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Grafico 1

indice de prioridades en la politica monetaria

indice, 1=prioridad total a la inflacion,
1 - O=prioridad total al empleo

N\ |

0 D—t—T"Tr—TTTTTTTTTTT T
SANMTIVONDNIOCNMNITIVONDDO T
) =oeIa N
©388888880205505555809
NRARRAARQNTNNNNNNNNQN

Fuentes: Scotiabank Economics, Haver.

Grafico 2

Indice de anclaje de expectativas
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Las expectativas de inflacion se han desanclado

EL BANCO DE CANADA NO PUEDE YA DARSE EL LUJO DE CONFIAR EN EL CRECIMIENTO
ECONOMICO Y EL DESEMPENO DEL MERCADO LABORAL COMO CONTRAPESOS

e  Envista del nuevo marco de politica monetaria del Banco de Canada que toma en cuenta
mas explicitamente la evolucién del mercado laboral, desarrollamos un indice de
prioridades en la politica monetaria, variable en el tiempo, que mide cudando y como el
banco central ha puesto mas énfasis bien sea en el control de la inflacién o en la tasa de
desempleo a lo largo de la historia. Descubrimos que la prioridad ha variado
significativamente entre la inflacion y el mercado laboral durante la historia.

e  Calculamos también un indice de anclaje de las expectativas de inflacion para determinar
cuando se desanclan dichas expectativas debido a que la inflacién se desvia en forma
persistente de su meta y como esto afecta al banco central a la hora de cambiar sus
prioridades entre la inflacion y el desempefio del mercado laboral.

e Losresultados indican que desde finales de 2021, la prioridad del Banco de Canada ha
debido ser firmemente el control de la inflacion. Descubrimos también que las expectativas
de inflacion se han desanclado completamente de la meta del 2% desde finales de 2021. Este
desanclaje reciente implica que la politica monetaria del banco central tendra que ser mas
agresiva para lograr que la inflacién regrese a su meta.

Las economias de todo el mundo se han estado enfrentando a un alza persistente y continua de la
inflacién, con una capacidad excedentaria que disminuye rapidamente mientras se multiplican los
cuellos de botella y limitaciones de la oferta en las cadenas de suministro. Al mismo tiempo, la
pandemia del COVID-19 y las tensiones geopoliticas dominan el panorama econdémico global.

En Canada, el mercado laboral ha recuperado por completo todo lo que perdié debido al COVID-19,
pero esa recuperacion ha sido desigual, ya que el empleo en los sectores de alto contacto social
sigue estando considerablemente por debajo del nivel prepandemia. Pese al aumento marcado de
la inflacién, el Banco de Canada decidié esperar y no subir la tasa de interés de referencia en su
reunion de enero, para terminar incrementandola ahora en marzo. Desde el inicio de la pandemia, a
medida que las presiones inflacionarias se fueron acumulando y resultaron ser mas permanentes,
muchos se preguntaron si el banco central preferia dar prioridad a la recuperacién del mercado
laboral en vez de mantener la inflacién bajo control. De hecho, durante gran parte del afio pasado, el
gobernador Macklem y sus colegas reiteraron que consideraban la holgura del mercado laboral
como un factor que frenaria la inflacidon y, por ende, el ajuste en la postura de politica monetaria.

El recién anunciado nuevo marco del Banco de Canada establece mas formalmente que se usara el
esquema flexible de meta explicita de inflacién para conseguir y respaldar un nivel de empleo
maximo y sostenible cuando las circunstancias lo justifiquen. En este informe, postulamos que en
realidad el organismo ya ha estado aplicando ese enfoque en su conduccién de la politica
monetaria, cambiando unay otra vez de prioridad entre la inflacion y la tasa de desempleo a lo largo
del tiempo y dependiendo de las condiciones econdmicas. Para probar nuestra hipoétesis,
desarrollamos un indice de prioridades en la politica monetaria, variable en el tiempo, que fluctda en
la medida en que el banco central pone mas o menos énfasis en la inflacion o la brecha de
desempleo. Este indice podria servir de apoyo al compromiso del Banco de Canada de informar
cuando y como el desempefio del mercado laboral ha influido en las decisiones de politica
monetaria, puesto que nos indica la ponderacion otorgada a cada factor a lo largo del tiempo.

Analizamos también el papel que juegan las expectativas de inflacion al brindar al banco central la
flexibilidad necesaria para cambiar su prioridad entre un indicador y otro. En teoria, cuando las
expectativas de inflacién estan bien ancladas en la meta del banco central, la inflaciéon deberia
reaccionar menos a los shocks de demanda, con lo que el organismo tiene mas margen de maniobra
para desviar su atencion de la inflacidon y concentrarla en la brecha de desempleo y en el calculo del
valor de la tasa de desempleo de equilibro (como la tasa de desempleo no aceleradora de la
inflacion, o NAIRU). Al igual que en el caso anterior, ponemos a prueba esta teoria estimando un
indice de anclaje de expectativas de inflacion, que varia en funcién de si las expectativas estan mas
ancladas en la meta o se basan en el comportamiento reciente y previsto de la inflacion.
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scotia.economics@scotiabank.com
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METODOLOGIA

1) INDICE DE PRIORIDADES EN LA POLITICA MONETARIA

Calculamos una funcion de reaccién prospectiva que sigue una simple regla de Taylor, en la que el banco central puede reaccionar a un indicador de actividad
econdmica (en este caso la brecha de desempleo) y a la brecha de inflacién esperada. Como en Lalonde 2006, dejamos que las ponderaciones de las dos brechas
respectivas varien en el tiempo agregando un indice de prioridades en la politica monetaria, no lineal y variable en el tiempo, que fluctda entre O y 1. Por
consiguiente, en cualquier momento, el banco central puede decidir dar prioridad al control de la inflacién o buscar la tasa minima de desempleo que asegure una
estabilidad en la inflacién. Puesto que el control de la inflacién es el objetivo principal del organismo, se distribuye la ponderacion de acuerdo con la brecha de
inflacién esperada. Cuanto mas se aleje la inflacion esperada de la meta, mas peso se atribuira a la brecha de inflacién y mas alto sera entonces el indice de
prioridades.

Conviene mencionar aqui dos dificultades que pueden complicar nuestros resultados. Primero, la naturaleza compleja de una estimacién no lineal. Segundo, la
tasa de interés de referencia del Banco de Canada ha estado en el extremo inferior efectivo por un largo tiempo durante el periodo de estimacion. Como
resultado, la variable dependiente no siempre se ha movido en respuesta a la inflacion y el desempleo. Esto limita la variabilidad que el modelo podria reflejar y
explicar. A pesar de estas dificultades, nuestros resultados son estadisticamente significativos y proporcionan una herramienta Util para comprender las
prioridades del banco central y su conduccién de la politica monetaria.

El indice de prioridades depende de un coeficiente estimado clave, que puede ser interpretado como el sesgo del banco central hacia la inflacién. Cuanto
mas pequeno sea este coeficiente, mas rapidamente redirigira el organismo su prioridad desde la brecha de desempleo hacia la brecha de inflacién, en
respuesta a la desviacion de las expectativas inflacionarias de la meta. En otras palabras, la desviacién debe disminuir para que el banco central vuelva a
enfocarse en la brecha de inflacién, su objetivo definitivo. El modelo y sus principales parametros estimados se presentan en el apéndice.

1) INDICE DE ANCLAJE DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Empleamos una curva de Phillips en la que las expectativas de inflacion son funcidn de la meta de la inflacién, la inflacién pasada y la inflacién futura. Como
en Lalonde 2005, dejamos que la ponderacién de la meta de inflacion varie agregando un indice de anclaje de expectativas de inflacidn, variable en el
tiempo, que fluctia entre 0 y 1, dependiendo del comportamiento reciente y esperado de la inflacion. Cuanto mas cerca se encuentre la inflacion pasada y
futura de la meta, mas cerca estara el indice de 1, y mas alta sera la probabilidad que atribuyan los agentes econémicos a la capacidad del banco central de
llegar a la meta de inflacién en los dos proximos afios. Dicho de otra manera, cuanto mas ancladas estén las expectativas de inflacion en la meta, mas alto
serd el indice y menos sensible serd la inflacidn a los shocks de demanda. Cabe destacar que el indice no ofrece ninguna informacién sobre la credibilidad ni
el éxito que pueda tener el banco central a largo plazo respecto al control de la inflacion. Es simplemente un coeficiente de ponderacion, variable en el
tiempo, que tiene la meta de inflacidn en las expectativas inflacionarias.

Aligual que el indice de prioridades, el indice de anclaje de expectativas de inflacién depende de un coeficiente estimado clave. Cuanto mayor sea este coeficiente,
mas tolerardn los agentes que la inflacidn se desvie en mayor medida de la meta antes de desanclar sus expectativas. Observamos que desde 2007 este
coeficiente estimado ha aumentado sustancialmente, lo que significa que la credibilidad del banco central se ha incrementado en los Ultimos afos.

1I1) RESULTADOS Y CONSECUENCIAS PARA LA POLITICA MONETARIA

El grafico 1 muestra la evolucion del indice de prioridades en la politica monetaria. El comportamiento de este indice indica que el banco central ha estado
cambiando su prioridad entre la inflacion y la tasa de desempleo durante las dos ultimas décadas, dando mas peso a la brecha de desempleo cuando la
brecha de inflacion esperada ha sido relativamente pequefia, lo que ha permitido que la politica monetaria se concentre en el empleo e intente llegar al
valor de |a tasa de desempleo de equilibrio.

El indice cambié su prioridad para concentrarse en la inflaciéon por un corto periodo en el primer semestre de 2020, cuando comenzé la pandemiay las
restricciones resultantes frenaron la demanda y ejercieron una presion bajista sobre los precios y la brecha de inflacion esperada (en términos absolutos).
Una vez que la actividad econdmica y las expectativas de inflacidon rebotaron rapidamente, el indice volvio a centrarse en el desempleo, antes de que las
cada vez mayores preocupaciones por una inflacion constantemente superior a la meta lo llevaran a 1 a finales de 2021. Segun este indice de prioridades y
la norma histdrica, y en vista del nivel actual de la brecha de inflacion esperada, el banco central debié haberse centrado inequivocamente en el control de
la inflacién a partir de mediados de 2021. Sin embargo, logré esperar antes de intervenir porque contaba con otras herramientas, como el programa de
compra de bonos publicos, que termind en noviembre del afio pasado, y los preanuncios monetarios.

El gréfico 2 muestra la evolucién del indice de anclaje de expectativas de inflacién. Vemos una clara relacién inversa entre los dos indices, cuando las
expectativas inflacionarias estan bien ancladas en la meta, la inflacidn es menos sensible a los shocks de demanda, con lo que el banco central tiene mas
margen de maniobra para calcular e intentar cerrar la brecha de desempleo. Las expectativas de inflacion estuvieron bien ancladas en la meta en los dos afos
anteriores a la pandemia y, durante ese periodo, el indice de prioridades se inclind también hacia la brecha de desempleo. No obstante, desde que comenzé
la pandemia, las expectativas de inflacién se han ido desanclando gradualmente, a medida que los agentes econémicos han dado mas peso al
comportamiento reciente de este indicador que a la meta de 2%. Esto no resulta sorprendente si tomamos en cuenta el comportamiento reciente de la
inflacién y el tiempo que se ha demorado el banco central para subir la tasa de interés de referencia. Cuando el indice de anclaje de expectativas bajoé a O en
el tercer trimestre de 2021, el banco central ha debido actuar rdpidamente y volver a poner énfasis en la inflacién a fin de anclar de nuevo las expectativas.
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APENDICE
iNDICE DE PRIORIDADES EN LA POLITICA MONETARIA

La funcién de reaccién del escenario base es:
it = a+Aii—y + B1.inf_gapess + B2 u_gap:

o . . , _ t inf_ga ,
En esta ecuacién, © corresponde a la tasa de interés nominal del Banco de Canada en el periodo f-gape+s representa el promedio de la brecha

u_gap;

de inflacién esperada en los cinco trimestres siguientes y representa la brecha de desempleo, es decir, la diferencia entre la tasa de desempleo y

t
la tasa NAIRU en el periodo

Modificamos la funcién de reaccién del escenario base e incluimos P comouna ponderacion variable en el tiempo atribuida a la brecha de desempleo

a-v,.)
y Vo

como una ponderacion variable en el tiempo atribuida a la brecha de inflacién:

ip =a+ Ay -I—,Gl.lIJmp.u_gapt + 8. (1 —L[Jmp) .inf_gap;ss

Dado que la estabilidad de precios es el objetivo principal del Banco de Canada, suponemos que el organismo determina el peso que otorga a cada uno de
los dos indicadores de acuerdo con la brecha de inflacion esperada. Por lo tanto:

¢—(mave(inf_gap;2)?

Wi = 207

mave(inf_gap:,,)

7}
En esta ecuacion, es el promedio movil de la brecha de inflacién esperaday £ es el coeficiente estimado clave que determina la

2}
velocidad a la cual el banco central reorientara su prioridad desde la actividad econémica hacia la inflaciéon. Cuanto menor sea £ mas répidamente
reorientara el organismo su politica para dejar de cubrir la brecha de la tasa NAIRU y centrarse en la brecha de inflacién cuando este indicador se aleje de su

7}
meta. Por lotanto, © esinversamente proporcional al sesgo del banco central hacia la inflacion.

Definimos el indice de prioridades en la politica monetaria en términos de la ponderacién variable en el tiempo atribuida a la inflacion:

(1 _lpmp)

La funcién de reaccion modificada resultante es:

g~ (mave(inf_gapg,2)* g —(mave(inf_gapg.2)*
.inf_ga + [3.
26‘3 _gap;ss + B 26‘3

ip =a+ Ay -I—,Gl.[l — u_gap;

Estimamos la funcién de reaccién modificada con minimos cuadrados no lineales utilizando el método generalizado de momentos (MGM). Los resultados
de la estimacion se resumen en la tabla 1.

Tabla 1: Estimacion de la funcion de reaccion

Coeficiente Error estdr. Estadistico T

a 0.00207  0.00058 36
A 0.85939  0.03248 26.5
0 0.00161  0.00031 5.2

B 0.41448  0.18016 23

B2 -0.36601  0.10631 -34

Muestra: 1T2001-3T72021
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iNDICE DE ANCLAJE DE LAS EXPECTATIVAS DE INFLACION

Partimos de una curva de Phillips estandar, en la cual la inflacidn es funcién de la inflacién esperada, la brecha del producto, la primera diferencia
logaritmica del tipo de cambio efectivo y la primera diferencia logaritmica del precio real del petrdleo:

Ty =Tf +y.output_gap;_, + &. Alrery_; + 6.A Ipoil,_;
Aqui, las expectativas de inflacidon representan las expectativas de los agentes tanto retrospectivos como prospectivos. Si suponemos que la parte

(1 —w) ,las

) w . L
representada por los agentes retrospectivos es constante, ,y que la parte de los agentes prospectivos es también constante,
expectativas de inflacién se pueden reformular como sigue:

e _ [ e
nf = w.ny + (1 —w).ng
Las expectativas de los agentes retrospectivos son funcién de la meta de inflacién y la inflacidén pasada, mientras que las expectativas de los agentes
@2
. .7 . .z . . s . . . Bex
prospectivos son funcion de la meta de inflacién y la inflacidn futura. Al formar sus expectativas, los agentes retrospectivos asignan P comouna

Mt (1- ‘Pgw)

ponderacién variable en el tiempo a la meta de inflacion, Y como una ponderacion variable en el tiempo a la inflacion pasada. De igual
T T
exp 1- (Pexp)

forma, los agentes prospectivos asignan como ponderacién variable en el tiempo a la meta de inflacion y como ponderacion variable

en el tiempo a la inflacion futura:
i = . [(ngp' m; + (1 - ':Pie}xp)-n—t—ll + (1 —-w). [‘ngp' me + (1 - (ngp)'n—t+2]

r

b
Pex L, . . . . . L, ) . Pex .. . -
P es funcién del promedio movil de la diferencia entre la inflacién reciente y la meta, mientras que P as funcion del promedio mévil de la

diferencia entre la tasa de inflacién esperada y la meta. Por lo tanto, estas ponderaciones variables en el tiempo tienen la siguiente formula funcional:

2
e—{mave[z’nf_gapr_l)

b
Pexp 2-9?

2
e—(mave[z’nf_gapﬁl)

f _
(Pexp - 2!9%

7}
Enestaférmula, © es el coeficiente estimado clave que determina la velocidad a la cual los agentes reorientardn sus expectativas de inflaciéon desde la
meta hacia la inflacidn reciente y futura. Cuanto mayor sea , mas lentamente los agentes se alejaran de la meta al formar sus expectativas si la inflaciéon

7
se desvia de lameta. Porlo tanto, © es proporcional a la tolerancia que tienen los agentes respecto a cuanto se desvia la inflacion reciente y futura de la
meta.

Al combinar ambas expectativas variables en el tiempo, obtenemos el indice total de anclaje de expectativas de inflacidn, que se estima como sigue:
_ b _ f
ll]exp = w. (Pexp + (1 w)' (Pexp

g~ (mave(inf_gaps_4) g~ (mave(inf_gapti4)?

= . 1—w).
Ve = © e LY
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La curva de Phillips modificada resultante es:

e—(mave(inf_gap:_ljz . e—(mave(inf_gap:_ljz e—(maue(inf_ga,pt_'_ljz .
nt—w.[ zo7 a1 - 262 T |+ (1 — w). 257 i+
—(mave(inf_gap; 4 4)? .
(1 _— 267 ) Tiyz | + y.output_gaps_, + & Alrery_y + 6.4 Ipoily_y

Estimamos la curva de Phillips modificada con minimos cuadrados no lineales utilizando el método generalizado de momentos (MGM). Los resultados de la
estimacion se resumen en la tabla 2.

Tabla 2: Estimacion de la curva de Phillips

Coeficiente Error estdr. Estadistico T

w 0.59699 0.03221 18.5
0 0.00146  0.00024 6.0
Y 0.01386  0.00507 2.7
3 0.01964 0.00409 4.8
6 0.00434 0.00121 3.6

Muestra: 1TT2007-3T2021
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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 declaracion 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 Ginicamente 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 ningtin
instrumento financiero, ni debera ser interpretada como una opinion que pudiera indicar que a usted le convendria efectuar un swap u operar en funcion de alguna otra estrategia con swaps conforme a
lo definido en el reglamento 23.434 de la Comision del Comercio en Futuros sobre Mercancia de los Estados Unidos (Commodity Futures Trading Commission) y su Anexo A. Este material no se ha
disefiado pensando en sus necesidades y caracteristicas individuales y especificas, y no debe ser considerado como un “llamado a la accion” o una sugerencia para que efecttie un swap u opere en funcion
de una estrategia con swaps o cualquier otro tipo de transaccion. Scotiabank podria participar en transacciones que resulten incongruentes con las opiniones planteadas en este documento y podria
tomar posiciones, o estar en el proceso de adoptar posiciones aqui previstas.

Scotiabank, sus empresas afiliadas y cualquiera de sus oficiales, directores y empleados respectivos pueden ocasionalmente tomar posiciones en divisas, actuar como gerentes, cogerentes o suscriptores
de una oferta publica o actuar como propietarios o agentes, operar, ser duefios o actuar como generadores de mercado o asesores, corredores o banqueros comerciales o de inversion con relacion a los
valores o derivados relativos. Como resultado de estas acciones, Scotiabank podria recibir cierta remuneracion. Todos los productos y servicios de Scotiabank estan sujetos a los términos de los contratos
aplicables y reglamentaciones locales. Los oficiales, directores y empleados de Scotiabank y sus empresas afiliadas podrian desempefiar cargos de directores de empresas.

Cualquier valor mencionado en este documento podria no ser recomendable para todos los inversionistas. Scotiabank recomienda que los inversionistas evalien de forma independiente a cualquier
emisor y valor mencionado en la presente publicacion, y que consulten con cualquiera de los asesores que estimen conveniente antes de realizar cualquier inversion.

Esta publicacion y toda la informacién, opiniones y conclusiones contenidas en ella quedan protegidas por derechos de autor. No podra reproducirse esta informacion sin el previo consentimiento por
escrito de Scotiabank.

™ Marca de The Bank of Nova Scotia. Utilizada bajo licencia, donde corresponda.

Scotiabank, y "Banca y Mercados Globales", son los nombres comerciales utilizados para los negocios globales de banca corporativa y de inversion, y mercados de capital de The Bank of Nova Scotia y
algunas de sus empresas afiliadas en los paises donde operan, lo que incluye Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institucién de Banca
Multiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat, Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V., todos ellos miembros del grupo
Scotiabank y usuarios autorizados de la marca Scotiabank. The Bank of Nova Scotia es una sociedad de responsabilidad limitada constituida en Canada y esta autorizado y regulado por la Oficina del
Superintendente de Instituciones Financieras de Canada (OSFI). The Bank of Nova Scotia esta autorizado por la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido y esta sujeto a la reglamentacion de la
Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y regulado de manera limitada por la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido. Los detalles sobre el alcance de la reglamentacion de la
Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido a The Bank of Nova Scotia estan disponibles previa solicitud. Scotiabank Europe plc esta autorizado por la Autoridad de Regulacién Prudencial del
Reino Unido y regulado por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y la Autoridad de Regulacion Prudencial del Reino Unido.

Scotiabank Inverlat, S.A., Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat y Scotia Inverlat Derivados S.A. de C.V. estan autorizados y reglamentados por las autoridades
financieras mexicanas.

No todos los productos y servicios se ofrecen en todas las jurisdicciones. Los servicios descritos estan disponibles inicamente en las jurisdicciones donde lo permita la ley.
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