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Grafico 1

Impacto de la politica
monetaria en la inflacion
general de Canada

Variacion en puntos porcentuales
de la inflacién (interanual)
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¢Cuanto impacto esta teniendo el Banco de Canada en
la inflacion?

®  Aunque los bancos centrales de todo el mundo han subido considerablemente las tasas de
interés en un intento por frenar la actividad econémica y llevar la inflacién de regreso a las metas
establecidas, gran parte de la reduccion de la inflacién general en Canada puede atribuirse hasta
el momento a factores ajenos a la influencia de las autoridades monetarias canadienses. Entre
estos se encuentran la caida del precio internacional del petréleo, la normalizacion de las
cadenas de suministro globales y el descenso de la inflacion en Estados Unidos.

e  Sin embargo, las medidas del banco central de Canada han tenido un impacto significativo
en la lucha contra la inflacién. Estimamos que sus politicas han restado cerca de 0.6 puntos
porcentuales al nivel de inflacion hasta ahora, lo que aumentara a cerca de 1 punto
porcentual para fines de 2024 debido al desfase en la transmisién de la politica monetaria.

e  Ademas, puesto que la dinamica de inflacion y crecimiento econémico de Estados Unidos
tiene un impacto en Canada, estimamos que el alza de las tasas de interés de la Reserva
Federal ha restado hasta ahora 0.2 puntos porcentuales adicionales a la inflacion de Canada,
lo que se acumulara de aqui a 2025 para representar cerca de 0.5 puntos porcentuales.

Desde el afio pasado, la inflacion ha estado complicando la tarea de las autoridades monetarias de todo
el mundo. Muchos bancos centrales, entre ellos el de Canada, han aumentado considerablemente las
tasas de interés en un intento por empujar la inflacion nuevamente hacia su meta. En este trabajo
analizamos el impacto que han tenido hasta ahora esos incrementos de las tasas de interés en la
inflacion de Canada y el posible efecto que tendran de aqui en adelante. Sin sorpresa, gran parte de la
reduccion que se ha registrado en la inflacion general hasta el momento puede atribuirse a factores que
estan fuera del alcance de las autoridades monetarias canadienses. No obstante, el esfuerzo del Banco
de Canada esta dando sus frutos. Estimamos que las politicas del banco central han restado hasta
ahora aproximadamente 0.6 puntos porcentuales al nivel de inflacion. Puesto que el efecto de la politica
monetaria tarda un cierto tiempo en manifestarse en la economia, este impacto continuara
aumentando y llegara a cerca de 1 punto porcentual de la reduccién total de la inflacion de aqui a fines
de 2024. Quiza no parezca mucho, pero equivale a la diferencia entre 3%y 2% en la tasa de inflacién
para 2025. Ademas, las medidas que ha estado tomando la Reserva Federal para controlar la inflacion
en Estados Unidos han apoyado también la labor del Banco de Canada y han contribuido a reducir la
inflacién canadiense en 0.2 puntos porcentuales adicionales, lo que deberia traducirse en poco mas del
doble de ese impacto durante el préximo afio.

En Canad3, la inflacion general ha caido en forma sustancial. Desde el méximo de 8.1% que alcanzé en
junio de 2022, ha bajado hasta ubicarse actualmente en 3.3%. Esta reduccién puede atribuirse a una
amplia gama de factores que evaluamos empiricamente con nuestro modelo macroeconémico de la
economia canadiense. El enfoque que usamos para modelar el comportamiento de la inflacién es
amplio, puesto que incluye variables como la brecha del producto, el precio del petréleo, la inflacion de
Estados Unidos, el tipo de cambio, el costo unitario de la mano de obra, un estimado de las presiones
sobre las cadenas de suministro y las expectativas de inflacion generadas a nivel interno. En primer
lugar de la lista de factores que han repercutido en la evolucién de la inflacion se encuentra la
reduccién del precio internacional del petréleo en los Ultimos meses, aunque la normalizacién de las
cadenas mundiales de suministro y el repliegue de la inflacién en Estados Unidos han tenido también
un efecto importante. La brecha del producto, que suele ser un factor determinante de la dindmica
inflacionaria en Canada, ha tenido hasta ahora un impacto relativamente pequefo en el control de la
inflacion porque la demanda reprimida, que aumenta el exceso de demanda, ha neutralizado en parte
el efecto a la baja que ejerce la politica monetaria sobre la brecha del producto.

Para estimar el impacto que ha tenido la politica monetaria en la inflacién hasta el momento,
retomamos la simulacién que hicimos con nuestro modelo en el cuarto trimestre de 2021 e
incorporamos dos trayectorias diferentes para las tasas de politica monetaria: la trayectoria real de
la politica monetaria con la trayectoria que prevemos de aqui en adelante y la trayectoria que
proyectamos en el tercer trimestre de 2021, en la que no anticipamos el aumento vertiginoso de la
inflaciéon y en la que asumimos que el Banco de Canada subiria gradualmente las tasas de interés a
su nivel neutral hasta 2025. La diferencia en el comportamiento de la inflacién entre estos dos
escenarios puede considerarse un estimado del impacto que han tenido las medidas del Banco de
Canada en respuesta al fuerte incremento de la inflacién.
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Los resultados dan a entender que las decisiones del Banco de Canada han tenido un impacto significativo en la
inflacién, con ciertas salvedades. El grafico 1 muestra el impacto hasta el momento y el impacto futuro previsto.
Para el segundo trimestre de 2023, estimamos que la politica monetaria de Canada ha restado 0.6 puntos
porcentuales al nivel de inflacién acumulado. Aunque esto puede parecer pequefio si se compara con la
reduccion total que ha registrado la inflacidon hasta ahora, en realidad se trata de un impacto muy grande,
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Trayectoria de la inflacion
general de Canada en diferentes
escenarios de politica monetaria
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debido a los movimientos histéricos de la inflacion y el tamafio de la banda de control (de 1% a 3%). Ademas,
dado que la politica monetaria se manifiesta con un cierto desfase, el impacto seguird acumulandose en los

préximos meses. En su punto de mayor impacto, la politica monetaria habra sido responsable de casi un punto 6
porcentual completo de la caida de la inflacidén. En otras palabras, sin el endurecimiento monetario aplicado 4

hasta ahora, en 2025 la inflacién se situaria en cerca de 3% (grafico 2).
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hasta ahora 0.2 puntos porcentuales adicionales a la inflaciéon de Canadd y esperamos que ese impacto siga
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inflacion. En su punto de maximo impacto, la politica monetaria estadounidense habra reducido la inflaciéon de

Canada en casi cerca la mitad del grado en que lo habra hecho la politica del Banco de Canada.

Al interpretar estos resultados, es importante tomar en cuenta que los cambios en las tasas de interés solo tienen un impacto moderado en la brecha del
producto y que la brecha del producto solo tiene un impacto moderado en la inflacién. Se necesitan grandes movimientos en las tasas de interés para
obtener un impacto razonablemente moderado en la inflacién.

Estos resultados estan evidentemente sujetos a una cierta incertidumbre. Nuestro modelo es una representaciéon empirica y estimada de la economia de
Canaday no puede reflejar todas las complejidades de la situacién que hemos vivido en los dos ultimos afios. Por ejemplo, las expectativas de inflacion
pueden haber respondido mas, o menos, a las comunicaciones y la politica del Banco de Canada de lo que hemos estimado basandonos en los patrones
histéricos. Esto podria tener una gran influencia en el resultado. Puede ser también posible que el Banco de Canada haya perdido cierta credibilidad con el
tiempo debido a la distancia entre la inflacion y la meta. Esto implicaria que el mecanismo de transmision se ha debilitado, amortiguando con ello el impacto
de la politica monetaria en la economia y la inflacién, con lo que quiza se requeriria un aumento ain mas intenso de las tasas de interés para llegar al mismo
resultado.
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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 inicamente 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 opinién que pudiera indicar que a usted le convendria efectuar un swap u operar en funcién 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 accién” 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 desempefar cargos de directores de empresas.

Cualquier valor mencionado en este documento podria no ser recomendable para todos los inversionistas. Scotiabank recomienda que los inversionistas evalGen 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 publicacién y toda la informacion, 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
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