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G LO BA L (] Desde el segundo trimestre de 2020, el consumo real ha sido inferior al nivel deseado. La
diferencia entre ambos, que es una medida de la demanda reprimida, explica en gran parte
laincreible resiliencia de la economia de Canada al aumento acelerado de las tasas de
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tasas de interés

2 de agosto de 2023 ®  Unas tasas de interés reales que fueron por mucho tiempo bajas y estimulantes y un nivel
de desempleo en minimos sin precedentes, conjugado con un mayor patrimonio neto

resultante del aumento del valor de la vivienda, el exceso de ahorro y el precio alto del
Colaboradores . . . . .
petroleo, dieron lugar a un incremento sustancial del nivel de consumo deseado por los

René Lalonde canadienses. A medida que todos estos factores han empezado a normalizarse y revertirse,
Director, Modelos y Previsiones el consumo deseado también ha disminuido, y gran parte del ajuste puede atribuirse hasta
Scotiabank Economics

el momento al endurecimiento de la politica monetaria y unas tasas de interés reales que se
416.862.3174

rene.lalonde@scotiabank.com han tornado restrictivas.

Farah Omran ®  Porotro lado, los cuellos de botella de la oferta han impedido que los canadienses
Economista Sénior consuman mas hasta llegar al nivel deseado. Ahora que las limitaciones de la oferta se estan
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resolviendo, el consumo real ha aumentado y la diferencia entre el consumo real y el
416.866.4315

. consumo deseado se esta reduciendo.
farah.omran@scotiabank.com

e  ElBanco de Canada necesita eliminar esta demanda reprimida para que la economia entre
en una situacion de oferta excedentaria y se alivien las presiones inflacionarias. Esperamos

Grafico 1 que esto ocurra en el segundo trimestre de 2024, momento en que el banco central podra
Consumo reducir gradualmente la tasa de politica monetaria.
1500 e miles de millones CAD La economia de Canada ha mostrado una resiliencia impresionante al aumento vertiginoso de las
(encadenado, 2012), deSEStbrevisién tasas de interés. Gran parte de esta fortaleza inusitada se puede atribuir a la demanda reprimida,
1,400 1 7" : - > que expresa la diferencia entre lo que se consume realmente y lo que se desea consumir, asi como a
_E, un conjunto amplio de factores, entre ellos el aumento de la riqueza y el crecimiento de la
1,300 ' poblacién. Aun cuando estos tres factores estan relacionados, en este trabajo nos enfocamos en la
i demanda reprimida como fuente de resiliencia econdmica. Analizamos los factores determinantes
L0 ; del consumo real y el consumo deseado, su evolucion a lo largo del tiempo y del horizonte de
: prevision, y el impacto neto en la demanda reprimida. El consumo deseado se define como nuestra
1100 ; estimacion del nivel de consumo éptimo de los hogares, que calculamos a partir de una serie de
1000 e E S fundamentos econémicos como el ingreso, las tasas de interés y la riqueza (véase la lista completa

en el Apéndice).
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Durante la pandemia, la diferencia entre el consumo real y el consumo deseado se amplié
(graficos 1y 2). Unas tasas de interés bajas y estimulantes, el acceso facil al crédito, la

Consumoreal = = = Consumo deseado

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada. recuperacion sélida del mercado de trabajo con un nivel minimo de desempleo, conjugado con

un mayor patrimonio neto resultante del aumento del valor de la vivienda, el exceso de ahorroy
el precio alto del petroéleo, dieron lugar a un incremento sustancial del nivel de consumo deseado

Grafico 2 . S .
L. por los canadienses. Por otro lado, las limitaciones de la oferta y las pautas de salud publica les
Demanda reprimida N ) )
. impidieron aumentar su consumo real hasta satisfacer el nivel deseado.
Diferencia entre consumo real y ) i i o
6 | deseado, % Previsién Pese a todo el trabajo que ha hecho el Banco de Canadé para frenar la economia y aliviar las
3 | : presiones inflacionarias, con un aumento intenso de la tasa de politica monetaria, la diferencia
E entre el consumo real y el consumo deseado sigue siendo negativa (cuanto mas negativa sea esta
diferencia, mas demanda reprimida existe). Esta demanda reprimida persistente explica en gran
-3 medida por qué la economia ha sido tan resiliente frente a toda una serie de vientos contrarios,
-6 como la restriccién de la politica monetaria. Por consiguiente, la tasa de politica monetaria real
9 debe seguir siendo restrictiva hasta que la demanda reprimida y la presion alcista que genera
12 sobre la brecha del producto y la inflacién se atenten.
-15 Cabe mencionar que en nuestra ecuacién del consumo deseado no incluimos la riqueza financiera,
s L que aumenté durante la pandemia debido a la acumulacién de ahorros y depdsitos a medida que
FEEEEEEEEEEREEE los gobiernos ofrecieron distintas medidas de apoyo fiscal y limitaron el gasto a través de los
g33832gegXIeLe2®ay . . ) o .
S8888520050838 0o confinamientos y cuarentenas. Este “efecto riqueza” puede influir en el nivel de consumo deseado,
NN N QNN NQ NN

Fuentes: Scotiabank Economics. Statistics Canada puesto que algunos hogares poseen un volumen considerable de ahorros y liquidez para continuar
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con sus gastos a pesar del aumento de las tasas de interés, lo cual implica que la demanda reprimida podria ser incluso mas amplia y persistente de lo

estimado por nuestro modelo.

FACTORES QUE GENERAN Y SOSTIENEN LA DEMANDA REPRIMIDA

1. Tasas de interés

La irrupcién de la pandemia trajo consigo unas tasas de interés reales sumamente bajas, pues los gobiernos y los bancos centrales de todo el mundo

reaccionaron para apoyar a los hogares y los mercados financieros durante los confinamientos y otras medidas de lucha contra la propagacion del virus.

Estas tasas de interés tan bajas y estimulantes aumentaron lé6gicamente el nivel de consumo deseado, ya que los hogares tuvieron un acceso mas facil al

crédito.

Incluso cuando el Banco de Canada empezé a subir la tasa de politica monetaria a principios de 2022, con un aumento total de 400 pb en ese mismo afio

solamente, la tasa de interés real (la que importa para el crecimiento econémico y se expresa como la tasa de interés nominal menos la tasa de inflacién

prevista) siguié siendo negativa en todo 2022 debido a que la inflacidn se dispard. Tan es asi que, para el primer trimestre de 2023, esta tasa de interés real

era todavia estimulante y solo super¢ el nivel neutral de 0.5% en el segundo trimestre de 2023.

Solo cuando las tasas de interés reales comenzaron a subir,  Grafico 3
la demanda reprimida inicié también una cierta .. . .
- . , Demanda reprimida y tasa de politica monetaria real
moderacion, porque el aumento de las tasas de interés 30 9
fue reduciendo el nivel de consumo deseado (grafico 3). ’ % Diferencia entre consumo real y
— ., 2.0 deseado, % 6
De hecho, gran parte de esta eliminacion de la demanda
. . , 1.0 3
reprimida puede explicarse por la caida del consumo
deseado resultante del alza de las tasas de interés reales. 0.0 0
Sin embargo, como aun sigue existiendo un cierto nivel de -1.0 -3
demanda reprimida, se necesita un periodo largo de tasas -20 -6
de interés reales positivas para eliminarla por completo, -3.0 -9
debido al desfase entre la transmision de las tasas reales -4.0 -12
al consumo deseado. Como se observa en el gréfico 3, 50 | 1 15
estimamos que las tasas de interés reales comenzaran a 60 L J 8
disminuir cerca del momento en que se elimine la ErR2NERNPREECRNRDPRRERNRDPRERERNDREEREREDR
SIS 555588 R8I IIIRLLY
imi i © o o o o o o o
demanda reprimida, es decir, alrededor del segundo S 999 RLLR_282238°823.828232239¢2¢g¢82.
trimestre de 2024. " . . e
EE Tasa de politica monetaria real (izda.) Demanda reprimida (dcha.)
2. Recuperacion sélida del mercado de trabajo Fuentes: Scotiabank Economics, Bank of Canada, Statistics Canada.
La recuperacién del mercado de trabajo tras la pandemia Grafico 4
ha sido sencillamente increible. Canada ha creado casi un Demanda reprimida y desempleo
millén de puestos de trabajo (en términos 8 r o . 1 36
d taci lizad desde el inicio de | demi | Desxfacyonorespecto al nivel de Diferencia entre consumo real y
esestacionalizados) desde el inicio de la pandemia, y la equilibrio, % deseado, % 1 30
tasa de desempleo ha llegado a minimos sin precedentes. 6 24
Esta solidez del mercado de trabajo y el bajo desempleo 4 18
han brindado apoyo a la economia canadiense, puesto
. . 12
que los hogares han podido conservar sus trabajos y su 2
ingreso en unas condiciones de incertidumbre y alza de las 6
tasas de interés. 0 0
. . -6
El nivel de consumo deseado fue aumentando a medida -2
. , -12
que se crearon mas empleos en la economia, y la tasa de
. I 4 L J 18
desempleo se fue acercando a su nivel de equilibrio hasta - N M Y - N MY - N MY - NmoY o= N ;S
. . 5 E 5 5 B £ K K K & & e S 5 & &
caer por debajo de ese nivel, lo que suele llamarse la tasa 8 2 g 9 N 5§ § 8§ 8 88 g 88 8 ] N § § §
de desempleo no aceleradora de la inflacién, RS SO O TS o o TR A o Y o O I R
incrementando a su vez la demanda reprimiday, . Tasa de desempleo (izda.) Demanda reprimida (dcha.)
obviamente, las presiones inflacionarias (grafico 4). Una Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada.
vez que la brecha entre la tasa de desempleo y el nivel de
equilibrio empezé a cerrarse de nuevo, se observa que lo mismo esta ocurriendo con la diferencia entre el consumo deseado y el consumo real.
3. El precio de la vivienda y el efecto riqueza
Para nadie es secreto que, desde el inicio de la pandemia y hasta el primer trimestre de 2022, el precio de la vivienda se disparé en Canada, en términos no
solo nominales sino también reales (es decir, ajustados a la inflacion). Dado que gran parte de la riqueza de los canadienses proviene de la vivienda, esta
Anélisis Econdmico Global 2
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revalorizacion se ha traducido en un incremento del Grafico 5
patrimonio neto, que también ha influido directamente en Demanda reprimida y precio real de la vivienda
el nivel de consumo deseadoy, por lo tanto, enlademanda 15 ) ) B
%, respecto a 172020 (en logaritmos, Diferencia entre consumo real y

reprimida, con un impacto alcista en ambos (grafico 5, 10 | invertido) deseado, % -

notese que el precio de la vivienda respecto al primer s L |
trimestre de 2020 estd invertido; un nimero negativo
significa que el precio es mas alto que en el primer
trimestre de 2020). El precio real de la vivienda solo
comenzé a bajar en comparacion con el inicio de la
pandemia cuando el Banco de Canada dio inicio a su ciclo

de alza de las tasas de interés en el primer trimestre de

2022, lo que ha reducido igualmente el consumo deseado y

la demanda reprimida.

4. El precio del petréleo y el efecto riqueza
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Una de las grandes fuerzas impulsoras de la inflacion que

B Precio real de la vivienda (izda.)
Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, CREA.

. . . . Demanda reprimida (dcha.)
se ha registrado después de la pandemia ha sido el repunte

del precio del petréleo, provocado primero por la escasez
de la oferta y agravado luego por la guerra entre Rusia y
Ucrania que se desat6 en febrero de 2022. Elimpacto para  grafico 6

Canada ha sido distinto al que han sufrido otras economias, .. . .
Demanda reprimida y precio real del petréleo

%, respecto a 172020 (en logaritmos, Diferencia entre consumo real y
40 F invertido) deseado, % -

ya que este pais es uno de los principales productores y 60
exportadores netos de petroéleo.

Si bien es cierto que los hogares tuvieron que lidiar con la 20
subida del precio de la gasolina y de la energia, el aumento 0

del precio del petréleo fue en términos netos positivo para 20

la economia canadiense, pues mejoro los términos de 0
intercambio y cred un efecto riqueza positivo, ademas de

estimular las inversiones y el empleo en las provincias -60
productoras de petréleo. Esto a su vez elevo el consumo -80
deseado y la demanda reprimida (grafico 6, nétese que el  -100

precio del petréleo respecto al primer trimestre de 2020 20 L 1 18

estd invertido; un nUmero negativo significa que el precio es
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mas alto que en el primer trimestre de 2020). A medida que

—
—
o~
o~
o
~N
a.

S 2024T2

el precio del petréleo se ha ido normalizando, el consumo mmm Precio real del petréleo (izda.) ch

o

Demanda reprimida
deseado y la brecha con el consumo real se han reducido. Fuentes: Scotiabank Economics, Bloomberg.

ElI PAPEL DE LAS LIMITACIONES DE LA OFERTA

Otra situacion que marco la época de la pandemia fueron los  Grafico 7
problemas del suministro. La pandemia trastorné las

. , Demanda reprimida y tiempos de entrega de los proveedores
cadenas de suministro globales y provocé escasez de

indice, desviacion del promedio a largo plazo Diferencia entre consumo real y

practicamente todos los bienes de consumo, debido a los
r deseado, % 7

confinamientos y cierres de fronteras. Esto significd que, )
incluso si los canadienses deseaban consumir mas, no
podian comprarlo porque faltaba inventario de todo, desde
muebles hasta bicicletas y vehiculos. Como resultado, el
nivel de consumo real disminuyo, mientras que los factores
anteriormente mencionados impulsaron el consumo

deseado, con lo que se amplié aiin mas la diferencia entre

ambos y se acentud la demanda reprimida (grafico 7;

cuanto mas alto sea el indice de entregas de proveedores, 8 L J 8
mas rapidos seran los tiempos de entrega, mientras que
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cuanto mas bajo sea el indice, mas lentos seran los tiempos

2
2
2
2
2
2
2

de entrega y mas retrasos y cuellos de botella se registraran

mmmmm indice de entregas de proveedores para gerentes de compra (izda.)
Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada.

o Demanda reprimida (dcha.)
en la cadena de suministro).
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Una vez que las limitaciones de la oferta empezaron a mejorar, la demanda reprimida se fue moderando, pues los canadienses pudieron consumir mas para
satisfacer el nivel deseado.

Debido al alto nivel de consumo deseado que surgio al principio de la pandemia, y puesto que el consumo real no pudo avanzar al mismo ritmo y se fue
quedando rezagado por las limitaciones de la oferta, la demanda reprimida se ha mantenido por mas tiempo, incluso a pesar del aumento de las tasas de
interés y otros factores desfavorables. Esto es lo que explica en gran parte la resiliencia que ha mostrado hasta ahora la economia y que ha postergado una'y
otra vez las previsiones de recesién. Consideramos que esta demanda reprimida se disipara para principios del préximo afio, principalmente porque el
consumo deseado ird disminuyendo a medida que el consumo real avanza y se equipara con el nivel deseado, aunque a un ritmo mas lento de lo que se
observé desde la mejora de los cuellos de botella.

CONSECUENCIAS PARA LA POLITICA MONETARIA

El Banco de Canada debe eliminar la demanda reprimida, que es la causa principal de la resiliencia reciente de la economia canadiense, para entrar en una
situacion de oferta excedentaria y aliviar las presiones inflacionarias, lo que con el tiempo permitird que la inflacién vuelva a la meta de 2%. Segun nuestras
proyecciones, la demanda reprimida desaparecera para el segundo trimestre de 2024, en gran parte porque el nivel de las tasas de interés reales serd mas
altoy el consumo deseado bajard. Solo cuando se llegue a este punto es que el Banco de Canada podra comenzar a recortar gradualmente la tasa de politica
monetaria sin que su esfuerzo por controlar la inflacion se vea afectado.
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APENDICE

Estimamos el nivel actual de consumo deseado utilizando una serie fundamentos econémicos como el ingreso, las tasas de interés y la riqueza. Utilizamos
también una ecuacion dindmica para pronosticar el consumo real, que incorpora un comportamiento futuro en el que los agentes intentan establecer
Sptimamente su consumo de acuerdo con la trayectoria deseada, frente a los costos de ajuste y dependiendo de la evolucién prevista de muchas fuerzas
econdmicas.

Los factores que influyen en el consumo deseado (entre paréntesis se observa el signo equivalente a su efecto):
e Ingreso disponible (+)

e  Tasa de politica monetaria real (-)

e  Tasadedesempleo (-)

®  Precio real del petréleo (+)

®  Precio real de la vivienda (+)

e  PIBpotencial (+)

e  Deuda/PIB (para reflejar el efecto de las transferencias fiscales) (+)

Los factores que influyen en el consumo real:
e  Consumo deseado (+)

e  Tasa de politica monetaria real (-)

®  Ingreso disponible (+)

e  Tipo de cambio real (-)

®  Precio real del petréleo (+)

e  Bolsade valores (+)
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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
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., Institucion 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 esté 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 Regulacion 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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