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La inflacion subyacente para el Banco de Canada: CONTACTOS
¢ deberiamos volver a lo basico? René Lalonde B
f y Previsiones
416.862.3174
e ;Cuantos indicadores de inflacion subyacente realmente se necesitan para Scotiabank Economics

definir bien la politica monetaria canadiense? Al parecer, resulta que no tantos. rene.lalonde@scotiabank.com

Nikita Perevalov
e Tras examinar una serie de indicadores “subyacentes” de inflacién, Director, Proyecciones Econémicas
comprobamos que el IPC sin alimentos, energia e impuestos indirectos es el 416.866.4205
mejor parametro para pronosticar la inflacion total. Este indicador inflacionario Scotiabank Economics
no solo es el que mejor se explica en el marco de la curva de Phillips, sino que nikita. perevalov@scotiabank.com
ademas ha superado, y por un margen amplio, a otros indicadores a la hora de
predecir la inflacion total desde 2017.

e El Banco de Canada utiliza actualmente una amplia gama de indicadores de
inflaciéon cuando evaltua su postura monetaria. Nuestros resultados sugieren que el
organismo deberia hacer menos hincapié en los indicadores que desarroll6 en 2017
y volver a lo basico, concentrandose en el IPC sin alimentos, energia e impuestos
indirectos en sus comunicaciones y deliberaciones sobre la politica econémica.

MOTIVACION

La pandemia del COVID-19 que sacudié a Canada a principios de 2020 ha tenido un
impacto en todas las facetas de la economia del pais. Obligé a las autoridades a tomar
medidas de salud publica sin precedentes, que provocaron el desplome mas fuerte de la
actividad economica y del empleo en toda la historia. Generd también una respuesta fiscal y
monetaria formidable, dirigida a apoyar a los hogares y empresas canadienses durante la
crisis sanitaria.

En lo que se refiere a la politica monetaria, el estimulo masivo que introdujo el Banco de
Canada en forma de una expansion cuantitativa y de anticipos sobre la orientacion futura
de la politica econdmica estuvo intrinsicamente ligado al objetivo de permitir que la inflacion
alcanzara de manera sostenida la meta del 2.0%. La magnitud del estimulo pasé a
depender, por lo tanto, de una comprension de la dinamica inflacionaria y de proyecciones
exactas, en medio de la “niebla de la guerra” que roded esta emergencia de salud publica.

En general, para entender la evolucién de los precios al consumidor, el Banco de Canada
utiliza varios indicadores que miden la inflacién subyacente o “basica”. Dichos indicadores
buscan captar los grandes movimientos de los precios, excluyendo gran parte de la
volatilidad inevitable y transitoria de un mes a otro". La serie de indicadores de inflacién
subyacente basada en la media truncada (IPC-truncado), la mediana ponderada (IPC-
mediana) y el componente comun (IPC-comun) se introdujo oficialmente cuando se revisé y
renovo el marco de meta explicita de inflacion para el periodo 2017-212. Existen otros
indicadores de inflacién subyacente que se han utilizado en el pasado, como el IPC sin
alimentos y energia y el IPC sin alimentos, energia y el efecto de los impuestos indirectos.
¢, Cual de estos conjuntos de indicadores ha logrado captar mejor la tendencia inflacionaria
subyacente? En otras palabras, ¢qué indicador tiene mas posibilidades de producir una
proyeccion exacta de la inflacion total del IPC, sobre la cual se basa el marco de control de
la inflacién del Banco de Canada? Asimismo, ¢ cual de estos indicadores es el que mejor se
pronostica con el modelo de la curva de Phillips? Son las preguntas que abordamos en este
informe.

"Ver Lao, H. y Steyn, L., “A Comprehensive Evaluation of Measures of Core Inflation in Canada: An Update”,
documento de andlisis del personal técnico del Banco de Canada, 2019-9. Enlace

2\er Renewal of Inflation-Control Target (octubre de 2016), Banco de Canada. Enlace
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MARCO DE MODELADO DE LA INFLACION Y RESULTADOS DE LA ESTIMACION

Para comenzar, estimaremos la relacién entre la inflacion subyacente y la inflacion total, por un lado, y los fundamentos econémicos, por otro
lado, utilizando un marco de modelado estandar. Una vez que hayamos definido los estimados, el modelo se puede usar para pronosticar la
inflacion total y la inflacion subyacente, y podemos comparar la exactitud de las proyecciones con respecto a diversas especificaciones.

La tabla 1 muestra las ecuaciones que vinculan la variacion porcentual interanual en la inflacion subyacente con distintos indicadores de
capacidad ociosa en la economia y otros fundamentos econémicos®, o lo que se conoce como la curva de Phillips aumentada. La principal
caracteristica de la curva de Phillips aumentada es su naturaleza prospectiva, como se observa al haberse incluido el indicador de inflacion
subyacente con dos trimestres de adelanto debido a las rigideces de los precios que obligan a las empresas a tomar en cuenta las variaciones
previstas de los precios al momento de establecerlos. La curva incluye también los factores de demanda y aumento de costos que inciden en la
inflacion (inflacion de costos e inflacion de demanda).

Las ecuaciones de la tabla 1 se han calculado con métodos bayesianos en un modelo de equilibrio general completamente especificado que
relaciona los fundamentos econdmicos, la inflacion subyacente y total, y la definiciéon de la politica monetaria a través de la llamada regla de
Taylor. Esta técnica nos permite emplear unas expectativas de inflacién subyacente que son congruentes con el modelo al estimar las
ecuaciones, lo que representa el principal beneficio del enfoque.

Estimamos seis versiones del modelo para cada uno de los indicadores de inflacion subyacente que hemos incluido en el analisis: los tres
indicadores mas recientemente privilegiados por el Banco de Canada (IPC-truncado, IPC-mediana, IPC-comun); su promedio aritmético simple; el
IPC sin alimentos, energia y el efecto de impuestos indirectos (IPC sin AEl); y el promedio de este ultimo y el IPC-comun.

La tabla 1 muestra los coeficientes de cada estimacioén en la curva de Phillips aumentada. Aunque son relativamente similares entre los modelos,
observamos varias diferencias notables. En primer lugar, los indicadores de inflacion subyacente privilegiados por el Banco de Canada muestran
una gran diferencia en la persistencia, como se observa en el peso del rezago sobre ciertos indicadores, que es mas alto para el IPC-comun en
0.67, mientras que para el IPC sin alimentos, energia y el efecto de impuestos indirectos viene a ser el mas bajo, en 0.57.

En segundo lugar, los fundamentos econémicos tienen un impacto significativo en todos los indicadores de inflacion subyacente, pero este
impacto es mayor en el IPC sin alimentos, energia e impuestos y el IPC truncado: los coeficientes con un desfase de dos trimestres en la brecha
del producto (la diferencia entre el nivel del PIB y su potencial a largo plazo) son superiores a 0.03, en comparacion con menos de 0.02 para el
IPC-comun. Finalmente, los coeficientes del costo unitario de la mano de obra, que mide el costo de la mano de obra necesaria para producir una
unidad del PIB, son mas altos en el caso de los indicadores subyacentes privilegiados por el Banco de Canada. El costo unitario de la mano de
obra refleja el impacto de la inflacion de costos proveniente del mercado de trabajo, en contraste con el factor de la demanda, cuya accion se
ejerce a través de la brecha del producto.

Tabla 1

Promedio de tres IPC sin alimentos,

indicadores energia e Promedio de IPC-
IPC-truncado IPC-mediana IPC-comun impuestos comun e IPC sin
subyacentes L
indirectos AEI

privilegiados (IPC sin AEIl)

Dos trimestres de adelanto del

indicador subyacente 0.2899 0.3039 0.2884 0.2830 0.3376 0.3178
correspondiente

Brecha del producto, t-2 0.0254 0.0390 0.0255 0.0144 0.0347 0.0223
Precio del crudo WTI, t-2 0.0016 0.0022 0.0017 0.0013 0.0030 0.0019
Tasa de cambio bilateral real

vs. EE.UU., t-2 0.0049 0.0051 0.0048 0.0046 0.0051 0.0057
Costo unitario de la mano de 0.0133 0.0135 0.0130 0.0139 0.0117 0.0112
obra, t-2

Inflacion del GCP sub t

EE UL subyacente 0.0447 0.0669 0.0466 0.0315 0.1119 0.0652
Crecimiento de M2, t-4 0.0028 0.0020 0.0047 0.0005 0.0000 0.0000
Inflacién de alimentos 0.0105 0.0102 0.0103 0.0108 0.0100 0.0102
Precio del crudo WCS, t-2 0.0010 0.0014 0.0011 0.0008 0.0020 0.0013
Un trimestre de rezago del

indicador subyacente 0.6250 0.5916 0.6181 0.6659 0.5717 0.6101

correspondiente

Fuente: Scotiabank Economics.
Muestra: 1T1993-2T2020

3 Nos vimos obligados a seleccionar el crecimiento interanual (%) de la inflacidn subyacente porque es el tinico formato disponible publicamente para los indicadores subyacentes
privilegiados por el Banco de Canada. Esto nos limita a la hora de descomponer la fluctuacion de los indicadores subyacentes en las variaciones mensuales de precios subyacentes.
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Para cada indicador subyacente, estimamos también una ecuacion puente que lo vincula con la inflacién total del IPC (ver tabla 2), con un
desfase en la inflacion total del IPC, la inflaciéon subyacente, el precio real del petréleo y la brecha del producto. El peso en la inflacidon subyacente
oscila entre 0.42 y 0.46 en todos los casos, lo que demuestra que los indicadores de inflacion subyacente estan fuertemente correlacionados con
el IPC total, como se esperaba.

Tabla 2
. IPC sin alimentos,
Prc?r:r;?:;(;;j;;res energia e Promedio de IPC-
IPC-truncado IPC-mediana IPC-comun impuestos comun e IPC sin
subyacentes L
rivilegiados indirectos AEI
P 9 (IPC sin AEIl)
Inflacion total, t-1 0.5508 0.5389 0.5588 0.5757 0.5647 0.5422
Ind. subyacente respec. 0.4492 0.4611 0.4412 0.4243 0.4353 0.4578
Precio del crudo WTI, t-1 0.0118 0.0117 0.0118 0.0118 0.01 0.0115
Brecha del producto, t-2 0.0201 0.0010 0.0220 0.0424 0.0023 0.0283

Fuente: Scotiabank Economics.
Muestra: 1T1993-2T2020

Las ecuaciones de las tablas 1y 2 se utilizaran como punto de partida para las simulaciones que presentamos en la seccion siguiente, que nos
permitiran determinar qué indicadores de inflacién subyacente son los mas utiles como sefiales de las presiones inflacionarias subyacentes.

DESEMPENO DE LAS PROYECCIONES

Para los seis indicadores de inflacion subyacente descritos en la seccién anterior, evaluamos si son un buen barémetro de la inflacion
fundamental, utilizando los dos criterios siguientes:

i) ¢ La curva de Phillips aumentada es un buen marco para pronosticar algun indicador de inflacién subyacente en particular?
ii) ¢ El indicador de inflaciéon subyacente es util para pronosticar el IPC total?

En nuestra evaluacién usamos los modelos estimados en la seccidn anterior y realizamos simulaciones dinamicas en las cuales la inflacion
subyacente y la inflacion total del IPC se pronostican conjuntamente a lo largo de diversos periodos historicos.

La tabla 3 muestra la raiz del error cuadratico medio (RECM) correspondiente al prondstico de los seis indicadores de inflacién en distintos
periodos de prevision®. En el periodo 2003—2020, los resultados muestran que el marco de la curva de Phillips aumentada es (til para predecir el
indicador del IPC-comun y el promedio de los indicadores subyacentes del Banco de Canada, pero relativamente deficiente cuando se trata de
pronosticar el IPC sin alimentos, energia e impuestos indirectos (ver graficos 1-6). El resto de los indicadores de inflacién subyacente se situa
entre estos dos casos.

Desde que en 2017 el Banco de Canada introdujo los tres nuevos indicadores de inflacion subyacente (es decir, el IPC-truncado, el IPC-mediana
y el IPC-comun), la situacion ha cambiado considerablemente. De hecho, desde 2017 y en particular durante la pandemia actual, el modelo de la
curva de Phillips aumentada produjo proyecciones mas exactas del IPC sin alimentos, energia y impuestos en comparacion con las proyecciones
de todos los demas indicadores de la inflacion subyacente, incluido el IPC-comun.

Tabla 3
. Rrom.S Media Vediana Sin alimentos, Prom.,
indicadores | truncada, o, |Comin, %|  energia, comun+lPC
BoC, % % ponderada, % impuestos, % | sin AEI, %
2003-20 0.26 0.29 0.31 0.25 0.39 0.35
2017-20 0.20 0.19 0.27 0.26 0.12 0.15
2019-20 0.25 0.26 0.40 0.22 0.06 0.09

Fuente: Scotiabank Economics. La RECM se ha escalado por el ratio de la desviacion estandar
del promedio de los tres indicadores privilegiados respecto a la desviacion estandar de cada
indicador subyacente.

“#Para dar cuenta de las diferencias en las desviaciones estandar de los indicadores subyacentes, escalamos las RECM por el ratio de la desviacion estandar del promedio de los tres
indicadores del BoC respecto a la desviacion estandar de cada indicador subyacente considerado.
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La tabla 4 muestra cuan exactas han sido las proyecciones del IPC total a partir de distintos indicadores de inflacion subyacente y otros determinantes (grafico 7).
En el periodo 2003—-2020, el desempefio de las seis ecuaciones de inflacion subyacente en términos de previsién solo es un poco mejor que el prondstico de una
tasa constante de 2%. Los seis indicadores muestran resultados similares en el periodo 2003—2020, pero desde 2017 y en especial durante la pandemia, el IPC
sin alimentos, energia e impuestos se destaca como claro ganador®. Durante este periodo, el IPC sin alimentos, energia e impuestos arroja resultados mucho
mejores al pronosticar el IPC total que todos los demas indicadores de inflacion subyacente o la simple prevision de una inflacion del 2%. En su mayor parte, esto
se debe a la gran compatibilidad entre el IPC sin alimentos, energia e impuestos y el modelo de la curva de Phillips aumentada en este periodo.

Tabla 4:

Prom. 3 Media Mediana Sin alimentos, Prom.,
indicadores truncada, | ponderada, | Comun, % energia, comun+IPC sin 2%

BoC, % % % impuestos, % AEl %
2003-20 0.79 0.78 0.79 0.82 0.79 0.79 0.85
2017-20 0.63 0.59 0.62 0.66 0.53 0.58 0.79
2019-20 0.83 0.77 0.83 0.81 0.64 0.73 1.04

Fuente: Scotiabank Economics.

®Cabe destacar que la ecuacion que basa la prevision del IPC total en el IPC sin alimentos, energia y el efecto de impuestos indirectos da mejores resultados que la curva de Phillips
aplicada directamente al IPC total. Esta conclusion demuestra que el concepto de inflacion subyacente es Util para pronosticar el IPC total.
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD

En vista de la incertidumbre que existe en torno al PIB potencial, los resultados podrian ser Grafico 7
sensibles a la medida de la brecha del producto que usemos en las curvas de Phillips. Los
resultados que se presentan en la Gltima seccion se basan en una brecha del producto calculada 3o
internamente en nuestro departamento, que combina el criterio de nuestros especialistas, el
marco del filtro multivariante general elaborado por el Banco de Canada y el marco integrado,
producido también por este organismo. Estimamos igualmente otras curvas de Phillips con la 1.0
brecha del producto basada en el método del filtro multivariante general y la brecha del producto 0.0
basada en el método del marco integrado. Los resultados sobre el desempefio en términos de
capacidad predictiva de estas curvas de Phillips, que se presentan en el Apéndice, demuestran
que nuestras conclusiones con respecto al indicador de la brecha del producto que usamos en 20
las curvas son sélidas. Por ejemplo, desde 2017, el IPC sin alimentos, energia e impuestos
indirectos (y el IPC sin alimentos y energia) sigue arrojando resultados mejores o igual de
precisos que los demés indicadores de inflacion subyacente. Ademas, observamos que nuestros 4.0 *

. . 030405060708091011121314151617 181920
resultados son robustos en lo que se refiere a la estructura de desfase seleccionada en la a— | flacidn total

especificacion de la curva de Phillips. Prom. 3 ind. subyacentes
== |PC-truncado

P = |PC-mediana

CONCLUSION e [PC-cOmUIN

IPC sin AEI

Fuente: Scotiabank Economics.

IPC total

[ Desviacionde la meta, ppts
2.0

-1.0

-3.0

El IPC sin alimentos, energia y el efecto de los impuestos indirectos ha vuelto a pasar a primer
plano. Hasta cierto punto, es como “volver al futuro” con los indicadores de inflacion subyacente.
De hecho, en vista de nuestros resultados, pensamos que el Banco de Canada deberia reevaluar su metodologia para privilegiar el IPC sin
alimentos, energia y el efecto de los impuestos indirectos y, en menor medida, el IPC-comuin al momento de estimar el nivel de presiones
inflacionarias fundamentales.

El IPC sin alimentos, energia e impuestos indirectos no solo es por lo menos tan exacto como los otros parametros para pronosticar la inflacion
total en general (es decir, la meta del banco central canadiense) y mucho mejor desde 2017, sino que ademas es un indicador mas intuitivo,
compatible con el marco de la curva de Phillips y mas facil de comunicar a los mercados y de ser analizado por los agentes. Por su parte, el IPC-
truncado y el IPC-mediana que utiliza el organismo son equiparables a una caja negra en términos de calidad, lo que hace que sean opacos y
dificiles de explicar.

Con respecto a los modelos, a partir de ahora usaremos el IPC sin alimentos, energia e impuestos en el modelo macroeconémico de Scotiabank
para anclar el pronéstico del IPC total (combinado con el precio del petréleo y la brecha del producto). Introduciremos también el promedio de la
tasa de inflacion del IPC sin alimentos, energia e impuestos y el IPC-comun en la funcion de reaccion del Banco de Canada. Hasta este
momento, utilizabamos la inflacion basada en el promedio del IPC-comun, IPC-truncado e IPC-mediana.
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® Scotiabank.

APENDICE: ANALISIS DE SENSIBILIDAD PARA EL INDICADOR DE BRECHA DEL PRODUCTO

BRECHA DEL PRODUCTO, FILTRO MULTIVARIANTE GENERAL DEL BANCO DE CANADA

Tabla 5
Prom. 3 Sin Prom.,
- ) Media Mediana , alimentos, | comun +
indicadores Comun , .
truncada | ponderada energia, IPC sin
BoC .
impuestos AEI
2003-20 0.79 0.77 0.79 0.83 0.79 0.79
2017-20 0.57 0.53 0.57 0.60 0.47 0.52
2019-20 0.75 0.70 0.76 0.75 0.58 0.67
Fuente: Scotiabank Economics.
Tabla 6
Prom. 3 Sin Prom.,
. ) Media Mediana , alimentos, comun+
indicadores Comun . .
truncada | ponderada energia, IPC sin
BoC .
impuestos AlE
2003-20 0.26 0.29 0.30 0.25 0.38 0.34
2017-20 0.19 0.21 0.27 0.24 0.1 0.13
2019-20 0.23 0.29 0.41 0.20 0.05 0.08

Fuente: Scotiabank Economics.

BRECHA DEL PRODUCTO, MARCO INTEGRADO DEL BANCO DE CANADA

Tabla 7
Prom. 3 Sin Prom.
o ) Media Mediana , alimentos,| comun +
indicadores Comun . .
truncada | ponderada energia, IPC sin
BoC .
impuestos AEI
2003-20 0.76 0.74 0.75 0.79 0.77 0.76
2017-20 0.52 0.49 0.51 0.59 0.49 0.51
2019-20 0.59 0.55 0.60 0.62 0.48 0.53
Fuente: Scotiabank Economics.
Tabla 8
Prom. 3 Sin Prom.,
. ) Media Mediana , alimentos,| comun +
indicadores Comun , .
truncada | ponderada energiae | IPC sin
BoC .
impuestos AlE
2003-20 0.26 0.30 0.31 0.23 0.39 0.33
2017-20 0.18 0.28 0.27 0.13 0.13 0.10
2019-20 0.23 0.39 0.47 0.09 0.06 0.05

Fuente: Scotiabank Economics
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Este documento ha sido elaborado por Scotiabank Economics como un recurso para los clientes de Scotiabank. Las opiniones, estimaciones y
proyecciones que aqui se exponen son las nuestras a la fecha del presente y estan sujetas a cambios sin previo aviso. La informacion y las
opiniones incluidas en este documento provienen de fuentes consideradas confiables, pero no se ofrece ninguna declaracién ni garantia,
expresa o implicita, con respecto a su exactitud e integridad. Ni Scotiabank ni alguno de sus oficiales, directores, socios, empleados o
empresas afiliadas asumen ninguna responsabilidad por cualquier pérdida derivada del uso de este documento o su contenido.

Esta publicacion se elabora Unicamente para fines informativos. Esta publicacion no es, ni debe ser interpretada como una oferta para vender
ni fue elaborada para hacer una oferta de compra de ningun instrumento financiero, ni debera ser interpretada como una opinién que pudiera
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