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1. Introduccion

La dinamica de la inflaciéon en México y de sus expectativas ha presentado cam-
bios estructurales importantes en los tltimos quince anos. Entre estos destacan: i)
la reduccién significativa y permanente en el nivel, la volatilidad y la persistencia de
la inflacién; ii) un menor coeficiente de traspaso de las perturbaciones del tipo de
cambio a la inflacién; iii) la presencia de efectos transitorios sobre la inflacién an-
te movimientos de precios relativos en ciertos bienes (tales como los agropecuarios);
iv) evidencia de un proceso inflacionario determinado en mayor medida por efectos
prospectivos que retrospectivos; v) la convergencia de las expectativas de inflacién
derivadas de encuestas hacia el objetivo de inflacién del Banco de México y la reduc-
cién de su dispersién; y vi) evidencia de que el efecto de desviaciones de la inflacién
respecto a su meta sobre estas tltimas ha disminuido en el tiempo, lo que refuerza
el anclaje de las mismas.! Una de las principales causas a las que pueden atribuirse
estos cambios estructurales es la conduccion de la politica monetaria por parte del
Instituto Central durante este lapso, la cual ha contribuido a generar un ambiente de
credibilidad en torno a los esfuerzos de reduccion de la inflacién en el pais, lo que, a
su vez, ha ayudado al anclaje de las expectativas de inflacion, sobre todo de aquellas
de mayores plazos.

Con el fin de complementar el analisis que se ha realizado en relaciéon con los
cambios estructurales antes mencionados, en este documento se estudia la evolucién
de la compensacién por inflacion esperada y riesgo inflacionario implicita en las coti-
zaciones de instrumentos financieros (break-even-inflation, por su nombre en inglés)
de largo plazo, a la que en lo subsecuente nos referiremos también simplemente como
la compensaciéon. Como su nombre lo indica, este indicador refleja no solo el compor-
tamiento de las expectativas de inflacién para dicho horizonte, sino también el riesgo
asociado al hecho de que esta expectativa pueda presentar cierto grado de incerti-
dumbre. En particular, la compensacién se descompone en los dos componentes antes
mencionados con el fin de analizar la dindmica de cada uno de ellos.

El estudio de las expectativas de inflacién resulta de especial relevancia para todo

Ver Ramos-Francia y Torres (2005), Chiquiar et al. (2010), Capistrdn et al. (2011), Garcfa-
Verdi (2012), Banco de México (2012 y 2013), Cortés (2013), Aguilar-Argaez et al. (2014) y Ramirez
y Torres (2016).



banco central. En un contexto en el que la autoridad monetaria tiene como objeti-
vo prioritario el preservar el poder adquisitivo de la moneda nacional mediante el
mantenimiento de niveles de inflaciéon bajos y estables, y en el que sus acciones in-
fluyen sobre el proceso de formacién de precios en la economia con cierto rezago,
las expectativas de inflacién para diferentes horizontes constituyen un indicador fun-
damental para monitorear los riesgos asociados a dicho proceso y, consecuentemente,
para identificar el surgimiento de posibles presiones inflacionarias que podrian derivar
en niveles de inflacion futura elevados. Asi, dado que uno de los canales mas importan-
tes del mecanismo de transmision de la politica monetaria en México es precisamente
el de expectativas (ver Banco de México (2016)), la autoridad monetaria modifica su
postura de politica monetaria cuando percibe que la inflacién futura podria alejarse
sostenidamente de su objetivo permanente, jugando, a la vez, un papel importante
para evitar que sus expectativas se contaminen.

Existen dos fuentes principales de las cuales es posible extraer informacién con
respecto a las expectativas de inflacién. La primera corresponde a la informacién obte-
nida directamente de diversos agentes econémicos, por ejemplo, analistas econémicos
y hogares, mediante encuestas. Al respecto, destaca que el Banco de México levanta y
da seguimiento a encuestas, entre las que se encuentran la “Encuesta sobre las Expec-
tativas de los Especialistas en Economia del Sector Privado” y la “Encuesta Nacional
sobre Confianza del Consumidor” (esta tltima realizada en conjunto con el INEGI),
que recaban expectativas sobre la inflaciéon y otras variables econdémicas desde hace
mas de 13 anos. La segunda fuente de informacién corresponde a la implicita en los
precios de algunos instrumentos financieros. Un indicador derivado de esta tultima
fuente, al que es comun dar seguimiento, es la compensacién por inflaciéon esperada
y riesgo inflacionario que los inversionistas demandan por mantener instrumentos de
deuda gubernamental denominada en moneda local, que se calcula a partir de la di-
ferencia entre el rendimiento de un bono a determinado plazo expresado en términos
nominales y el de otro bono al mismo vencimiento indexado a la inflacién.? Al res-
pecto, cabe mencionar que, dado el grado de desarrollo de los mercados financieros

nacionales, la informacién que se logra extraer de estos instrumentos es confiable vy,

2Este indicador ha sido estudiado por diversos bancos centrales, entre ellos, la Reserva Federal,
el Banco Central Europeo y el Banco de la Reptblica (Colombia). Ver Adrian y Wu (2010), Hérdahl
y Tristani (2007) y Melo y Granados (2010), respectivamente.



por ende, util para el andlisis de la inflacién y sus expectativas.

El estudio del diferencial entre el rendimiento de un bono nominal de largo plazo
y el de su contraparte en términos reales se remonta a trabajos como los de Kydland
y Prescott (1977) y Barro (1983), quienes interpretaron dicho indicador como una
medida de la inflacion esperada en el largo plazo. No obstante, el suponer que este
diferencial reflejaba tinicamente la expectativa de inflacién por la que un inversionista
debia ser compensado por mantener un bono nominal para un plazo determinado vis
a vis uno real para el mismo plazo implicaba suponer que estos son neutrales al
riesgo, es decir, que no necesitan ser compensados por diversos riesgos a los que las
transacciones en los mercados financieros estan sujetas (por ejemplo, por el hecho de
que la inflacién de largo plazo no esté en linea con su expectativa o que la liquidez
relativa de los bonos cambie). Esta visién fue modificada anos después cuando Barr y
Campbell (1997) y Elsasser y Sack (2004), entre otros, corroboraron que la medicién
de las expectativas de inflacion con base en este diferencial presentaba cierto sesgo vy,
en particular, cuando Gurkaynak et. al (2007) documentaron que las variaciones en la
prima por riesgo inflacionario y la prima por liquidez también son determinantes de su
comportamiento. Asi, si bien la evolucién de la compensacién proporciona informacién
sobre la percepcion de los mercados con respecto a las expectativas de inflacion, para
un seguimiento mas preciso de esta es indispensable analizar por separado la parte
que corresponde a la prima por riesgo inflacionario, por un lado, y a las referidas
expectativas, por el otro.

Para realizar la descomposicién de la compensacion por inflacién esperada y riesgo
inflacionario, en linea con la literatura, se estima primero la expectativa promedio de
la inflacién a ¢t + n periodos mediante un modelo afin de la estructura temporal de
tasas de interés (ETTI) para México.> Con base en esta estimacién, se calcula la
prima por riesgo inflacionario como la diferencia entre la compensacion por inflacion
esperada y riesgo inflacionario y dicha expectativa.

Los resultados obtenidos muestran que la disminucién de la compensacion durante
el periodo de estudio puede ser explicada por la reduccién de sus dos componentes.
En particular, la expectativa de inflacién promedio para los siguientes diez anos se

redujo gradualmente, de un nivel promedio anual de 3.9 por ciento a uno de 3.2 por

3Ver, por ejemplo, Adrian y Wu (2010), Hérdahl y Tristani (2007), Ravenna y Seppald (2007),
Gimeno y Marques (2009) y Melo y Granados (2010), entre otros.



ciento, entre 2005 y 2016, al tiempo que la prima por riesgo inflacionario también
mostré una tendencia a la baja, al disminuir de alrededor de 50 puntos base a niveles
incluso negativos, de -13 puntos base, en el mismo periodo. Estos resultados sugieren
que la menor cobertura requerida por los inversionistas para protegerse de la inflacion
futura puede atribuirse, por un lado, a una reduccién en el nivel esperado de inflacion
en el largo plazo, a lo cual han contribuido la convergencia gradual de las expectativas
de inflacion de largo plazo al objetivo permanente de inflacién del Instituto Central
y el anclaje de las mismas, y, por el otro lado, a un menor riesgo asociado a dicha
inflaciéon esperada, posiblemente como reflejo de una menor volatilidad de la misma
asi como a una menor percepcién del riesgo asociado a la inflacion. Adicionalmente, se
estima que si bien tanto la expectativa de inflacién de largo plazo como la prima por
riesgo inflacionario son importantes para explicar la variabilidad de la compensacion,
el segundo componente explica un mayor porcentaje de la misma de acuerdo a la
descomposicién de su varianza (53 versus 47 por ciento, respectivamente). Lo anterior,
se encuentra en linea con Melo y Granados (2010) quienes encuentran que, en general,
mientras mayor es el horizonte de tiempo considerado, mayor es la importancia de
la prima por riesgo inflacionario para explicar la volatilidad de la compensacion.
Ello, debido al hecho de que los inversionistas tienden a demandar mayores primas
por riesgo por mantener instrumentos de méas largo plazo, cuyos rendimientos estan
sujetos a mayor grado de incertidumbre. Es importante senalar que estos resultados
asumen que distintas primas de riesgo entre los instrumentos financieros (por ejemplo
las primas de liquidez) no presentan diferencias importantes.

Lo que resta del documento se divide como sigue. En la Seccién 2 se define la
compensacién por inflacion esperada y riesgo inflacionario y se analiza su dinamica.
En la Seccion 3 se describe el modelo econométrico a partir del cual se descompone
dicha compensacién y se comentan los resultados de su estimacion. Adicionalmente,
se presentan los resultados de una estimacién alternativa del modelo con el fin de
corroborar la robustez de los resultados. En la Secciéon 4 se relacionan los resulta-
dos presentados en la seccién anterior con el comportamiento de las expectativas de
inflacion de largo plazo provenientes de la “Encuesta sobre las Expectativas de los
Especialistas en Economia del Sector Privado” del Banco de México. Finalmente, la

Seccién 6 concluye con algunas observaciones finales.



2. Compensacion por inflacion esperada y riesgo

inflacionario

Una de las ventajas asociadas a analizar las expectativas de inflaciéon utilizan-
do informacién proveniente de instrumentos financieros en lugar de encuestas, es que
esta fuente permite obtener indicadores que toman en cuenta la percepciéon de un gru-
po mas amplio de personas, consideran horizontes de mas largo plazo y reflejan las
posiciones de portafolio de los agentes econémicos en su conjunto.* Asi, puede conside-
rarse que estos indicadores reflejan de manera mas precisa y oportuna las expectativas
de inflacion de los participantes en los mercados financieros. Ello, en contraste con
aquellos derivados de encuestas que, usualmente provienen de un grupo especifico de
agentes y no necesariamente estan respaldados por posiciones financieras.’

Considerando la ecuacion de Fisher, que relaciona a las tasas de interés nominales
y reales con la inflacién esperada, la compensacion por inflacion esperada y riesgo
inflacionario para cualquier plazo n, en el periodo ¢, estd dada a partir de la siguiente

relacion:

.nom,n .real,n

Comp} =1, — = Ei(Tet144n) + @ + €, (1)

donde Comp} es la compensacion por inflacién esperada y riesgo inflacionario en el
plazo n; i'”™™" e i7°“" corresponden al rendimiento de un bono nominal v al rendi-
miento de un instrumento de deuda indexado a la inflacion, respectivamente, ambos
con vencimiento en n periodos; Ey(7i414+,) €s la expectativa promedio de inflacién
entre t + 1y ¢t 4+ n; ¢} es la prima por riesgo inflacionario en n; y ; es un residual
que incluye otras primas, tales como las primas por liquidez y por riesgo, y/o ajustes
adicionales, por ejemplo, por convexidad.® El anélisis que aqui se presenta supone que
este dltimo término es igual a cero, siguiendo, entre otros, a Fabozzi (1996), Adrian y

Wu (2010) y Melo y Granados (2010). Esto implica suponer que tanto las primas por

4La expectativa de inflacién de mayor plazo que proporciona la encuesta de Banco de México es
la correspondiente a los siguientes 5-8 anos.

 Armantier et al. (2011) documenta que la falta de incentivos para dar una respuesta verdadera
hace que las expectativas de inflacion provenientes de encuestas a consumidores, por ejemplo, puedan
presentar poca precisién y cierto sesgo.

6La convexidad mide la sensibilidad de cambios en el precio de un bono con respecto a cambios
en su rendimiento.



riesgo omitidas como la convexidad de ambos bonos son iguales, de tal modo que se
cancelan.” No obstante, es importante mencionar que existe evidencia reciente que su-
giere que ciertos componentes no contemplados en la ecuacion anterior pueden sesgar
la medicién de Ey(mi14n) v ©F. En particular, Andreasen et al. (2016) argumentan
que las primas por liquidez y por riesgo pueden haber cobrado relevancia como com-
ponentes adicionales para el analisis de la compensacién en Estados Unidos, sobre
todo en un entorno en el que los mercados financieros internacionales han estado su-
jetos a cambios importantes en el apetito por riesgo de los inversionistas y la liquidez
global. Si bien puede argumentarse que el mercado de bonos nominales en México es
mas liquido que el de bonos indexados a la inflacién, considerar primas por liquidez
relativamente constantes en ambos mercados sesgaria iinicamente la estimacion de la
prima por riesgo inflacionario en la metodologia aqui presentada.

Con base en lo anterior, la compensacién por inflacién y riesgo inflacionario de
largo plazo se obtiene de sustraer del rendimiento de los bonos nominales a diez anos
el rendimiento real asociado a los bonos indexados a la inflacién (conocidos como
Udibonos o tasas de interés reales) de igual plazo. La Figura 1 presenta la dindmica
que dichas tasas han presentado de enero de 2005 a octubre de 2016.28 Como puede
observarse, a partir de 2005 ambas variables presentaron una clara tendencia a la
baja, alcanzando minimos histéricos en 2013, antes del periodo conocido como taper
tantrum, durante el cual se incrementaron las tasas de interés de largo plazo en los
mercados financieros internacionales, incluyendo el mexicano. En particular, las tasas
de interés nominales y reales se redujeron aproximadamente 340 y 200 puntos base,
respectivamente, durante el periodo de analisis, al pasar las primeras de niveles de
9.4 a 6.0 por ciento y las segundas de 4.9 a 2.9 por ciento en dicho lapso. Por su
parte, la Figura 2 muestra la evolucién de la compensacién por inflaciéon esperada y
riesgo inflacionario durante el mismo periodo. En ella se puede observar que, al igual
que los rendimientos de los bonos nominales y reales de largo plazo, esta mostré una

tendencia a la baja en los tultimos anos, alcanzando niveles por debajo del 3 por

"Para el caso de México, la reducida disponibilidad de informacién piblica histérica hace parti-
cularmente dificil el cdlculo de estos indicadores para el horizonte de anélisis.

8Enero de 2005 es la fecha a partir de la cual se encuentran disponibles datos de tasas cupén de
Udibonos. La tasa cupdn se refiere al interés que pagan estos instrumentos cada seis meses y cuyo
valor es determinado en la emision de estos y se mantiene fija a los largo de toda la vida de los
mismos.



ciento en 2015 y 2016. Respecto a esta evolucion destaca que, a pesar del reciente
proceso de descompresion de algunas primas por riesgo a partir del taper tantrum, la

compensacion continué su tendencia a la baja.

Figura 1: Rendimientos nominales y reales a 10 afos (por ciento)

—Rendimiento Real a 10 Afios

—Rendimiento Nominal a 10 Afios
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Fuente: Proveedor Integral de Precios (PiP) y Valmer.

3. Descomposicién de la compensacion por infla-
cién esperada y riesgo inflacionario

La descomposicion de la compensacion se calcula en dos etapas. Primero, se estima
la expectativa de inflacién promedio para el horizonte de los préoximos diez anos,
Ey(Ti41,t410a0s)- Una vez teniendo este prondstico, en una segunda etapa, se calcula

la prima por riesgo inflacionario como la diferencia entre la compensacién y dicho

pronostico:

SO;Oaﬁos _ Comp%Oaﬁos — Et(ﬂ-t+17t+10a7~l05)‘ (2)



Figura 2: Compensacién por inflacién esperada y riesgo inflacionario (por ciento)
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Fuente: Estimacion Banco de México con datos de PiP y Valmer.

3.1. Etapa 1: Estimacion de la expectativa de inflacién de

largo plazo

Como es estandar en la literatura, la estimacién de la expectativa de inflacion
promedio se realiza mediante un modelo afin de la ETTI. Asi, Ang et al. (2008),
Hordahl y Tristani (2007), Soderling (2009) Adrian y Wu (2010), Christensen et al.
(2010) Garcia y Werner (2010), Melo y Granados (2010) y Guimaraes (2014), entre
otros, estiman modelos afines para el mismo fin usando diversas especificaciones para
las variables de estado del modelo, i.e. variables observables, incluyendo variables ma-
croecondmicas —entre ellas, expectativas de inflacion y de tasas de interés a diversos
plazos derivadas de encuestas—, variables financieras y componentes principales de la
ETTI, y/o variables latentes.’ En particular, se sigue a Melo y Granados (2010) quie-
nes realizan dicha estimacion para el caso de Colombia usando un horizonte maximo

de cinco anos.

9Existen otras metodologias menos utilizadas para descomponer la compensacién por inflacién
esperada y riesgo inflacionario. Ver Haubrich et al. (2012), Grishenko y Huang (2012) y Roode
(2013), entre otros.



Especificamente, el modelo afin estimado esta representado por el siguiente sistema

de ecuaciones:

Xi = p+¢Xe 1+ Q. (ecuacién de transicién) (3)
iw = A4+ BX;+¢ (ecuacién de medida) (4)

donde los términos 7, ~ N(0,1) y &, ~ N(0, H) representan los errores del sistema,
no correlacionados entre si. La dinamica del vector de estado, X, sigue un proceso
estocdstico autorregresivo de orden 1 (VAR(1)). Dicho vector estd formado por dos
variables no observables (factores latentes) y una variable (o factor) observable corres-
pondiente a la inflacién, X; = [L}, L?, 7;]’.'1Y El vector p y las matrices de coeficientes

¢y Q de la ecuacién de transicion estan dados por:

0 ¢n 0 0 1 0 0
H= 0 ;o 0= du ¢ O , Q=01 0
Hr 31 Q32 P33 0 0 o,

La segunda expresion, correspondiente a la ecuacion de medida, relaciona a X; con
el comportamiento de las tasas de interés 4;, vector compuesto por los rendimientos de
los instrumentos gubernamentales nominales e indexados a la inflaciéon y la inflacion

observada.'* Los vectores i; v A, y la matriz de coeficientes B estan representados de

10F] considerar dos factores latentes es consistente con la literatura que analiza la ETTI para el
caso de México. Como se comentard mds adelante, Cortés et al. (2008b) encuentran que el 95% de
la variacion en la curva de rendimientos en México puede ser explicada por dos factores.

11M4s adelante se presenta una estimacién en la que se considera como variable adicional del
vector, i, la expectativa de inflaciéon para los siguientes 12 meses proveniente de la encuesta de
Banco de México.



la siguiente forma:

.nom,1lm —Apem — BT
b 1 1
.nom,3m —Agem —Bgom
b 3 3
nom,6m —Agem —Bg°m
t 6 6
nom,12m —A™ — By
t 12 12
.nom,24m AL — By
t 1427%07774 27%0771
iy = Z;wm,BGm ’ A= 3%6 : B = 33366
.nom,60m —Agg™ —Bggm
t 60 60
-nom,84m —ARZ™ —Bgg™
b 84 84
-nom,120m —AT" —Bi3"
& 120 120
!
e 0 €5
-real,120m —Arsal —Brsal
b 120 120

donde el vector ez = (0,0, 1). Los pardmetros correspondientes a los bonos nominales
Arem Bre™ con n = 1,3,6,12,24,36,60,84 y 120 meses, y los correspondientes a los
bonos reales A75¢ y BIsal estan determinados por:!2

o= —i(AfL + BFX,) para k= nom,real.

Una caracteristica importante de los modelos afines es que su derivacion tedrica
puede asociarse con un problema de optimizacion en el que los agentes toman decisio-
nes con respecto a su tenencia de activos con base en expectativas racionales. En este
contexto, los precios de los bonos nominales a partir de los cuales se calculan los ren-
dimientos en este tipo de modelos, consideran que las posibilidades de arbitraje en el
mercado de deuda se agotan en equilibrio. En particular, se establece que el costo mar-
ginal de adquirir un bono (dado por su precio, P[*) debe ser igual al beneficio marginal
esperado que este generard (representado por el valor esperado de sus flujos futuros),
tal que P = Et[MtHPt’fll], con M, el factor estocdstico de descuento. Asi, es po-
sible expresar de forma recursiva el precio del activo financiero en cuestion. De forma

comnun en la literatura, dicho factor se define como M1 = exp{—i; —0.5XN,\; —N;&41}

12Para m4s detalle sobre esta especificacién se pueden consultar: Dai y Singleton (2000), Ang y
Piazzesi (2003), Cortes y Ramos-Francia (2008a) y Piazzesi (2010).
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con \; los precios de riesgo del mercado.'® Cabe destacar que al contar con precios
de riesgo del mercado que varian con el tiempo, los modelos afines permiten que la
dinamica de la ETTI sea consistente con desviaciones de la Hipotesis de Expectati-
vas, segun la cual los rendimientos de largo plazo son el promedio de los rendimientos
futuros de corto plazo mas una prima por plazo constante.

Resolviendo recursivamente las ecuaciones de los precios de los bonos nominales y
reales con respecto a sus factores estocéasticos de descuento, se obtienen la expresiones

explicitas para los coeficintes A* y BE. Asi, para el caso de los bonos reales se tiene

que:
4 1 4 ’
A;efrzi — _50 T Azeal + B;eal (;U/ o Q)\O) + 5B;“Leal Q0 B:Leal
Bret = 8+ B (6 — Q)
con valores iniciales A7¢! = —§; y Bff“l/ = —0;. Anédlogamente, para el caso de bonos

nominales se tiene,

! ’ 1 ! AN / 4 ’
el = 00 A+ (B —eg)(p = Qho) + (B —e3) QO (B —e5)
W= =0+ (B = eg) (6 — Q)

con valores iniciales A7 = —50—6;3/L—|—€;)Q)\0+%€;)QQ/€3 y B = esQ\ —(0;+ez0).
Los téminos dg y d; provienen de la especificacion de la tasa de interés real de
.real,1

corto plazo, i, . En particular, dicha tasa de interés y los precios de riesgo son

considerados afines al vector de estado X, de tal forma que:

At = o+ MX,
i = b+ 81X,

. . I, In—1
3De forma andloga para el caso real se tiene que P/ “*"" = E,[M/¢4'P/{{"" "] con Mp°™ =
Myeal /.
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con

o1 A Az 0 91,1
Ao = Aoz | A= A1 A2 0, o = 1,2
0 0 0O O 0

De esta forma el modelo queda completamente especificado.*

Finalmente, dado que la inflacién es una variable observable incluida en el vector
de estado, la expectativa de inflacién basada en el modelo es, para cualquier horizonte
de prondstico, una funcién de X; en el tiempo. Asi, la expectativa para el horizonte

deseado se obtiene de la dindmica de la ecuacidén de transicidon:

Et?modelo(ﬂt+1,t+n) = 6;([ - ¢n)([ - (b)il:u + e;¢nXt- (5)

Los parametros de las ecuaciones (3)-(4) se estiman en conjunto con los factores
no observables, L} y L?  por el método de méxima verosimilitud, usando el filtro de
Kalman.!'® Para la estimacion se consideraron los rendimientos cupén cero de los bonos
nominales con vencimiento a 1, 3, 6, 12, 24, 36, 60, 84 y 120 meses y del Udibono
con vencimiento a 120 meses, asi como la inflacién anual del Indice Nacional de
Precios al Consumidor.'® Los datos utilizados tienen frecuencia mensual y el periodo
de estimacién abarca de agosto de 2001 a octubre de 2016.7

El Cuadro 1 presenta los parametros estimados. Todos ellos son estadisticamente
diferentes de cero, con excepcion de A\g y ¢as.

De acuerdo con la literatura, los factores no observables estimados dentro de un
modelo afin, pueden ser relacionados a distintos indicadores asociados a la curva

de rendimientos (nivel, pendiente, curvatura, etc).'® Especificamente, los primeros

14Para més detalle de las deducciones de las expresiones de los coeficientes de A y B se pueden
consultar a Garcia y Werner (2010) y Melo y Granados (2010).

15Para detalles sobre la estimacién por este método ver Pasricha (2006) y Welch y Bishop (2006).

161 informacién de los bonos nominales cupén cero proviene de Valmer, los bonos nominales con
cupén fueron obtenidos del Provedor Integral de Precios (PiP) y la fuente de los bonos reales con
cupdn y cupén cero es Bloomberg. La inflacién proviene del INEGI.

17Si bien la estimacién se realiza desde 2001, dado que los resultados se interpretan con base en la
compensacion por inflacién esperada y riesgo inflacionario construida a partir de rendimientos con
cup6n, estos solo se presentan graficamente a partir de enero de 2005, fecha a partir de la cual se
encuentran disponibles los rendimientos cupén de los Udibonos a 10 anos.

18Ver Ang y Piazessi (2003).
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Cuadro 1: Pardametros estimados mediante el modelo afin

’ Pardmetro \ Valor \ Desv. Est. H Parametro \ Valor \ Desv. Est. ‘

Aot 157 | 1.531 Yas 0.54 0.014
Ao 0.06 6.624 11 2.41 0.067
A1 0.13 0.017 o1 0.99 0.001
AL 0.07 | 0.004 Po1 5.07 0.058
Ao 1.80 0.430 Pa2 0.12 | 0.172
A122 0.81 0.155 ba1 0.003 |  0.001
811 0.11 0.003 P32 0.005 |  0.001
b1 0.01 | 0.002 Pa3 0.10 0.046

dos factores se relacionan con el nivel y la pendiente de esta, respectivamente. Al
respecto, Cortés y Ramos-Francia (2008a) realizan un andlisis empirico de la curva de
rendimientos para México en el que encuentran que los primeros dos factores derivados
de un modelo de componentes principales son capaces de explicar el 95 por ciento de
la variabilidad de la curva de rendimientos, al tiempo que asocian el primero de ellos
al nivel de la misma y el segundo a su pendiente. La Figura 3 compara la evolucién
de IA/% y ﬁ? con los valores empiricos correspondientes. Siguiendo la literatura, el valor
empirico del nivel de la curva de rendimientos se calcula como el promedio de los
rendimientos con vencimiento a 1 mes, 1 ano y a 10 anos, en tanto que el valor
empirico de su pendiente esta dado por la diferencia entre el rendimiento a 10 anos
y el correspondiente a 3 meses. Como se puede apreciar, la dinamica de las variables
es similar en ambos casos. La correlacion entre el nivel de la curva de rendimientos
y el primer factor es de 0.90, mientras que aquella entre la pendiente de la curva de
rendimientos y el segundo factor es de 0.60.

Una vez estimados los parametros del modelo y los dos factores latentes, la ex-
pectativa de inflacién promedio de largo plazo se calcula con base en la ecuacién (5),
con n = 120 meses. La Figura 4 muestra la trayectoria de dicha expectativa con sus
intervalos de confianza al 95 por ciento.!” En particular, se observa que esta se ha
reducido paulatinamente de un nivel promedio anual de 3.9 por ciento en 2005 a uno

de 3.2 por ciento en 2016. Este comportamiento contrasta con aquel de las expecta-

9Estos tltimos se calcularon mediante simulaciones de Monte Carlo.
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Figura 3: Factores latentes y sus valores empiricos
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Fuente: Estimacién mediante el modelo afin.

tivas de inflacién de largo plazo (préximos cuatro anos) provenientes de encuestas,
las cuales si bien se redujeron de 4.0 a 3.4 por ciento en promedio durante el mismo
lapso, muestran una mayor volatilidad relativa durante los primeros anos de la mues-
tra, registrando solo una clara tendencia a la baja durante los ltimos tres anos. Ello,

debido quizas al alto componente inercial de estas iltimas.

3.2. Etapa 2: Estimacion de la prima por riesgo inflacionario

Una vez obtenido el prondstico de la inflacion de largo plazo, es posible estimar la
prima por riesgo inflacionario a partir de la ecuacién (2). En la Figura 5 se observa
que, si bien dicha prima ha presentado una elevada volatilidad, esta se redujo de
alrededor de 50 puntos base en promedio anual en 2005 a niveles de alrededor de -13
puntos base en 2016. Respecto a su trayectoria, destaca que esta comenzd a mostrar
una tendencia a la baja desde la segunda mitad de 2013, llegando incluso a registrar

niveles negativos a partir de 2015. Esto tltimo, coincide con el hecho de que la inflacion
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Figura 4: Expectativa de inflacién de largo plazo (por ciento)

Expectativa de Inflacion

----Intervalo de Confianza al 95%

1.8
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nov.-05 7
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jul.-07 7
may.-08 7
mar.-09
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nov.-10 7
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jul.-12 7
may.-13 7
mar.-14
ene.-15 7
nov.-15 7
sep.-16 1

Fuente: Estimacion basada en el modelo afin. Los intervalos de confianza fueron construidos con
simulaciones de Monte Carlo.

y sus expectativas se ubicaron en niveles minimos histéricos durante ese periodo.?’
Dicha disminucién pareceria estar relacionada con un menor apetito por la tenencia
de instrumentos indexados a la inflacién que, a su vez, podria haber incrementado la
prima por liquidez demandada por parte de los inversionistas para mantener dichos
instrumentos. Lo que implica que la prima por riesgo inflacionario pudo haber sido
afectada por dicha prima de liquidez. Adicionalmente, en un entorno en el que los
mercados financieros muestran bajos rendimientos ajustados por riesgo en sus activos,
las primas por riesgo demandadas por los inversionistas pueden reducirse, e incluso
ser negativas, por los beneficios de diversificacion que le ofrecen a sus portafolios.
La Figura 6 resume el andlisis antes descrito al presentar la compensacién y sus
dos componentes. Como puede apreciarse, de acuerdo con la estimacién aqui presen-
tada, los minimos historicos alcanzados por la compensacion a partir de 2015 fueron
resultado de una disminucién en la prima por riesgo inflacionario, toda vez que la

expectativa de inflacién de largo plazo se mantuvo practicamente sin cambios. Cabe

20De acuerdo a Adrian y Wu (2010) y Bekaert y Wang (2010) episodios favorables en términos de
inflacién se encuentran asociados con niveles bajos de la prima por riesgo inflacionario.
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Figura 5: Prima por riesgo inflacionario (por ciento)

Prima por Riesgo Inflacionario

Intervalo de Confianza al 95%
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sep.-16

Fuente: Estimacion basada en el modelo afin. Los intervalos de confianza fueron construidos con
simulaciones de Monte Carlo.

senalar que, como se menciond, la existencia de otras primas de riesgo podrian afectar
los resultados, por lo que estos estan sujetos a cierta incertidumbre. Ello afectaria en
mayor medida la estimacion de la prima por riesgo inflacionario.

Para verificar en qué grado contribuye cada uno de los componentes de la com-
pensacion en explicar su varianza, se considera su descomposicién de varianza a partir

de la siguiente relacion:

| = Gov(Compy, Ey(Tii14n)) | Cov(Compy, of)
Var(Compy) Var(Compy)

en donde el primer término indica la proporcién de varianza de la compensacion expli-
cada por la expectativa de inflacion de largo plazo, mientras que el segundo término
indica la proporcion correspondiente a la prima por riesgo inflacionario. De acuerdo a
esta medicién, la expectativa de inflacién de largo plazo explica el 47 por ciento de la
variabilidad de la compensacién mientras que la prima por riesgo inflacionario explica

el 53 por ciento de ella. Asi, es posible decir que ambos componentes son importantes
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Figura 6: Descomposicién de la compensacién por inflacién y riesgo inflacionario (por
ciento)
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Fuente: Estimacion basada en el modelo afin.

para explicar la evolucién de la compensacion. No obstante, el hecho de que la prima
por riesgo inflacionario explique en mayor medida la variabilidad de dicha compen-
sacion es consistente con la literatura, que apunta que los inversionistas demandan

mayores primas por riesgo por mantener instrumentos financieros a mayores plazos
(ver, por ejemplo, Adrian y Wu (2010)).

3.3. Analisis de robustez

Kim (2004) documenta que incluir las expectativas de inflacién provenientes de
encuestas como una variable explicativa adicional dentro de i, en la ecuacién (4),
ayuda a capturar de manera mas satisfactoria la tendencia de la inflacién y las varia-
ciones en el objetivo de inflacion de largo plazo de los agentes econémicos. Asimismo,
encuentra que las estimaciones de un modelo afin que no incluye dichas expectativas
genera mayor volatilidad en los componentes de la compensacion en relaciéon con aquel

que si las incluye. Més recientemente, Adrian y Wu (2010) argumentan que “para al-
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canzar la identificacién de los parametros del modelo es ttil utilizar expectativas de
inflacién provenientes de encuestas”. Para verificar que la estimacion de la expectati-
va de inflacién de largo plazo implicita en los instrumentos financieros presentada en
la subseccién anterior es robusta y atender los posibles problemas antes mencionados
en la estimacién del modelo afin aqui presentado, se realizé una segunda estimacion
del mismo en la que se incluyeron las expectativas de inflacién para los siguientes
doce meses provenientes de la encuesta de Banco de México. La Figura 7 muestra la

dinamica de las expectativas de inflacién de largo plazo derivadas de ambos modelos.
Como se puede observar, estas son muy similares.

Figura 7: Comparacién de expectativas de inflacién de largo plazo (por ciento)
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Fuente: Estimaciones basadas en el modelo afin.

4. Componentes de la compensacion y las expec-

tativas de inflacién provenientes de encuestas

A continuacién se presentan diversos ejercicios que relacionan la evolucion de los

componentes de la compensaciéon por inflacion esperada y riesgo inflacionario esti-
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mados en la seccién anterior con las expectativas de inflacion para diferentes plazos
de la “Encuesta sobre las Expectativas de los Especialistas en Economia del Sector
Privado” del Banco de México. Primero, se compara la expectativa de inflacién de
largo plazo presentada anteriormente con aquella para los siguientes 4 anos de la re-
ferida encuesta, para la cual se tiene informacién disponibles para un horizonte de
tiempo mas largo. Posteriormente, se usa el model afin para calcular medidas de ex-
pectativas de inflacién promedio para los siguientes 4 anos y para los siguientes 5 a
8 afios analogas a las provenientes de la encuesta antes mencionada.?! Como puede
observarse en el panel superior de la Figura 8, si bien las expectativas de inflacion
provenientes de instrumentos financieros (i.e. del modelo afin aqui presentado) se en-
cuentran consistentemente por encima de aquellas provenientes de encuestas de 2005
a 2009, a partir de 2010 esta caracteristica se revierte en todos los casos. En linea con
Gurkaynak et al. (2007), es posible apreciar que las expectativas de inflacién prove-
nientes de ambas fuentes mantienen niveles inversamente proporcionales al plazo, es
decir, a mayor plazo menor es el nivel de la expectativa correspondiente. Cabe desta-
car que aquellas derivadas de instrumentos financieros habian venido disminuyendo,
estabilizandose a partir del taper tantrum en niveles de 3.4, 3.2 y 3.1 por ciento para
los horizontes de 1-4, 5-8 y 10 anos, respectivamente. Lo anterior sugiere que los in-
versionistas percibian que la inflacion estaba convergiendo a su objetivo permanente
de 3 por ciento tanto en el mediano como en el largo plazo. Por su parte, el panel
inferior de la Figura 8 muestra que las expectativas provenientes de ambas fuentes se
encuentran positivamente correlacionadas.

Gurkaynak et al. (2007) y Garcfa-Verdu (2012) sugieren que, la dispersiéon de
las expectativas de inflacion puede interpretarse como un indicador que ofrece infor-
macién acerca de la prima por riesgo inflacionario.?? De tal forma que una menor
dispersién en las expectativas de inflaciéon se encuentra asociada a una menor prima
por riesgo inflacionario debido a que refleja un ambiente de mayor certidumbre. En
particular, Gurkaynak et al. (2007) muestra que la compensacién por inflacién espera-

da estd relacionada con la dispersion de las expectativas de inflacién de las encuestas,

21En ambos casos, se obtienen las expectativas de inflacién para cada uno de los afios correspon-
dientes mediante el modelo afin a través de la ecuacién (5) y se calcula su promedio simple.

221a dispersién en las expectativas de inflacién refleja la discrepancia entre las opiniones de los
agentes econémicos que son encuestados.
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Figura 8: Comparacién de expectativas de inflacién provenientes de encuestas respecto
a aquellas implicitas en instrumentos de mercado
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Fuente: Estimacién basada en el modelo afin y datos provenientes de la encuesta de Banco de México.

mas que el nivel de dichas expectativas, lo cual es consistente con el hecho de que la
prima por riesgo inflacionario, que refleja la incertidumbre con respecto al nivel de la
inflacién futura, es un elemento importante de dicha compensacion. Asi, en la medi-
da en que los agentes puedan pronosticar de manera mas precisa la inflacion futura,
el riesgo de que esta sea diferente a la inflacién esperada disminuye, y por ende la
compensacion asociada a dicho riesgo que demandaria el tenedor de un instrumento
financiero denominado en términos nominales. Por lo tanto, es de esperarse que ambas
variables se relacionen positivamente.

En México, como ya se ha documentado, la dispersién de las expectativas de
inflacién ha venido disminuyendo en los tltimos afos.?® Ante ello resulta relevante
estudiar la relacion entre la dispersion de las expectativas de inflaciéon y la prima por
riesgo inflacionario aqui estimada. En particular, se analiza la relacién entre la prima
por riesgo inflacionario a diez anos y la dispersién de las expectativas de inflacién para

los siguientes 1-4 anos, provenientes de la encuesta de Banco de México, mediante la

ZVéase Garcfa-Verdu (2012).
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estimacion de una regresién lineal, ecuacién (6).24

©p = 0.180 4 0.650A B (T4 1 11 4aios) + Et- (6)
(0.14) (0.33)

El término ¢} es la prima por riesgo inflacionario de largo plazo, AE*% (7,11 1 4asios)
es la dispersién de la expectativa de inflacion para los siguientes cuatro anos y ¢, es el
término de error correspondiente. Se presentan los errores estandar de los coeficientes
en paréntesis. Como se observa en la Figura 9 y en la ecuacién (6), dicha relacién es,

efectivamente, positiva.

Figura 9: Relacion entre la prima por riesgo inflacionario a 10 afios y la dispersion de
la expectativa de inflacion de 1-4 anos
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Dispersion de las expectativas de inflacion de 1-4 afos

Fuente: Estimacion basada en el modelo afin y datos provenientes de la encuesta de Banco de México.

24La dispersién es estimada como la diferencia entre el percentil 75 y el percentil 25 de la distri-
bucién de la expectativa de inflacién, dicha medida tiene la ventaja de ser robusta a observaciones
atipicas.
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5. Conclusiones

Complementando el analisis que se ha realizado sobre los avances estructurales al-
canzados en el combate a la inflacién, en este documento se presentd una estimaciéon
de la descomposicion de la compensacion por la inflacion esperada y riesgo inflacio-
nario implicita en las tasas de interés de los bonos gubernamentales. Para ello, se
estima la expectativa de inflacion promedio para un horizonte de diez anos mediante
un modelo afin de la ETTI. Una vez pronosticada esta expectativa, se sustrae de la
referida compensacion para, asi, obtener la prima por riesgo inflacionario.

Mediante dicha descomposicién es posible, por un lado, obtener un indicador con-
fiable de las expectativas de inflacién de largo plazo que, en relacién con aquellas de
largo plazo provenientes de encuestas, toma en cuenta la percepcién de un grupo mas
amplio de personas, considera horizontes de mas largo plazo, y refleja las posiciones
de portafolio de los agentes econémicos en su conjunto. Asi, puede considerarse que
este indicador refleja de manera mas precisa y puntual las expectativas de inflacion
de largo plazo de los agentes econémicos. Por el otro lado, es posible calcular una me-
dida que cuantifica el riesgo implicito de que dicha expectativa de inflacion presente
volatilidad.

El saber cual de los dos componentes de la compensacion afecta su evolucion puede
ser de gran relevancia al evaluar escenarios macroeconémicos adversos. Por ejemplo,
un escenario en el que la compensacion por inflacién esperada aumenta drasticamente
como consecuencia de que la expectativa de inflaciéon también se incrementé, puede ser
indicio de que los agentes econémicos estan percibiendo que dicho escenario adverso
no es temporal y, ante ello, las expectativas podrian estarse contaminando. Por el
contrario, si el incremento de la compensacion se da a la par de que la expectativa
permanece sin cambios, esto podria ser indicativo de que los agentes econdémicos
perciben que dicho escenario adverso es temporal. No obstante, cabe mencionar que
este es solo un indicador de los muchos que la autoridad monetaria observa al analizar
la dindmica de las expectativas de inflacion.

Los resultados del analisis sugieren que la disminucién que ha presentado la com-
pensacién en los iltimos quince anos, ha sido debido a que tanto la expectativa de
inflacién de largo plazo como la prima por riesgo inflacionario se han reducido. Lo

anterior refleja, por un lado, tanto la convergencia gradual de las expectativas de

22



inflacion de largo plazo al objetivo permanente del Instituto Central como el anclaje
de las mismas y, por otro, que los tenedores de instrumentos referenciados a tasas
nominales han venido demandando una cobertura por inflacién futura menor, posi-
blemente como reflejo de una menor percepcién del riesgo asociado a la misma. De
nuevo, estos resultados estan sujetos a cierto grado de incertidumbre ante posibles
diferencias en las primas de liquidez entre los bonos denominados en términos reales

y nominales.
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