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| a inflacion se encontrara al final de 2012 entre
35y 4.0% con el 60% de probabilidad

e Las expectativas inflacionistas contintian ajustandose a la baja paulatinamente y
mantienen niveles por debajo del 4%.

e Las perspectivas del mercado no consideran que la inflacién en 12 meses alcance el
objetivo central del Banco de México de 3%, en consistencia con el caracter volatil y
ciclico de algunos de los determinantes inflacionarios. No obstante, la probabilidad de
acercarse al objetivo ha aumentado.

¢ Lainflacion se mantendra con muy alta probabilidad por debajo del 4% anual.
Considerando el escenario econdmico de BBVA Research, se estima que la
probabilidad de que la inflacion se sittie en el rango objetivo del banco central (3%+/-
1%) al final de 2012 es de 80%, mientras que se asigna una probabilidad del 20% de
estar por arriba del 4%.

e Paradiciembre de 2013, la probabilidad de que la inflaciéon se encuentre por debajo
del 4% anual es del 90%, por lo que se espera que la inflacion mantenga su rumbo
hacia la convergencia con el objetivo del banco central.

e La probabilidad de que la inflacion se encuentre cercana al 3% (entre 2.9% vy 3.2%) a
finales de 2012 y de 2013 es del 2% y 20%, respectivamente, aunque con una mayor
probabilidad de que la inflacién sea mas alta que mas baja.
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Expectativas de inflacion e incertidumbre

México ha registrado en la ultima década notables avances en la reduccion del nivel vy la
volatilidad de la inflacion! A pesar de ello, la presencia de diversos factores de volatilidad ha
generado que la expectativa de inflacion de 12 meses del mercado? en ocasiones se encuentre
tanto por debajo como por arriba del nivel finalmente registrado (grafica 1), aunque con una
tendencia comun de descenso y menor volatilidad entre expectativas y datos registrados. El
comportamiento de dichas expectativas sugiere que el mercado mantiene un nivel de
incertidumbre relevante sobre la evolucion futura de la inflacion, y en particular sobre la
persistencia de niveles de inflacion tan bajos.

Las expectativas de inflacion, en particular las de 12 meses vista, han sido persistentes en los
Ultimos anos. Si bien en los ultimos meses se han ubicado ligeramente por encima del nivel de
inflacion finalmente observada, hace apenas 3 afnos, éstas aumentaron de manera moderada
pese a gue la inflacion experimentd un repunte que la llevo a 65% anual en diciembre de 2008.
Estas divergencias son resultado de diversos factores con un comportamiento altamente volatil, y
dificiles de prever 12 meses antes, lo que se une a la dificultad intrinseca de modelar la intensidad
con la que se traspasaran a precios los chogues gue se consideren. Entre estos estan la variacion
del precio internacional de las materias primas, sometidas a factores climaticos o geopoliticos, los
cambios tributarios o una oscilacion intensa del tipo de cambio.

El comportamiento de dichas expectativas sugiere gue el mercado percibe que la perspectiva de
inflacion mantiene un importante grado de incertidumbre. Con el fin de cuantificar Ia
incertidumbre sobre la variacion de precios, se estima la probabilidad de ocurrencia de distintos
rangos de inflacion, es decir, se acota la incertidumbre en relacion al comportamiento de 1os
determinantes de los precios. Estos determinantes se identifican en el modelo de inflacion
mostrado en el Observatorio Econdmico “La inflacion, al ritmo de la holgura de factores
productivos”. En este andlisis se concluia gue no parece haber habido un cambio estructural
reciente en el proceso de determinacion de precios. Mas bien, el comportamiento
excepcionalmente bajo de factores como la presion de la demanda son los que estan detras de
las moderadas tasas de inflacion.

Un modelo Probit ordenado para acotar la incertidumbre

En esta situacion, identificados los factores relevantes en el proceso de formacion de precios al
consumo en Meéxico, se identifica y estima un modelo tipo probit ordenado, un modelo de
opciones cualitativas que asigna una probabilidad a que la variable dependiente -la inflacion-
caiga en un determinado rango, en este caso los siguientes: de 0.00% a 3.20%, de 3.21% a 3.49%,
de 350% a 399%, de 4.00% a 4.49%, de 450 a 499%, de 5.00% a 6.00% vy de 6.01% en adelante.

La estimacion de las probabilidades se basa en el escenario economico de BBVA Research? Los
resultados muestran que la inflacion al final del ano se mantendra entre 35% y 4.0% con el 60%
de probabilidad. Mientras que para diciembre de 2013 la inflacion podria estar entre 3.0 y 35%
con una probabilidad muy similar, aungue con un sesgo gue se cuantifica en 30% a estar entre
35% vy 40%. Esto como resultado de una inflacion subyacente entre 32 y 35% con una
probabilidad alrededor del 70%. En el caso de la inflacion subyacente el sesgo se encuentra
equilibrado con 14% de probabilidad de situarse por arriba de 35% vy por debajo de 3.2%.

" Por ejemplo, la inflacion paso de 35% en promedio anual en 1996 a 34% en promedio en 2011, con una desviacion
estandar anual que ha pasado de 834 pp a 0.24 pp.

?la expectativa del mercada se puede obtener de la encuesta sobre las expectativas de los especialistas en economia del
sector privado recabada por Banco de México.

3 Se considera que los precios de las materias primas se moderaran ligeramente. En el caso de México el precio del maiz
es especialmente relevante por su peso en la canasta de consumo y la moderacion se sitia en niveles de 600 ddlares por
bushel, desde los 640 dolares en que se encontraba el precio de este producto en febrero. El resto del escenario
economico es el siguiente. Un crecimiento del PIB de 3.7% y 3.0% en 2012 y 2013, respectivamente, que se traslada a
salarios. Los precios de transporte mantienen un comportamiento similar al promedio observado en los afios 2009-2010,
y el tipo de cambio se aprecia paulatinamente para llegar a un nivel de 125 pesos por dolar en diciembre de 2013,
mientras que la expectativa de inflacion a 12 meses se mantiene en el nivel actual.
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Gréfical Grdéfica 2

Inflacion observada y expectativas un afio antes Probabilidad de rangos de inflacién subyacente
(Var. % a/a) para diciembre de 2012 y 2013

25 7 100 1
90
80
70 A
60
50 -
40 -
30
20 1
10 1
O_

20

15 4

10 A

jul-06

may-97
mar-98
ene-99
nov-99
sep-00
jul-01
may-02
mar-03
ene-04
nov-04
sep-05
may-07
mar-08
ene-09
nov-09
sep-10
jul-11
may-12
mar-13

_ 0.00a3.20 3.20a3.49 3.50a3.99 4.00a4.49
Inflacion

= = Expectativa inflacionaria un afio antes Bdic-12 Wdic-13
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La grafica 3 muestra que a medida que pasan los meses la probabilidad de que la inflacion se
situé entre 30 y 35% aumenta, al mismo tiempo que se reduce la probabilidad de que esta
variable se encuentre entre 35 y 4.0%. No obstante, la posibilidad de que se encuentre en este
ultimo intervalo no es despreciable, con un promedio en 2013 de 50% y cerrando ese afio en 30%.

Una aproximacion alternativa a la incertidumbre de las previsiones

Dado el escenario economico de BBVA Research, los posibles efectos sobre la inflacion de los
errores de prevision generados por |os factores voldtiles también se pueden visualizar mediante
una grafica de abanico. La estimacion muestra gue la inflacion deberia de tender a una reduccion
moderada, manteniendo niveles entre 3% y 4% durante 2013. Este ultimo resultado aunado al
aumento de probabilidad esperado de que la inflacion se sittie entre 3.0 y 35% en los ultimos

Gréfica 3
Probabilidad de rangos de inflaciéon por mes Grdfica 4
para 2012y 2013 Inflacién anual, grafica de abanico (%)
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meses de 2013 sugiere gue la inflacion deberia tender hacia la convergencia del objetivo de
inflacion del banco central en caso de mantenerse un crecimiento moderado, una ligera
reduccion en el precio de las materias primas, apreciacion del tipo de cambio hacia el nivel
considerado de largo plazo y unas expectativas de inflacion estables. Estos comportamientos son
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congruentes con estabilidad de la politica monetaria y fiscal, y mas en un entorno global
especialmente incierto como el actual. El grafico de abanico es consistente con las probabilidades
estimadas con el modelo probit. Por ejemplo, ambos casos, le asignan una probabilidad mayor a
50% a una inflacion en el rango entre 3.0 y 4.0 por ciento en diciembre de 2013.

Anexo

El analisis de probabilidad del presente documento se realiza en base a un modelo probit
ordenado. El periodo muestral comprende datos mensuales desde enero de 1997 hasta febrero
de 2012. La ecuacion a estimar es la siguiente:

PINPC: = B:Alog(Salarioy + B.Alog(Precios de distribuciony) + B3 Alog(Tipo de Cambioy) +
BsAlog(Precio del maiz;) + BsAlog(Expectativa de inflacion;) + BePINPC4 + u;

Donde PINPC es una variable gue indica el rango en el que se encuentra la inflacion en el periodo,
la cual esta definida como:

(15320 > inflacién:> 0.00
251 349 > inflacion> 3.21
351 399 > inflacion > 350

PINPC= < 4 5i 449 > inflacion> 4.00

5 si 499 > inflacion> 450

6 si 6.00 > inflacion,> 5.00

\ 7 si inflacion, >6.01

Los determinantes utilizados son aguellos gue se identificaron en el Observatorio Econémico “La
inflacion, al ritmo de la holgura de factores productivos” como las variables mas relevantes para
explicar la inflacion en México.

LLa estimacion se realiza en diferencias de 12 meses debido a que las series siguen un proceso de
raiz unitaria y tal transformacion permite estimar un proceso estacionario. La prueba de
multicolinearidad llamada factor de inflacion de varianzas no muestra problemas de este tipo
entre las variables explicativas. La misma especificacion se aplica a la inflacion subyacente. En la
siguiente tabla se presentan los resultados de la estimacion de las distintas especificaciones del
modelo.

LLas estimaciones muestran que los salarios, 10s costos de transporte, el tipo de cambio vy el precio
del maiz son significativos en el caso de la inflacion agregada v tienen signo positivo. El precio del
maiz es significativo tanto en la inflacion total como en la subyacente. Ademas, en el caso de Ia
subyacente son significativos el salario y la expectativa de inflacion a 12 meses. El alto coeficiente
del rezago de la variable dependiente muestra gue los precios son altamente persistentes.

Con el fin de evaluar la robustez de los resultados, se utiliza el nivel de inflacion rezagada como
alternativa al rezago de la variable que indica el rango de inflacion, Los resultados se mantienen
con ambas especificaciones.
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Tabla1
Determinantes de los intervalos de la inflacién total y subyacente

PINPC Psubyacente

"A12log(Salario) 3.89 17.17* 36.27* 43.26*

(8.53) (541) (18.07) (10.91)
'A12Iog(Tip0 de cambio) 2.87* 2.77* 212 1.19

(1.35) (1.30) (2.48) (1.97)
A1 2log(Precios de transporte) 12.39** 11.60* -7.12 3.15

(6.65) (4.75) (13.75) (7.14)
A1 2log(Expectativa de inflacion a 12 meses) 0.21 0.35 4.93* 4.59*

(0.75) (0.68) (1.75) (1.22)
N 2log(Precios del maiz) 0.93* 0.78** 2.34* 1.52*

(0.43) (0.42) (0.79) (0.69)
L.A12log(INPC) 313.70*

" (29.99)
L. PINPC " 150
" (0.13)
L.A12log(subyacente) " 1296.70*
(186.41)
L. Psubyacente® 3.51*
(0.37)

Observaciones 179 4 200 179 200
R-cuadrada 0.64 0.60 0.92 0.86

L. indica un rezago

Errores estandar en paréntesis
** p<0.10; * p<0.05

Muestra: 1997:1-2012:2

Fuente: BBVA Research.

Las grdficas 5 y 6 y la tabla 2 muestran un buen ajuste de las estimaciones. En las graficas se
observa que cuando ocurren errores en el pronostico, éstos se encuentran acotados casi siempre
a un solo nivel de los rangos de inflacion establecidos. Mientras que la tabla 2 muestra que la
estimacion asigna correctamente la mayor probabilidad al rango donde finalmente se situo la
inflacion observada en 70% de las ocasiones.

Gréfica b Grdéfica 6
Ajuste del modelo con el rezago de la variable Ajuste del modelo con el rezago de la Inflacion
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Tabla 2
Comparativo de la precision de los modelos Probit
Ocasiones enlaque la
. inflacion se ubicaen el
Rangos Ocurrencias
rango de mayor
probabilidad estimada, %
de 0.00a3.20 9 56
de 3.21a3.49 8 0
de 3.50a3.99 30 68
de 4.00a 4.49 31 58
de 4.5a24.99 19 39
de 5.01a6.00 25 76
de 6.01 en adelante 49 95
Total 171 68

Fuente: BBVA Research.
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Aviso legal

Este documento ha sido preparado por el Servicio de Estudios Econémicos del Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA) y del BBVA Bancomer S. A, Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero BBVA
Bancomer en su propio nombre y se facilita exclusivamente a efectos informativos. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento hacen referencia a su fecha especifica y
estan sujetos a cambios que pueden producirse sin previo aviso en funcion de las fluctuaciones del mercado. La informacion, opiniones, estimaciones y previsiones contenidas en este documento estan basadas
en la informacién disponible al publico obtenida a partir de fuentes consideradas fiables. No obstante, dichas informaciones no han sido objeto de verificacion independiente por BBVA Bancomer, por lo que no
se ofrece ninguna garantia, expresa ni implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion. Este documento no constituye una oferta de venta ni una incitacion a adquirir o disponer de interés alguno en
valores.
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