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Perspectivas econémicas para Canada y Estados Unidos
a largo plazo: 2018-23

A largo plazo, se prevé que el crecimiento anual del PIB real de Canada sea de
1.8%, debido a la debilidad comparativa de la productividad y el aumento leve del
insumo laboral. Esta tasa es un poco mas baja que la previsiéon del Banco de
Canada (1.9%), ya que consideramos que la recuperacion de la productividad de la
mano de obra en 2017 es mas bien un fenomeno temporal. Para Estados Unidos,
se presume un crecimiento del PIB real de 1.9% a largo plazo.

En 2018-23, se espera que las economias de Estados Unidos y Canada
evolucionen en paralelo: ambas deberian entrar en situacién de demanda
excedentaria y luego volver al equilibrio antes del fin del horizonte de prevision
(grafico 1).

Después del impulso temporal que tendran las economias en 2018-20, generado
principalmente por el paquete de estimulo fiscal de Estados Unidos, el crecimiento
canadiense y estadounidense deberia desacelerarse significativamente en 2021-
22, en parte debido al alza de las tasas de interés. Esta desaceleracion hace que la
economia norteamericana esté mas expuesta a cualquier tipo de shock, como la
intensificacion del proteccionismo a nivel global.

Aunque las perspectivas a corto plazo se vean de alguna forma empanadas por la
incertidumbre en torno al TLCAN y el comercio mundial, nuestro escenario base
indica que esta incertidumbre se disipa gradualmente durante 2018-19, sin otras
rondas de aranceles o represalias y con una renegociacion exitosa del TLCAN a
inicios de 2019.

En el segundo trimestre de 2018, ante la incertidumbre sobre el TLCAN y los
diferenciales desfavorables de tasas de interés y crecimiento del producto, el délar
canadiense se encuentra en un 7% por debajo de su nivel de equilibro a largo
plazo, que esta basado en el precio del petréleo y el ajuste multilateral del délar
estadounidense. La disipacion de la incertidumbre en torno al TLCAN y la guerra
comercial mundial, asi como una convergencia gradual de las tasas de interés
canadienses con las tasas de interés estadounidenses, deberian originar una
apreciacion del délar canadiense de 1.28 a finales de 2018 a 1.21 en 2022.

Se prevé que el aumento de la demanda excedentaria, los precios del petréleo y el
costo unitario de la mano de obra eleven la inflacion subyacente ligeramente por
encima de los objetivos de 2.0% en Canada y Estados Unidos. Posteriormente la
inflacion subyacente se estabilizaria en alrededor de 2.0% en el periodo de
2022-23.

En vista de la acumulacion de demanda excedentaria y el aumento de las
presiones inflacionarias, la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco de
Canada deberian subir gradualmente las tasas de politica monetaria hasta un 3.0%,
nivel que se alcanzara en el cuarto trimestre de 2019 en el caso de Estados Unidos
y en el primer trimestre de 2021 en Canada.

Estas perspectivas se basan en el modelo macroeconémico global de Scotiabank (SGMM,
por sus siglas en inglés), que se describe brevemente en el cuadro 2 de la pagina 6.
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Grafico 1: Ciclos econdémicos sincronizados
en Canada y Estados Unidos
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Grafico 2: Se cierra la brecha del producto y la
inflacion de Canada converge hacia la meta
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INCERTIDUMBRE COMERCIAL: AUN NO HAY EFECTOS DURADEROS A LARGO PLAZO

Nuestras previsiones de base suponen que no habra otras rondas
de aranceles o represalias (como aranceles a los vehiculos) y que | Tabla 1
la renegociacion del TLCAN concluira con éxito en 2019. En

nuestro articulo reciente TLCAN: Prepardndonos para los costos Crecimiento del PIB real canadiense: impacto del clima politico

macroeconémicos de los aranceles simulamos las consecuencias 2018p 2019p
macroecondémicas de diversos escenarios, desde el retiro de
Estados Unidos del TLCAN hasta la aplicacién de mas aranceles. Proyecciones modeladas de acuerdo a fundamentos 2.3 2.3
. . Menos: ajustes por acontecimientos politicos -0.3 -0.2
e  No prevemos un impacto a largo plazo derivado de la - -
incertidumbre comercial en el nivel del producto Reglas hipotecarias B-20 gl 00
potencial de Estados Unidos y Canada. Aranceles al acero y el aluminio 00 -0.1
) ) ) Incertidumbre sobre TLCAN -0.1 0.0
A corto plazo, prevemos que la |.nc§rt|dumbre comerc'IaI Proteccionismo global 0.1 0.1
afecte de alguna manera el crecimiento en ambos paises.
Base de referencia actual 2.0 21

e  En Estados Unidos, asumimos que la incertidumbre del
comercio mundial restara -0.1 ppts al crecimiento del
PIB real en 2019.

Fuente: Scotiabank Economics.

e  En Canada, la incertidumbre con respecto al TLCAN y el comercio mundial restara 0.2 ppts (en 2018) y 0.1 ppts (en 2019) al crecimiento del
PIB real (tabla 1).

e Los recientes aranceles impuestos al acero y aluminio reduciran en otros 0.1 ppts el crecimiento del PIB real canadiense en 2019.

Sin embargo, si el escenario de una guerra comercial mundial se materializa, quiza desatada por los aranceles a los vehiculos, y si Estados Unidos
impone aranceles promedio de 20% a las importaciones de todos los paises y los socios comerciales responden, el impacto en el crecimiento del
producto potencial seria sustancial, debido a la disminucién de la productividad y la reversion de los beneficios de la especializacion:

e  El crecimiento del PIB potencial de Canada disminuiria en promedio 1.0 ppts cada afio en el periodo de 2019-21; en Estados Unidos esta
disminucion seria de 0.5 ppts.

e |as menores perspectivas de crecimiento a largo plazo, ademas de la disminucién de los precios de las materias primas y el diferencial
desfavorable de las tasas de interés con Estados Unidos, tendrian también un impacto considerable en la moneda canadiense: el cruce
USDCAD se depreciaria a 1.40 en 2021-2022. Ver el cuadro 1 (“El délar canadiense y su equilibrio a largo plazo”) sobre las fuerzas que
influyen en la evolucion del cruce USDCAD.

Cuadro 1: El délar canadiense y su equilibrio a largo plazo Grafico B.1: Délar canadiense por debajo de su

nivel de equilibrio CADUSD a largo plazo
En el segundo trimestre de 2018, debido a los diferenciales desfavorables de tasas
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sobre el TLCAN y la guerra comercial mundial, el délar canadiense esta en un 7% por " et T T Ty
debajo de su nivel de equilibrio a largo plazo, que se basa en el precio del petroleo y 0.1 Desequilibrio CADUSD

el ajuste global del dolar estadounidense. 0 2
El grafico B.1 muestra que la brecha entre el nivel de la tasa de cambio y su nivel de 03 0
equilibrio esta estrechamente relacionada con el diferencial de tasas de interés entre

Canada y Estados Unidos, especialmente en lo que respecta a los bonos a 10 afios. 0.4 5
La convergencia gradual de las tasas de interés a largo plazo de Canadé con los 05

rendimientos en Estados Unidos deberia contribuir a la apreciacion del délar 06 4
canadiense con respecto a su nivel de equilibrio a largo plazo. Cabe sefalar que en /]

el caso de una pronta y provechosa resolucion de la renegociacion del TLCAN y de ad 4 Rendimiento de los | 5
una rapida disminucién de las tensiones relacionadas con el proteccionismo 08 | ! b°r;°1soc:;::'sgses
comercial mundial, la convergencia del délar canadiense con su nivel de equilibrio 0o EE.UU. (iz'da,) .

podria darse antes de lo esperado.
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Fuente: Scotiabank Economics.
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PREVISIONES A CORTO PLAZO 2018-19: CRECIMIENTO SUPERIOR AL POTENCIAL

A pesar de la incertidumbre sobre el TLCAN y el comercio
mundial, a corto plazo, las economias de Canada y
Estados Unidos avanzaran con vigor, superando el
crecimiento del producto potencial. Caeran en situaciéon
de demanda excedentaria mientras aumentan cada vez
mas las presiones inflacionarias (tabla 2).

En Estados Unidos, el crecimiento a corto plazo se
acelerara por la reforma fiscal y el estimulo del gasto,
factores que en conjunto sumaran 0.5 ppts al crecimiento
del PIB real en 2018 y 2019.

En Canadd, ademas de la mejora de las exportaciones
como resultado del estimulo fiscal en Estados Unidos, se
espera que el crecimiento se vea respaldado por el alza
de los precios del petroleo, las tasas de interés que
siguen siendo estimulantes (es decir, menores al nivel de
equilibrio previsto por el Banco de Canada de
aproximadamente 3%), la debilidad relativa del dolar
canadiense y las politicas fiscales estimulantes del
gobierno federal y los gobiernos de las provincias:

e  Debido principalmente a la demanda sdlida, el
WTI ha de situarse en un promedio de US$ 68/bbl

SUPUESTOS ACERCA DEL CRECIMIENTO DEL PIB POTENCIAL*
Estados Unidos:

®  Suponemos que a largo plazo el crecimiento del PIB potencial es de 1.9%, tal como
figura en los ultimos “gréaficos de puntos” de los miembros del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC).

e  En 2018-2020, suponemos también que la reforma fiscal sumara 0.1 ppts al
prondstico a largo plazo, con lo que el crecimiento del PIB potencial durante ese
periodo sera de 2.0%.

Canada:

®  Suponemos que el PIB potencial tendra un crecimiento de 1.7% en 2018-2020 y de 1.8% en
adelante, debido a la productividad comparativamente débil y aumento leve del insumo laboral.

e  Este perfil de crecimiento es un poco mas tenue del que aparece en la edicion de abril de
2018 del informe de politica monetaria del Banco de Canada, principalmente porque no
consideramos que la recuperacion de la productividad laboral en 2017 sea tan sostenible a
largo plazo como lo indicé el Banco de Canada.

*El PIB potencial es el nivel de equilibrio en que debe mantenerse el PIB para que la tasa de inflacién se
mantenga también de manera sustentable en la meta de 2.0%. El producto potencial depende del insumo
laboral tendencial (horas trabajadas en toda la economia) y la productividad de la mano de obra, que es funcién
del capital por unidad de insumo de mano de obra tendencial y la productividad total de factores tendencial.

en 2018 y US$ 71/bbl en 2019, en comparacion con US$ 51/bbl en 2017.

e  Ademas del crecimiento fuerte de la economia estadounidense, otro factor que sustentara el nivel de las exportaciones no energéticas
canadienses sera el délar canadiense, cuyo valor de cotizacion sera inferior a su nivel de equilibrio. El cruce USDCAD deberia ubicarse en 1.28
al cierre de 2018 y en 1.25 al cierre de 2019, mientras que su valor de equilibrio oscila entre 1.21y 1.22.

Tabla 2 Previsiones a largo plazo para Estados Unidos y Canada
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Estados Unidos

Crecimiento del PIB, promedio anual, % 15 2.3 2.8 23
Inflacién GCP subyacente, promedio anual, % 1.8 15 1.9 21
Tasa objetivo de fondos federales, limite superior, % cierre del afio 0.75 1.50 2.50

Rendimiento nominal de bonos soberanos a 10 afios, % cierre del afio 244 2.40 3.05

Tasa de desempleo, promedio anual, % 49 4.4 3.8 3.7

Canada

Crecimiento del PIB, promedio anual, % 14 3.0 2.0 2.1
Prom. 3 mediciones inflacion IPC subyacente, promedio anual, % 1.8 1.5 2.0 2.2
Tasa interbancaria del BoC, % cierre del afio 0.50 1.00 1.75

Rendimiento nominal de bonos soberanos a 10 afios, % cierre del afio 1.72 2.05 2.55

Tasa de desempleo, promedio anual, % 7.0 6.3 5.8 5.7
USDCAD, cierre del afio 1.34 1.26 1.28 1.25
WTI, promedio anual, US$ 43 51 68 71

Nota: Nuestro informe Panorama global de Scotiabank (3 de julio de 2018) incluye mas detalles sobre las perspectivas para 2018-19.
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Puesto que Canada y Estados Unidos arrancaron el afio 2018 con la brecha del producto
practicamente cerrada, el crecimiento fuerte de 2018—19 dejara a ambos paises en situacion de
demanda excedentaria y acumulacion de presiones inflacionarias:

e  En Canada, tomando en cuenta que la brecha del producto llegara a un maximo de +0.5%
en 2019 en medio del aumento del costo de la mano de obra y del precio del petroleo, se
proyecta que el promedio de las tres mediciones de la inflacién subyacente que utiliza el
Banco de Canada alcance 2.2% en 2019 (grafico 2).

e  En Estados Unidos, segun nuestras proyecciones, la brecha del producto llegara a +0.6%
en 2019. Mientras aumentan el costo unitario de la mano de obra y los precios del
petrdleo, la inflacion del gasto de consumo personal (GCP) subira y superara la meta,
situandose en 2.1% a finales de 2019 (grafico 3).

En este contexto, como el PIB de ambas economias sera superior a su nivel de equilibrio y, por
lo tanto, la inflacién rebasara levemente la meta, los bancos centrales subiran las tasas de
politica monetaria y sobrepasaran, de forma ligera y temporal, el nivel de equilibrio a largo plazo
de 2.75% (grafico 4).

En Canada y Estados Unidos, la demanda excedentaria seria mayor y las tasas de interés
aumentarian un poco mas rapido de no ser por la incertidumbre sobre el TLCAN y el comercio
mundial, pues ambos hacen decaer el PIB real en 2018 y 2019. En Canada, las normas
hipotecarias B-20 también reducen de alguna manera el PIB en 2018.

e  En este contexto, la naturaleza prociclica del estimulo fiscal que inyectaran Estados
Unidos y las provincias canadienses en 2018-19 acentuara la desaceleracion de las
economias de Estados Unidos y Canada en 2021-22, pero el efecto sera mucho mas
pronunciado en el primer pais que en el segundo, dandose el denominado “precipicio
fiscal”.

PREVISIONES A MEDIANO PLAZO 2020-22: EL CRECIMIENTO DESCIENDE
GRADUALMENTE A UNA TASA INFERIOR AL POTENCIAL

Después de 2019, el crecimiento de Canada y Estados Unidos deberia desacelerarse
significativamente, a medida que el efecto del estimulo fiscal se disipa y con el tiempo se
revierte, y las tasas de interés suben un poco por encima de sus niveles neutrales, mientras los
bancos centrales intentan atajar la inflacion y llevarla nuevamente y en forma sustentable a la
meta y lograr que el producto vuelva al nivel del PIB potencial.

e  En Estados Unidos, el estimulo fiscal ha de disminuir hacia finales de 2020, tal como lo
estipulan las leyes actuales de limitacién del gasto (véase CBO, 2018, “The Budget and
Economic Outlook: 2018 to 2028”), lo que afectaria el crecimiento del PIB real. Al mismo

Grafico 3: Aumenta la demanda excedentaria de
EE.UU. mientras el crecimiento supera el potencial
y lainflacion rebasa levemente la meta
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Fuente: Scotiabank Economics.

Grafico 4: Normalizacion gradual de las tasas de
interés en Estados Unidos y Canada
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Fuente: Scotiabank Economics.

tiempo, se prevé que la Reserva Federal haya subido la tasa de referencia a 3.0% para el primer trimestre de 2020, nivel superior al estimado
de una tasa neutral, que es de 2.75%, en un intento por contener las presiones inflacionarias. El alza de la tasa de fondos federales, aunada al
adelgazamiento gradual del balance de la Fed, hara que suba gradualmente el rendimiento de los bonos del Tesoro a 10 afios.

e Debido a estos factores, el crecimiento de Estados Unidos se desacelerara a 1.9% en 2020 y se ubicara en un promedio de solo 1.6% en 2021—

22, con lo que la brecha del producto se cerrara en 2022.

e  Se espera que la tasa de referencia del Banco de Canada avance hasta alcanzar la tasa de referencia de la Fed a 3.0% a inicios de 2021. A
fines de 2021, la tasa de la politica monetaria canadiense excedera ligeramente la tasa estadounidense en 25 bps (grafico 4).

e Laeliminacion gradual de los diferenciales de tasas de interés con Estados Unidos, seguida de una leve inversion, y el aumento del precio del
petréleo desembocaran a su vez en una apreciacion gradual del délar canadiense hacia su nivel de equilibrio a largo plazo de 1.21 (US$ 0.826).
Este equilibrio a largo plazo coincide con el nivel de equilibrio del precio del petrdleo y el ajuste global del délar estadounidense.
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e  Como resultado del retiro del estimulo fiscal en Estados Unidos, el alza de las tasas de interés a corto y largo plazo y la apreciacion del dolar
canadiense, el crecimiento de Canada deberia también desacelerarse significativamente en 2020, a 1.7%, para luego situarse en un promedio
de 1.5% en 2021-22. A raiz de esta desaceleracion, se prevé que la brecha del producto se cierre en 2022.

A LARGO PLAZO (DESPUES DE 2022): LA ECONOMIA CRECERA A SU TASA POTENCIAL

Después de 2022, se espera que tanto Estados Unidos como Canada lleguen a su Grafico 5: La desaceleracion del crecimiento en 2021 deja a
respectivo equilibrio a largo plazo. la economia canadiense en posicién vulnerable
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En Estados Unidos, esto significa que la inflacion se mantiene de manera sustentable .. .
previsiones a largo plazo para Canada

en la meta de 2%; la tasa de referencia esta en su nivel neutral de 2.75% y el PIB
crece a su potencial, que estimamos en 1.9%, nivel generalmente similar al de los 4.5  PIB real, variacion
dltimos graficos de puntos de los miembros del FOMC. anual (%) 50%
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En Canada, la tasa de equilibrio de la inflacion y la tasa de interés neutral son 3.5
idénticas a las de Estados Unidos, pero el PIB potencial crecera a un ritmo un poco
mas lento (1.8%). 3.0

INCERTIDUMBRE EN TORNO A NUESTRO ESCENARIO BASE 25

. . . L . . 2.0
El nivel de incertidumbre de nuestros prondsticos sigue siendo alto, como se puede

observar en las bandas de confianza en torno a las previsiones para Canada (grafico 1.5
5).

1.0
e  Elrango relativamente amplio de resultados en la banda de 90%, que va de 05
-0.2% a 3.5% en 2020, revela un aspecto importante de nuestro pronéstico:
después de 2020 hay mas probabilidades de un crecimiento débil o negativo 0.0
porque el crecimiento base del PIB bajara durante ese periodo. Por lo tanto, o5 L
aunque existen todavia grandes posibilidades de que el crecimiento sea de 2017 2018p  2019p  2020p  2021p  2022p  2023p
casi 3%, también hay mas riesgos de que se produzca una recesion después
de 2020. Fuente: Scotiabank Economics.
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Cuadro 1: Modelo macroeconémico global de Scotiabank

El informe Panorama Global que publicé Scotiabank Economics el 3 de julio de 2018 y las perspectivas a largo plazo aqui presentadas se
fundamentan en el modelo macroeconémico global de Scotiabank (SGMM), un modelo de equilibrio general elaborado recientemente para las
economias de Canada, Estados Unidos y otros paises (como Europa y los mercados emergentes) que es similar pero menos detallado que los
modelos semiestructurales del Banco de Canada, como MUSE (Gosselin y Lalonde, 2005) y LENS (Gervais y Gosselin, 2014). Gracias a este
modelo macroeconémico global, nuestros especialistas pueden preparar perspectivas internamente coherentes y simultaneas para las
economias canadiense y estadounidense, tomando en cuenta los siguientes canales macroeconoémicos clave:

e  El efecto positivo del fortalecimiento de la economia en la inflacion de los precios al consumidor, seguin el cual una demanda (oferta)
excedentaria se traduce en una inflacion superior (inferior) a la meta.

e Lareaccion de las autoridades monetarias (Banco de Canada y Reserva Federal), que suben las tasas de politica monetaria frente al
incremento de las presiones inflacionarias y la disminucién de la capacidad ociosa de la economia.

e El efecto atenuante del alza de las tasas de interés en la macroeconomia, incluyendo el impacto directo de las tasas de interés en la
demanda interna y el impacto del aumento de las tasas de interés en el délar canadiense, que como efecto desacelera el comercio neto.

e Las repercusiones de la evolucién del crecimiento de Estados Unidos para Canada y su volumen previsto de exportaciones.

A continuacion damos mas detalles sobre la estructura del modelo y los factores determinantes de las variables principales para el bloque
economico canadiense:

e  El entorno del modelo se caracteriza por comportamientos anticipados, pues los agentes intentan establecer en un nivel 6ptimo sus
variables de decision, como el PIB real y las tasas de politica monetaria, entre otras.

e EIPIBreal es la suma de la demanda interna privada, el gasto publico y el comercio internacional neto.

e Lademanda interna depende de las tasas de interés a corto y largo plazo, el precio del petréleo, el ingreso disponible, la riqueza financiera
e inmobiliaria y la tasa de cambio.

e  Sibien las importaciones estan principalmente sujetas a la demanda interna y la tasa de cambio, las exportaciones son el resultado de la
demanda externa, la riqgueza financiera en Estados Unidos y la tasa de cambio.

e Laecuacion de la curva Phillips aumentada vincula la capacidad ociosa de la economia (brecha del producto), la tasa de cambio, el costo
unitario de la mano de obra y el precio del petréleo, con la inflacion subyacente.

e  Siguiendo una regla de politica monetaria prospectiva (forward-looking), la tasa de interés de referencia del Banco de Canada se ajusta a la
evolucion de la brecha del producto y la proyeccion adelantada (en tres trimestres) de la tasa de inflaciéon con respecto a la meta del organismo.

e  Elrendimiento de los bonos soberanos a 10 afos refleja la trayectoria prevista de la tasa de interés de referencia del Banco de Canada y la prima
a plazo. Esta ultima se ve muy afectada por la evolucién de la prima a plazo de los bonos soberanos estadounidenses a 10 afos, que a su vez
depende del balance de la Reserva Federal y de las tenencias de bonos del Tesoro estadounidense por parte de las autoridades chinas.

e Latasa de cambio bilateral Canada-Estados Unidos esta sujeta al precio del petroleo, el diferencial de crecimiento del PIB entre los dos
paises, el diferencial de tasas de interés a 10 afios y un “factor Estados Unidos” que refleja el ajuste multilateral del délar estadounidense.

e  Entre las otras variables incluidas en el modelo figuran el precio real del petroleo, el ingreso real disponible, la tasa de desempleo, los
activos financieros y la riqueza inmobiliaria. La oferta endégena global y la demanda de petréleo determinan la evolucion del precio del crudo
en el modelo.

La estructura de Estados Unidos y Europa es similar a la de Canada, mientras que las especificaciones correspondientes a los demas paises son
menos detalladas.
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