credibilidad en el control de la inflaciéon y en los
estimulos monetarios necesarios para impulsar la demanda agregada (Crump et al., 2011).
En consecuencia, el desacuerdo entre los miembros pone en evidencia sus preferencias por

acelerar el ritmo de una variable para que se acerque a su nivel de largo plazo.

En el caso colombiano existen varios casos representativos. Por ejemplo, las minutas de
agosto del afio 2016, muestran un desacuerdo entre los miembros para decidir el rumbo de la
tasa de interés. Un grupo mayoritario voto por incrementar la tasa de interés de intervencion
en 25 puntos basicos porque la inflacidén se encontraba en niveles superiores a la meta. La
decision de este grupo se sustentd en eliminar los efectos en el desanclaje de las expectativas
de inflacion y frenar la reduccion de la credibilidad de la autoridad monetaria. Por el
contrario, el grupo minoritario, mostro una posicion mas flexible en el control de la inflacion
y votd por mantener inalterada la tasa de interés. Su motivacion tenia como base una

economia con indicios de desaceleracioén, deterioro de la demanda externa, contraccion del
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gasto, y consideraban incrementos en la inflacion transitorios asociados a la oferta que no
afectaban las expectativas de mediano plazo. Como resultado, estas diferencias entre los
miembros pueden sugerir al publico interesado que existe un grupo que castiga fuerte las
desviaciones de la inflacion de la meta de inflacion y otro grupo que desea alcanzar de forma
mas acelerada el pleno empleo. Estas diferencias, a su vez, también deberian generar

discrepancias en las expectativas de los agentes.

Otro ejemplo que muestra las discrepancias entre las preferencias por estimular la produccion
o controlar la inflacion, ocurrié en las minutas del marzo 20 de 2018, en un entorno en el que
la actividad econdmica era debil con crecimiento esperado por debajo del potencial. Un grupo
mayoritario (6) votd por mantener inalteradas las tasas de interés de intervencion. Una
decision justificada en presiones inflacionarias ejercidas por algunas canastas de bienes y
servicios, que se encontraban muy por encima de la meta. Sin embargo, un solo codirector
ponderd con mayor fuerza la actividad econémica y voto por recortar la tasa de interés de
intervencion en 25 puntos basicos. Manifestd que, a pesar de que habia sefiales de
recuperacion, las cifras de la actividad econdmica eran débiles y que deberian apuntalarse
con una nueva disminucion de la tasa de intervencion. También, es comuln observar que los
miembros coinciden en la direccidn que debe tomar la tasa de interés, pero no en la velocidad
del ajuste. Por ejemplo, en las minutas del 30 de octubre de 2015, los miembros coincidieron
en frenar el desanclaje de la inflacion. Un grupo mayoritario de banqueros votd por un
incremento de 50 puntos basicos. Sin embargo, otro grupo vot6é por un incremento de 25
puntos basicos.

Con el fin de capturar estos desacuerdos se propone utilizar una variable dummy (Dmin),
que mide los desacuerdos y toma valores de 1.0 cuando existen decisiones de politica
monetaria tomadas por mayoria (existen discrepancias). Es decir, cuando hay unos miembros
a favor y otros en contra y se toma la decision con mas votos. Por su parte, la variable toma
valores de 0.0 cuando las decisiones son unanimes (no hay discrepancias). En la Figura 3-4,
se relacionan las variaciones de la tasa de politica monetaria y los desacuerdos entre los
directores. La sombra de color gris especifica las reuniones con decisiones tomadas por
mayoria y en blanco las decisiones unanimes. La Figura 3-3, permite identificar que los

desacuerdos entre los directores se originan cuando las decisiones implican iniciar una
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postura de politica. Por ejemplo, entre 2015-2016, las decisiones estuvieron enmarcadas por
una politica monetaria contractiva, como sefial de preocupacién por el desanclaje de
inflacién. En 2017, los desacuerdos se originan sobre un entorno bajo decisiones que se
inclinan hacia una politica monetaria expansiva, como sefial de una preocupacion por
impulsar la actividad economia, una vez controlada la inflacién. De forma contraria, se
destaca que en los periodos en los cuales no hay variaciones en la tasa de politica, todo el

conjunto de directores siempre alcanzd un consenso.

Figura 3-3
Variaciones de la Tasa de Interés de Politica Monetaria y Desacuerdos de la Junta
Directiva
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Fuente: Elaboracién propia

En la Figura 3-4, se muestra el comportamiento de la variable dummy Dmin. También se
puede identificar que entre 2014-2018/04 ocurrieron sucesivas decisiones de politica
monetaria tomadas por mayoria. Sin embargo, desde 2018/05, hasta el final de la serie, todas
las decisiones fueron tomadas de forma unanime, siendo el periodo més prolongado sin

desacuerdos entre los miembros del Banco Central de Colombia.
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Figura 3-4
Decisiones Unanimes y por Mayoria Sobre la Tasa de Interés de Politica Monetaria de la

Junta Directiva del Banco de la RepUblica
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Fuente: Elaboracion propia

La unanimidad en las votaciones en las decisiones sobre la tasa de interés es una importante
sefial al mercado sobre los acuerdos entre los miembros del banco sobre la gestion de la
politica monetaria. Dado esto, se propone un primer modelo para analizar los desacuerdos de

expectativas:

dis{™ = ay + a,dist"} + azDmin, + &} [1]

Donde dis?™ es el desacuerdo de la tasa de interés de politica monetaria y dis?"; es un
rezago del desacuerdo. Este rezago es agregado con el fin de capturar el hecho de que el
desacuerdo puede persistir en el tiempo, como resultado de la rigidez en la informacién
inherente a cada tipo de agente. Esta rigidez implica la existencia de heterogeneidad entre los
pronosticadores, causada por la capacidad de cada agente para entender la estructura de la
economia agregada, la velocidad de aprendizaje o adaptacion frente a los nuevos
acontecimientos econémicos, como también sus limitaciones para acceder y procesar la

informacién (ver, por ejemplo, Mankiw y Reis, 2002; Woodford, 2003; Evans y Honkapohja,
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2009 y Coibion y Gorodnichenko, 2012). Por su parte, Dmin captura el desacuerdo entre

los directores y , £}, corresponde al término error.

3.2.2 La comunicacion del banco central

La comunicacion es clave en la operacion de la politica monetaria porque permite que los
bancos centrales sean mas transparentes y puedan gestionar con mayor facilidad las
expectativas de los agentes econémicos (Coenen, et al., 2017). Por sus caracteristicas, se ha
convertido en una herramienta de politica y busca satisfacer las necesidades de mayor
demanda de informacion del mercado financiero sobre la ejecucion de la politica monetaria
y los fundamentales macroecondmicos. En particular, la comunicacion como instrumento de
politica monetaria tiene dos propdsitos: i) crear noticias, con el objetivo de mover los
mercados financieros y ii) reducir el ruido, con el fin de aumentar la precision en los

prondsticos de los participantes del mercado (Blinder et al., 2008).

La comunicacion también debe ser clara y oportuna, de lo contrario puede provocar dos tipos
de ruido (Coenen, et al., 2017). Un primer tipo de ruido se define como ruido comun y se
origina cuando existe un problema en el lenguaje utilizado por el responsable de la emision
del anuncio, que lleva a que todo el conjunto de agentes interprete de forma imperfecta la
noticia emitida. El ruido también se puede propiciar desde la capacidad individual de cada
agente para comprender los anuncios. Cuando las interpretaciones difieren entre individuos

se origina un segundo tipo de ruido, denominado ruido privado (Gaballo, 2016).

Para enfrentar de mejor forma el ruido, es necesario que los canales de comunicacion del
banco central se construyan con claridad. Esto significa que el contenido del texto presentado
se entienda lo suficiente y, por tanto, se establezca una comunicacion eficaz entre el autor y
el lector del documento (Belart, 2004). Una comunicacion eficiente requiere de la
elaboracion de anuncios con explicaciones claras y bien redactadas que puedan ser
entendidos por los agentes econdmicos. Cuando un banco central invierte en el proceso de
redaccion puede producir mayores impactos en las expectativas y reducir la incertidumbre
sobre las acciones futuras de politica (Van der Cruijsen y Demertzis, 2007; Bulif, Cihék y

Jansen, 2013).
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La comunicacion del Banco Central de Colombia se realiza de forma principal a través de
tres instrumentos: los comunicados, las minutas y los reportes de inflacion (Zapata y Ciro,
2022; Anzoategui y Galvis, 2019). La evidencia empirica encontrada para la economia
colombiana plantea que las minutas es el canal de comunicacion que mas atencion captura
por parte de los agentes financieros (Guio, Ospina, Mufioz y Parra, 2021; Anzoategui y
Galvis, 2019). En principio, desde finales de 2007 las minutas eran mensuales. Sin embargo,
con la reestructuracién del calendario de reuniones de la Junta Directiva, la publicacion se

realiza con periodicidad bimensual desde 2018.

Es posible afirmar que las minutas se convierten en elemento central de la comunicacion y
pueden reducir el ruido porque brindan informacion detallada sobre la posicion de los
miembros de la junta del banco central sobre el control de la inflacion, ademas de informar
la dindmica de la produccion agregada, el mercado laboral y las perspectivas
macroecondmicas locales y externas. Sumado a esto, las minutas presentan una evaluacion
de riesgos para el cumplimiento de la meta de inflacidn, de forma tal que permite entender la
base de las decisiones de la junta directiva y la direccion futura de la tasa de interés de politica
(Svensson, 2012; Blinder et al., 2001).

La claridad puede ser medida a través de indicadores de legibilidad que sirven para identificar
la facilidad para comprender un texto. En particular, los indices de legibilidad ayudan a
analizar la forma de escribir, el tamafio y el orden l6gico de las frases, la posicion adecuada
de las palabras clave y las estructuras que permiten al lector avanzar en el contenido del texto
(Belart, 2004). Para medir el nivel de claridad que proporciona el contenido de las minutas,
es utilizado el indice de legibilidad denominado escala Inflesz, desarrollado por Barrio-
Cantalejo et al., (2008). La escala Inflesz, es una adaptacion al espafiol de la ecuacion de
Flesch (disefiada para el idioma inglés) y sirve para para medir la facilidad de leer un texto
para la lengua espafiola y ha sido utilizado en estudios econdémicos por (Galvis y Anzoategui,

2019 y Taborda, 2015). Este indicador de legibilidad se define de la siguiente forma:

FMin = 206.835 — 23 _ F [2]
P F
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Donde FM™ es la escala Inflesz para las minutas, (S) es el total de silabas, (P) es la cantidad
de palabras y (F) es el numero de frases. De acuerdo con la escala propuesta por el Inflesz
(Barrio-Cantalejo et al. 2008), el indice esta dividido en 5 categorias. En la Tabla 3-1, se
identifica que la dificultad media de un texto se situa entre 55 y 65, por debajo de estas cifras
sera dificil de leer y cuanto mas se acerque a 80, ser& mucho més facil de leer. La intuicion
del indicador sefiala que muchas silabas por palabra y muchas palabras por frase disminuyen
la legibilidad. Si alguien tiene que procesar un texto con palabras u oraciones largas, sera
mas dificil captar el mensaje y, por lo tanto, requeriria mas afios de educacion. Esto significa
que las minutas pueden incrementar su legibilidad cuando su disefio este basado en palabras
y frases cortas. Por lo tanto, un incremento del indicador (FM™) aplicado a las minutas,

significa un aumento de la claridad en la informacion suministrada.

Tabla 3-1
Escala Inflesz

Escala numérica Interpretacion  Educacion necesaria para interpretar el texto y tipo de

publicacion
>80 Muy facil Educacion primaria. Tebeos, Comic
65-80 Bastante facil Educacién primaria. Prensa, Novelas de éxito.
55-65 Normal Educacion primaria. Prensa general, Prensa deportiva
40-55 Algo dificil Bachillerato. Divulgacion cientifica, Prensa especializada
0-40 Muy dificil Universitario. Texto cientifico

Fuente: Barrio-Cantalejo et al. (2008)

En la Figura 3-5, se presenta la evolucion del indice Inflesz para las minutas del banco central
de Colombia. Se destacan dos momentos para la muestra de analisis. De forma inicial entre
2014-2017, el indice presenta movimientos en un rango entre 56 y 62.34. Esto significa, que
las minutas podian ser entendidas por publico con al menos una educacién primaria. Un
segundo momento se origina entre 2018-2020, con una reduccion importante en la legibilidad
hasta alcanzar el nivel méas bajo en 46.55. Como resultado, la legibilidad de las minutas
alcanzo la escala numérica mas baja en la muestra, y como resultado, aumento la educacion

minima para entender los anuncios del banco central de Colombia.
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) Figura 3-5
Indice Inflesz para las Minutas de Politica Monetaria del Banco de la Republica
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Fuente: Elaboracion propia.

La claridad en las minutas, como principal herramienta de comunicacion del banco central,
es una forma de reducir el ruido y los desacuerdos entre los agentes del mercado financiero.
Por tal motivo, es agregada FM como una variable explicativa de los desacuerdos y se

propone el siguiente segundo modelo basico:
dist™ = a4 + asdis?"; + agDmin,_{ + a;F'f + €2 [3]

Para reducir el ruido, Sims (2005) y Gaballo (2016) plantean que los bancos centrales como
estrategia deben proporcionar a los agentes multiples fuentes de informacion detallada, ya
que los malentendidos individuales se cancelarian en conjunto. Para cumplir con este
propdsito es necesario que el volumen de informacion que ofrece un banco central pueda
satisfacer la demanda de los agentes econdmicos. Al respecto, el banco central informa sobre
sus decisiones y estrategias, sobre las perspectivas econdmicas y futuras decisiones de
politica monetaria (Blinder et al., 2008). En el caso del Banco Central de Colombia, esta

informacion es presentada a través de comunicados de prensa, ruedas de prensa, minutas,
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reportes de inflacién, presentaciones de los co-directores, reuniones con agremiaciones,
presentacion de investigaciones, publicacion de revistas y libros, boletines, entre otros, que
permiten aumentar el conjunto de informacion econdémica y, en especial, la informacion de
politica monetaria a la que pueden acceder los agentes. El aumento en el flujo de informacion
apunta a reducir el ruido comin y contribuye de forma directa en la gestion de las
expectativas, fortalece el mecanismo de transmision y facilita el alcance de las metas

macroecondmicas perseguidas por el banco central.

El conjunto de informacion de los bancos centrales puede ser definido como el volumen de
anuncios y noticias relacionadas con la gestion de politica monetaria. EI volumen de noticias
es un indicador propuesto para identificar los efectos de la comunicacion a través de los
medios masivos en los agentes econdémicos, tal como fue sugerido por Lamla 'y Maag (2012)
y Lamlay Lein (2015) y de igual forma, como sefialan de Mendonca y Nicolay (2017), es un

indicador que sirve o tiene potencial para medir la transparencia.

Los portales web de diferentes entidades puablicas acostumbran a tener una seccién
denominada Noticias y publicaciones, en el cual los usuarios pueden acceder a los siguientes
topicos: calendario de divulgacién, comunicados y minutas, informes institucionales,
investigaciones y documentos de trabajo, libros, noticias y novedades, novedades
reglamentarias, otras publicaciones y revistas, presentaciones y discursos, seminarios y
eventos. En el caso de Colombia, el Banco de la Republica cuenta con esta informacion en
su sitio web, la cual es util para medir el volumen de noticias de la entidad. Dado esto, para
identificar el suministro de informacion, es calculado el volumen de noticias (Vol_n;) que

ofrece el banco central a traves del portal web.

Para construir el indicador de volumen de noticias fueron seleccionados y contabilizados,
solo los tépicos relacionados con la ejecucidn de la politica monetaria. En particular, fueron
seleccionados cuatro topicos: i) comunicados y minutas, ii) noticias y novedades, iii)
informes institucionales y iv) presentaciones y discursos. En general, estos topicos ofrecen
informacidn relevante para comprender la orientacion de la politica monetaria, las decisiones,

los planes, la perspectiva macroecondémica, acuerdos con otras instituciones, entre otros.
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Figura 3-6
Volumen de Noticias y Publicaciones del Banco de la Republica de Colombia
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Fuente: Elaboracion propia

En la Figura 3-6, se observa el comportamiento del volumen de noticias del banco central de
Colombia relacionados con la gestion de la politica monetaria publicados en la pagina web

(https://www.banrep.gov.co/es/noticias-y-publicaciones), a través de la seccion Noticias y

publicaciones. La Figura 3-6, permite identificar dos periodos. Un primer periodo entre 2014-
2017, con un promedio mensual de cuatro noticias publicadas. Sin embargo, entre 2018-
2020, se observa un incremento importante, alcanzado un promedio de 10.5 noticias
publicadas por mes. En suma, se observa un mayor esfuerzo del banco central por informar

al publico sobre sus acciones de politica monetaria.

El volumen de informacion que ofrece un banco central es una medida de comunicacion
relevante, con influencia en la formacion del pronostico y puede afectar el desacuerdo de
expectativas de la tasa de politica monetaria (Lamla y Maag, 2012; Dréager y Lamla, 2017).
Por tal razon, se plantea un tercer modelo econométrico para analizar el desacuerdo de

expectativas:
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dist™ = ag + aodist"} + aygDmin,_; + a1 FY''7 + a;Vol ny_y + &3 [4]

Por su parte, Vol_n, es el volumen de informacion publicado, que es calculado de forma
mensual, sumando el total de noticias que corresponde a los cuatro topicos elegidos. Por

ultimo, &3, corresponde al término error.

3.2.3 Desacuerdos en las expectativas de inflacion

La mayoria de los estudios descuidan la posibilidad de relacionar los desacuerdos de cierta
variable con el desacuerdo de otra variable economica diferente (Dovern, 2014). Existe
reciente evidencia que sugiere que los agentes del mercado financiero forman expectativas
que son consistentes con una regla de Taylor, que es la regla de politica monetaria méas
utilizada para describir y pronosticar los movimientos de las tasas de interés de los bancos
centrales. En términos de los desacuerdos, esto significa que existe la posibilidad de
establecer una relacion lineal entre el desacuerdo de la tasa de interés y los desacuerdos en
las expectativas de inflacion (Seelajaroen, Budsaratragoon y Jitmaneeroj, 2020; Dréager y
Lamla, 2017). De acuerdo con ello, es pertinente evaluar los efectos del desacuerdo en las
expectativas de inflacion como una variable explicativa adicional y postular una dltima
ecuacion:

dist™" = ay3 + aq,dist’ + a;sDmin,_y + ay6FYT + ay,Vol n,_y + aygdis_infi + &} [5]

Donde, dis_inf§ corresponde al desacuerdo de las expectativas de inflacion a doce meses
del mercado financiero, obtenida de la encuesta mensual de expectativas de analistas
econdmicos. Esta variable esta construida también como la diferencia entre el maximo vy el
minimo. Igual que las expectativas de la tasa de interés, la serie de expectativas de inflacion
como prondstico de evento fijo, fue transformada en horizonte fijo para corregir la

estacionalidad.
En suma, los siguientes son los cuatro modelos basicos propuestos:

disP™ = a; + a,dis?"] + azDmin,_, + &} [6]
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dis?™ = ay + asdis?"} + agDmin,_, + a; FMT + £? [7]

dis?™ = ag + aodis?"y + ajoDmin,_; + ay FMT + a,Vol ny_q + € [8]

. m . m . j . .
disP™ = i3+ apdist”} + a;sDming_y + a6 FMT + ay,Vol ng_y + aygdis_infie, +

& [9]

Como una primera aproximacion a la relacion entre comunicacion y desacuerdos, en la
Figura 3-7, se presentan graficos de dispersion con la linea de regresion y la correlacion de
los desacuerdos en la tasa de interés y los tres instrumentos de comunicacion del banco
central. Se observa inicialmente que el desacuerdo de la tasas de interés tiene una correlacion
positiva con los desacuerdos de los directores (0.45). Es decir, las decisiones que se toman
por mayoria y evidencias discrepancias entre los miembros de la junta directiva si podrian
tener alguna incidencia en los desacuerdos del mercado. Por su parte, se encuentran
correlaciones negativas para la legibilidad (-0.08) y para el volumen de noticias sobre las
decisiones de politica monetaria (-0.18) con relacion a los desacuerdos. En suma, esta
primera evidencia empirica permite afirmar que la comunicacién si podria afectar los

desacuerdos del mercado.
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Graéfico de Dispersion y Correlacion de los Desacuerdos y los Instrumentos de
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Fuente: Elaboracion propia. Desacuerdos en las expectativas de tasa de interés de politica monetaria
(DIS_I), decisiones de politica monetaria (MIN), indice de legibilidad (INFLESZ) vy el
volumen de noticias (VOL_NOT).

3.3. Estimaciones y resultados

De forma inicial son realizados los tests para evaluar raiz unitaria de Dickey-Fuller
aumentado (ADF) y el test Phillips-Perron (PP) y para evaluar estacionariedad es realizado
el test de Kwiatkowski—Phillips—Schmidt-Shin (KPSS). EIl criterio de decision para
determinar la orden de integracion fue la convergencia entre el resultado del test KPSS y, por
lo menos, uno de los otros dos tests (ADF o PP). Con base en los resultados de los tests, las
variables a utilizar en las ecuaciones [6]-[9] son todas integradas de orden cero y seran
utilizadas en niveles. Los resultados son presentados en la Tabla C-3 del Apéndice. Ademas,
fueron realizados los test de Breusch-Godfrey (LM) y Breusch-Pagan-Godfrey (BPG) para
evaluar correlacion serial y heterocedasticidad. Segun los resultados, los modelos no

presentan problemas (ver Tabla C-4 del Apéndice).

Para realizar las estimaciones fueron utilizados dos métodos: el método de minimos

cuadrados ordinarios con matriz de correccion Newey-West (OLS) y el método GMM con
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matriz de ponderacion y covarianzas Newey-West (GMM-HAC). Conforme indican, Hansen
(1982) y Wooldridge (2001) la principal razon para utilizar el método GMM se origina en
que el estimador OLS puede perder confianza en presencia de auto correlacion serial en los
errores, heterocedasticidad o problemas de no linealidad y endogeneidad tipicos de series de
tiempo que invalidan sus propiedades. En presencia de dichos problemas, el estimador GMM
puede realizar mejores estimaciones porque no supone normalidad y trabaja bien en presencia

de problemas de endogeneidad y muestras pequefas.

Para un estimador GMM eficiente se deben tener en cuenta restricciones de sobre
identificacion (Wooldridge, 2001). Por consiguiente, para evaluar las condiciones de sobre
identificacion necesarias para implementar el método GMM, fue verificado el test J de
sobreidentificacion de Hansen (1982) y los instrumentos elegidos son las variables de la

ecuacion a estimar con rezagos.

En la Tabla 3-2, son presentadas las estimaciones de las ecuaciones [6]-[9] que evalGan los
efectos de la comunicacion del banco central y los desacuerdos en las expectativas de
inflacién y la tasa de cambio. Primero, se estima la ecuacion [6] que evalua el rezago del
desacuerdo y los desacuerdos entre los directores sobre las decisiones de tasa de interés de
politica. Luego, se evaltan las ecuaciones [7], [8] ¥ [9] en las cuales es agregada una nueva

variable al tiempo.

Una primera inspeccion de los resultados encontrados permite identificar que el coeficiente
asociado al rezago del desacuerdo es significativo y positivo en la gran mayoria de modelos.
La literatura sobre los desacuerdos plantea que la persistencia del rezago a través del tiempo
indica importantes diferencias en la construccion del pronostico de cada uno de los agentes
econdémicos (Mankiw y Reis, 2002, Sims, 2003). Las diferencias en el acceso y
procesamiento de la informacion (por ejemplo, el uso de diferentes modelos econométricos),
generan diferencias en la interpretacion y, como resultado, diferencias en la velocidad para
actualizar los prondsticos a lo largo del tiempo. (Mankiw y Reis, 2002, Sims, 2003). Es decir,
es confirmado en el caso colombiano las diferentes posiciones en la formacion de

expectativas que existen entre los agentes.
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Por su parte, es verificado que la comunicacién, como herramienta de politica monetaria,
tiene la capacidad de influir sobre los desacuerdos en las expectativas de tasa de interés de
politica monetaria de los pronosticadores del mercado financiero. En particular, son tres las
variables que miden los efectos de la comunicacién en el desacuerdo. De forma inicial, la
evidencia encontrada muestra que el coeficiente asociado a los desacuerdos entre los
miembros de la junta del banco central es positivo y significativo al 1% en todos los modelos
presentados. Este resultado sefiala que las discrepancias entre los miembros son importantes
para el mercado. Ademas, que la informacion suministrada en las minutas, sobre las
diferencias en las posturas en los cambios que debe tomar la tasa de interés, aumentan las
discrepancias entre los pronosticadores. Por ende, los desacuerdos entre los directores se

trasladan hacia los desacuerdos entre los pronosticadores del mercado financiero.

Con respecto al parametro asociado a la claridad, los resultados reportados indican que es
negativo y significativo en todos los modelos estimados. Este hallazgo permite afirmar que
un incremento de la legibilidad tiene la capacidad de reducir los desacuerdos en las
expectativas de tasa de interés. Esto significa, que los mayores esfuerzos del banco central
para redactar de forma méas compresible las discusiones y decisiones tomadas entre los
directores, permite una mejor compresion de los agentes del mercado, que se materializan en
una menor dispersién sobre los futuros movimientos de la tasa de politica en el caso
colombiano. Resultados similares fueron encontrados por Jansen (2011), Bulif el al. (2013)
y Montes et al. (2016) quienes sefialaron que los beneficios de una mayor claridad en los
instrumentos de comunicacién facilitan la administracion de las expectativas del mercado

hacia los objetivos deseados por el banco central.

El coeficiente asociado con el volumen de noticias y publicaciones anunciadas en el portal
web es negativo aunque no parece ser significativo en varios de los modelos estimados y en
algunos casos solo es significativo al 10%. Este resultado sefiala de forma parcial que los
mayores esfuerzos del banco central para aumentar la oferta de noticias y anuncios
publicados en su portal web, podria reducir en algo los desacuerdos entre los agentes del
mercado financiero. La estrategia de aumentar el volumen de noticia habia sido sugerida por

Sims (2005) desde una perspectiva teorica y por Coenen, et al. (2017) desde una perspectiva
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empirica como estrategia de comunicacion de politica monetaria en los paises de la
comunidad del euro. No obstante, parece ser que en el caso colombiano no es una herramienta

tan potente para guiar las expectativas.

Por su parte, la evidencia encontrada en los desacuerdos en las expectativas de inflacion,
sefiala que existen efectos importantes sobre los desacuerdos en la tasa de interés de politica
monetaria. El coeficiente encontrado es positivo y significativo en la gran mayoria de
modelos presentados. Este resultado sefiala que los mayores desacuerdos sobre el futuro
comportamiento de la inflacion provocan incrementos en los desacuerdos en la tasa de
interés. La relacion directa entre estas dos variables muestra que la dispersion en las
expectativas de inflacion de los pronosticadores profesionales se materializa en
incertidumbre sobre las proximas decisiones de tasa de interés de politica. Este resultado
corrobora el uso de una regla de Taylor por parte de los agentes del mercado, para predecir
el comportamiento de las variaciones de la tasa de interés de politica, tal y como fue sugerido

por Dréger y Lamla (2017).
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Determinantes de los desacuerdos en las expectativas de tasa de interés de politica (OLS y GMM)

Dep.
variable dist™: _ N
OLS-HAC GMM-HAC GMM-Windmeijer
Regresores Eq.[6] EQ.[7] Eq.[8] EQ.[91 Eq.[6] Eq.[7] Eqg.][8] Eq. [9] Eq.[6] Eq.[7] Eq.[8] EQq.[9]
C 0.0009*** 0.0008** 0.0004 0.0151** 0.0010*** 0.0009** 0.0134** 0.0164** 0.0009** 0.0009** 0.0329** 0.0146**
(0.0003) (0.0003) (0.0006) (0.0062) (0.0003) (0.0003) (0.0060) (0.0062) (0.0004) (0.0004) (0.014) (0.0066)
[2.7130] [2.5004] [0.6574] [2.4077] [2.8383] [2.5230] [2.2136] [2.6137] [2.0717] [2.2433] [2.2495] [2.2040]
di s?inl 0.3034** 0.3441*** 0.3544*** 0.3146** 0.1757 0.2671 0.2875** 0.2459** 0.2090 0.2582 0.2533 0.2896*
(0.1277) (0.1257) (0.1306) (0.1254) (0.2075) (0.1916) (0.1173) (0.1220) (0.2312) (0.2316) (0.2007) (0.1610)
[2.3744] [2.7367] [2.7132] [2.5261] [0.8468] [1.3934] [2.4502] [2.0148] [0.9043] [1.1148] [1.2616] [1.7983]
DMin,_, 0.0015*** 0.0015*** 0.0017*** 0.0017*** 0.0020*** 0.0019*** 0.0018*** 0.0018*** 0.0020*** 0.0019*** 0.0021*** 0.0017***
(0.0005) (0.0005) (0.0006) (0.0006) (0.0006) (0.0005) (0.0004) (0.0004) (0.0006) (0.0006) (0.0005) (0.0005)
[2.7063] [2.7481] [2.7850] [2.8504] [3.2923] [3.8013] [4.3667] [4.4799] [3.1005] [3.0443] [4.0486] [3.1194]
Fil/l_i? -0.0001** -0.0001* -0.0002** -0.0002* -0.0002* -0.0002* -0.0002* -0,0005** -0.0002**
(9.67E-05) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0001) (0.0002) (0.0001)
[-2.0281] [-1.9197] [-2.4627] [-1.9665] [-2.0000] [-2.5758] [-1.7245] [-2.1602] [-2.2098]
Vo l_no tt—l 5.82E-05 -8.88E-05 -0.0001** -0.0001** -0.0004* -0.0001*
(6.97E-05)  (8.43E-05) (6.56E-05) (6.29E-05) (0.0002)  (5.74E-05)
[0.8348] [-1.0531] [-2.2438] [-2.2842] [-1.8848] [-1.8923]
dl.S_l.Tlfg_l 0.0006** 0.0005*** 0.0006**
(0.0003) (0.0002) (0.0002)
[2.0238] [2.9020] [2.5746]
RZadj 0.30 0.31 0.31 0,34 0.28 0.31 0.29 0.33 0.28 0.31 0.09 0.37
F-statistic 14.0328 10.9348 8.3353 7.8422
p(F-stat) 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
J-Stat 2.9756 2.4301 5.7844 5.1925 2.9231 2.4250 0.4908 5.0623
p(J-stat) 0.7037 0.9322 0.7612 0.8172 0.7118 0.9326 0.9209 0.9558
Ramsey RESET 0.5458 1.4749 1.5561 0.6677
p(Ramsey 05871 0.1454 0.1249 05069
RESET)
Instrumentos 8 11 14 15 8 11 8 18
Observaciones 68 67 66 65 64 63 70 62 64 63 63 61

Nota: Nivel de significancia: (***) denota significancia a 0.01, (**) denota significancia a 0.05, (*) denota significancia a 0.1. Desviacion estandar
entre paréntesis y estadistica-t entre corchetes.
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3.3.1. Estimaciones VAR y analisis de impulso respuesta

Esta seccidn tiene como objetivo realizar una estimacion de vectores autorregresivos (VAR)
para evaluar la dindmica a traves del tiempo del conjunto de variables de analisis. En general,
este tipo de analisis macroeconométrico es evaluado a través de las funciones impulso
respuesta para identificar los choques o efectos sobre las variables de interés (Sims, 1980).
De acuerdo con Lutkenpohl (1991) el método convencional supone ortogonalidad y, por lo
tanto, el resultado cambia con el orden de las variables establecido en el VAR. Para eliminar
el problema del orden de las variables, Koop, Pesaran y Potter (1996) y Pesaran y Shin (1998)

proponen el uso de la funcidén impulso respuesta generalizada.

La naturaleza de las variables definidas en este estudio son medidas de expectativas que estan
correlacionadas contemporaneamente. Esta caracteristica hace posible su adaptacion al
método de la funcién impulso respuesta generalizada, metodologia deseada porque las
estimaciones se realizan independiente del orden de las variables consideradas en el VAR.
Por lo tanto, se realizan las estimaciones y analisis a través del método impulso respuesta
generalizado para el siguiente conjunto de variables:
dis?™, Dmin, FM''}, Vol _n,, dis_inf¢ . El orden del rezago en el VAR es uno y fue elegido
con base en el criterio de informacion de Hannan-Quinn (HQ), que es consistente y adecuado
para muestras pequefias (ver Tabla C-5 en el Apéndice). Ademas, las raices del VAR respetan
la condicion de estabilidad (ver la Figura C-1 en el Apéndice).

pm
t—1 €S

De acuerdo con la Figura 3-6, la respuesta del desacuerdo a un choque del rezago dis
positiva y significativa. Esto significa que a través del tiempo se mantienen las diferencias
en la velocidad de ajuste de las expectativas sobre el comportamiento futuro de la tasa de
interés de politica monetaria. Ademas, plantea la necesidad de aumentar la comunicacion
para mitigar el problema de la rigidez de la informacion entre los agentes. Este resultado
corrobora el hallazgo presentado en la Tabla 3-2, en el cual el desacuerdo tiene efectos en

todos los modelos presentados.
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Con relacién a las medidas de comunicacion de politica monetaria, se observa que una
innovacion positiva de los desacuerdos entre los directores del banco central (MIN) aumenta
los desacuerdos de los agentes y se corrobora asi el resultado encontrado antes. Ademas, la
legibilidad (INFLESZ) contribuye con una reduccion, lo que demuestra que mayores
esfuerzos para explicar las decisiones en las minutas si permite reducir la incertidumbre sobre
los futuros cambios en la tasa de interés. Por su parte, el efecto de una innovacion en el
volumen de noticias (VOL_N) sobre el desacuerdo no fue significativo y se confirma,
entonces, que la mayor publicacion de informacidn por parte del banco central no garantiza
menores desacuerdos. Por ultimo, con respecto a la respuesta del desacuerdo a una
innovacion de los cambios en los desacuerdos en las expectativas de inflacion (DIS_INF) se
encuentra que es positiva y significativa aunque el efecto se siente luego de 3 a 4 periodos.
En suma, los resultados corroboran casi todos hallazgos iniciales de la Tabla 3-1 y refuerzan
que la transparencia en la comunicacion y la unanimidad entre los codirectores del banco
sobre las decisiones si pueden servir como herramientas de politica monetaria para mitigar

las discrepancias entre los pronosticadores mercado del financiero.
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Figura 3-8
Respuesta Acumulada del Desacuerdo en las Expectativas de Tasa de Interés de Politica

Monetaria a la Comunicacion del Banco Central
Response to Generalized One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DIS_I to DIS_|I

0.002 |

0.001 |
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0-.001 |
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0.000 _|

0-.001 |
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Response of DIS_I to MIN

0.002 |

0.001 |
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0-.001 |

Response of DIS_I to VOL_NOT

0.002 |

0.001 |

0.000

0-.001 |

Nota: Respuesta acumulada a una innovacion generalizada de una desviacion estandar + 2

S.E. Fuente: Elaboracion propia.
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3.4. Conclusiones

Este capitulo aporta a la literatura sobre expectativas con el disefio y construccion de un
indicador de desacuerdos en las expectativas de la tasa de politica monetaria para la economia
colombiana. Ademas, es construido un indice de volumen de noticias de politica monetaria
a partir de las noticias publicadas en las pagina web del banco central, como también es
construido un indicador de legibilidad a partir de las minutas emitidas por la Junta Directiva
del Banco de la Republica, con el proposito de entender los efectos de la comunicacién y la
transparencia en la formacion de expectativas de los profesionales en pronostico del mercado

financiero colombiano.

Este estudio analizo los determinantes de los desacuerdos en las expectativas de la tasa de
interés de politica monetaria para Colombia, una economia emergente representativa de
América Latina. A través de un analisis macroeconomeétrico, fueron evaluados los efectos de

la comunicacion de politica monetaria sobre el desacuerdo de la tasa de politica monetaria.

Cuatro importantes aspectos fueron encontrados a través del analisis empirico propuesto.
Primero, los resultados confirman que la comunicacion de politica monetaria es una
herramienta que tiene la capacidad de reducir la incertidumbre entre los agentes acerca de las

futuras variaciones de la tasa de interés.

Los esfuerzos encaminados a mejorar la redaccién de los informes comunicados hacia el
publico sirven para gestionar las expectativas. Segundo, los agentes prestan atencion a los
desacuerdos entre los directores del banco central, lo que refleja el potencial de estas
decisiones sobre la formacion de expectativas. Tercero, los desacuerdos de la tasa de interés
estan influenciados por la incertidumbre de precios de la economia. En particular, la
incertidumbre asociados con el control de la inflacién aumenta las discrepancias sobre la tasa
de interés. Por Gltimo, se evidencia fuerte inercia en el desacuerdo, confirmando la existencia
de rigidez en la informacién macroeconoémica y, como resultado, diferencias en la velocidad

de ajuste en las expectativas que es persistente a través del tiempo.

Para futuros estudios se recomienda evaluar el alcance de la comunicacion del banco central

sobre los desacuerdos en las expectativas de tasa de interés de empresarios del sector real y
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de consumidores, agentes con menor especializacion en asuntos econémicos, pero con mucha

influencia en la dinamica de la demanda agregada.

3.5 Apéndice C

Tabla C-1
Variables Utilizadas y Fuente
Variable Description Source
name
Elaboracion propia con datos del
o . Banco Central de Colombia

disP™ Desacuerdos en la tasa de interes de politica  ptps://www.banrep.gov.co/es/estadi

monetaria sticas/encuesta-mensual-
expectativas-analistas-economicos
Volumen de noticias y publicaciones Elaboracion propia con datos del
Vol n relacionadas con las decisions de politica Banco Central de Colombia
monetaria https://www.banrep.gov.co/es/notici
as-y-publicaciones
Elaboracion propia con datos de las
. o minutas de los directores del Banco
Indice de legilibilidad Central de Colombia y el analizador
FMin de legibilidad
https://www.banrep.gov.co/es/minut
as
https://legible.es/

Dmin, Dummy que toma el valor de 1.0 cuando las Elaboracion propia con datos de las
decisions de la tasa de interes se realizan por minutas de los directores del Banco
mayoria. Central de Colombia

Elaboracion propia con datos del
) Banco Central de Colombia
dis_infe Desacuerdos en las expectativas de  Banco Central de Colombia
inflacion annual. https://www.banrep.gov.co/es/estadi
sticas/encuesta-mensual-
expectativas-analistas-economicos
Elaboracion propia con datos del
Banco Central de Colombia
Banco Central de Colombia
. e Desacuerdos en las expectativas de la tasa
dis_ext https://www.banrep.gov.co/es/esta

de cambio annual.

disticas/encuesta-mensual-

expectativas-analistas-economicos
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https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
https://www.banrep.gov.co/es/noticias-y-publicaciones
https://www.banrep.gov.co/es/noticias-y-publicaciones
https://www.banrep.gov.co/es/minutas
https://www.banrep.gov.co/es/minutas
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos
https://www.banrep.gov.co/es/estadisticas/encuesta-mensual-expectativas-analistas-economicos

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla C-2
Estadisticas Descriptivas

Variable Mean Min. Max. Std. Deviation Kurtosis
dis?™ 1.87 1.00 3.08 0.49 2.18
Vol_not; 6.62 2.00 17.00 4.30 2.99
Fmn 55.97 46.55 62.34 3.84 2.96
dis_inff 1.91 0.94 4.60 0.82 4.72
dis_ex; 837.56 450.00 1424.50 240.82 2.50
Fuente: Elaboracion propia
Tabla C-3
Test de raiz unitaria y estacionariedad
ADF PP KPSS
Series Is_ag Esp. Test (fo\/g) Band Esp. Test (E:(J\/g) (IjBan Esp. Test (f%)
dis!™ 0 CT -425 -4.09 1 CT -431 -4.09 4 CT 006 021
Vol_not, 0 C -209 -4.10 5 C 616 -4.09 5 CT 025 021
Fmin 1 CT -411 -409 3 CT -402 -409 5 CT 028 021
dis_inf¢ 0 CT -38 -4.09 5 CT -3.07 -409 5 C 012 o021
dis_ex{ 0 CT -510 -4.09 2 CT -513 -409 5 CT 014 021

Note: Authors' elaboration. CV = critical value. Trend (T), and/or constant (C), or neither a constant nor a
trend (N) are included based on Schwarz information criterion. The KPSS test was used with Newey—West

band.
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Tabla C-4

Test de correlacion serial y heterocedasticidad

Test Breusch-Godfrey LM test Breusch-Pagan-Godfrey - BPG
Test
F-Stat p-value F-Stat p-value
Eq. [6] 0.38 0.68 0.73 0.59
Eq. [7] 0.19 0.82 0.23 0.79
Eq. [8] 0.09 0.90 0.03 0.99
Eq. [9] 0.03 0.96 0.33 0.85

Fuente: Elaboracion propia

Tabla C-5
VAR lag order selection

Lag With constant Without constant
HQ HQ
1 25.70* 26.11*
2 26.67 27.06
3 27.47 27.55
4 28.31 28.29

Note: HQ: Hannan-Quinn information criterion. * Indicates the order of the lag chosen by

the criterion.
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FiguraC- 1
Estabilidad del VAR

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial
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Conclusiones generales

Esta tesis analizo los efectos de la comunicacion sobre las politicas econémicas en los
desacuerdos en las expectativas de inflacion de los consumidores, en las expectativas fiscales
y en las expectativas de la tasa de interés de politica monetaria del mercado financiero. Para
ello, fueron utilizadas regresiones econométricas con el fin de evaluar la influencia que tienen
sobre las expectativas el internet, los anuncios sobre metas fiscales del gobierno y la claridad

de los anuncios ofrecidos en las minutas de la Junta Directiva del Banco de la Republica.

El andlisis de los desacuerdos en las expectativas desde las perspectivas investigadas,
permitio identificar cinco aspectos que explican la importancia de la comunicacién como una
herramienta clave para la gestién de politica monetaria y fiscal. Primero, la demanda por
informacion que realizan los consumidores sirve para ampliar el conjunto de informacion
disponible y accesible y contribuye con la formacion de expectativas de inflacion de los
consumidores, un segmento de agentes no especializados en el pronéstico. En particular, la
demanda de informacidn en internet sobre términos de busqueda asociados a la inflacion y la
politica monetaria tiene la capacidad de reducir los desacuerdos entre los consumidores.

Segundo, los esfuerzos del gobierno para publicar metas fiscales ayuda a reducir la
incertidumbre fiscal del mercado financiero sobre la gestion de los desequilibrios fiscales.
Este tipo de anuncios robustece el conjunto de informacién y facilita la comprensién del
mercado sobre la futura sostenibilidad de la politica fiscal. Tercero, las minutas del banco
central son un elemento clave en la comunicacion de la politica monetaria. Al respecto, la
legibilidad en la redaccion de las posturas de cada hacedor de politica, como también la
decision final que toma este cuerpo colegiado sobre la direccion que debe tomar la tasa de
interés de intervencion, contribuye de forma decisiva en el conjunto de informacion de los

agentes en el momento de construir el pronéstico de la tasa de interés.

Cuarto, los desacuerdos no solo son afectados por la comunicacion monetaria y fiscal.
También responden a otras variables macroeconomicas. El analisis empirico permitio
establecer que la reputacion de politica monetaria y la credibilidad fiscal del gobierno es

fundamental para acompafiar la estrategia de comunicacion. Un banco central que tiene la
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capacidad para anclar la inflacion en el esquema de inflacion objetivo contribuye con la
reduccion de los desacuerdos en las expectativas de inflacion. De igual forma, un gobierno
que prioriza las metas fiscales contribuye con una reduccion de las discrepancias sobre el
prondstico del déficit fiscal. Tanto consumidores como agentes del mercado financiero
forman expectativas cuando observan cambios en los precios del petréleo. En particular, los
incrementos en los precios del petréleo aumentan los desacuerdos entre los agentes. Por ende,
el contexto externo debe tenerse en cuenta en la gestion de la politica econdémica ya que es

un factor que ejerce influencia sobre las expectativas fiscales.

Por ultimo, se evidencia fuerte inercia en los desacuerdos de expectativas de inflacion de los
consumidores y del mercado financiero en el déficit fiscal y sobre la conduccién de la tasa
de interés de politica monetaria. Esto confirma la existencia de rigideces en la informacion
macroecondmica y, como resultado, diferencias en la velocidad de ajuste en las expectativas.
El resultado es entonces la necesidad de desarrollar mejores estrategias de comunicacion por

parte del gobierno y el banco central.
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