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INDICES DES PRIX DES PRODUITS 

Navegando por un entorno complejo: El panorama 

global en medio de la guerra de Irán 

• La guerra de Irán ha incrementado el precio del petróleo y la incertidumbre, pero el impacto en las 

perspectivas macroeconómicas de referencia es por ahora limitado. Suponemos que las tensiones se 

aliviarán hacia mediados de año y que el precio del petróleo se mantendrá en un nivel alto hasta el 

tercer trimestre para luego disminuir gradualmente. Si bien el impacto macroeconómico neto en 

Canadá es generalmente neutro debido a una serie de fuerzas opuestas, el precio del petróleo sigue 

siendo la principal fuente de incertidumbre e inclina los riesgos de inflación al alza. 

• El crecimiento de Estados Unidos se está desacelerando, mientras los riesgos de inflación restringen 

el relajamiento monetario de la Reserva Federal. La actividad económica de Estados Unidos continúa 

perdiendo vigor a medida que el mercado de trabajo se debilita y el apoyo proveniente del mercado de 

valores disminuye también. Prevemos un crecimiento promedio de 1.9% en 2026, que debería mejorar 

levemente en 2027. Debido a la presión provocada por el aumento del precio del petróleo y una 

inflación aún persistente, consideramos que la Reserva Federal será prudente y recortará las tasas de 

interés una sola vez este año y una vez más en 2027, dejándolas en aproximadamente 3.25%. 

• Canadá cayó en un pequeño bache a principios de 2026, pero la recuperación continúa. Esperamos 

ahora un crecimiento más bajo a principios de 2026 y hemos revisado a la baja el crecimiento 

promedio del PIB a 1.3% para este año, de manera de reflejar los datos débiles en materia de empleo y 

comercio que se han registrado a inicios del año. De acuerdo con nuestras proyecciones, el crecimiento 

repuntará a 2.0% en 2027, gracias a la disminución de los obstáculos comerciales, el efecto rezagado 

del recorte previo de las tasas de interés, el apoyo fiscal y la recuperación de las exportaciones. 

• El Banco de Canadá mantiene un sesgo restrictivo ante los riesgos de inflación asimétricos. Aunque 

a corto plazo la actividad económica se ha moderado, el aumento del precio del petróleo inclina el 

riesgo de inflación al alza. Esperamos que el banco central mantenga su postura a corto plazo y que 

comience a eliminar el estímulo monetario más adelante este año, con tres aumentos de las tasas de 

interés en el segundo semestre de 2026. 

Los precios del petróleo se dispararon tras el estallido de la guerra de Irán, al punto que el valor de los 

principales crudos de referencia se sitúa ahora muy por encima del nivel asumido en nuestras previsiones de 

enero (gráfico 1). Esto añade una nueva e importante capa de incertidumbre a las perspectivas, en vista de 

los distintos rumbos que podría tomar el conflicto, en los que entran en juego su duración, las posibles 

interrupciones del suministro y el transporte, las repercusiones regionales y los efectos estructurales a largo 

plazo. 

En nuestras previsiones de marzo asumimos que las tensiones se atenuarán a mediados de año, pero que el 

precio del petróleo se mantendrá en niveles altos por más tiempo. Ahora bien, se trata de una suposición de 

referencia y no de un pronóstico sobre el momento de la resolución del conflicto. En este perfil de referencia, 

el precio del petróleo sigue alto hasta el tercer trimestre para luego ir bajando gradualmente y ubicarse, no 

obstante, en niveles superiores a los de las proyecciones anteriores. En términos netos, consideramos que 

para Canadá el impacto macroeconómico de la guerra en Irán termina siendo generalmente neutro, debido a 

grandes fuerzas opuestas que analizamos con más detalle en el recuadro Bajo la lupa. Dicho esto, los precios 

del petróleo siguen siendo la principal fuente de incertidumbre en torno al pronóstico.  

Excluyendo los efectos relacionados con la guerra y la reciente volatilidad del mercado, la economía de 

Estados Unidos ha evolucionado en gran medida como se esperaba. La actividad económica continúa 

desacelerándose, a la par del debilitamiento gradual del mercado de trabajo. En Canadá, el crecimiento del 

PIB en el cuarto trimestre de 2025 coincidió con las expectativas, pero los datos comerciales más flojos de lo 

esperado y los resultados poco alentadores de la encuesta de la fuerza laboral en enero y febrero apuntan a 

un inicio de año débil. Esto refleja una pérdida evidente de impulso y afecta las perspectivas de crecimiento 

a corto plazo.  

Aun así, la dinámica de crecimiento durante el horizonte de previsión coincide en gran medida con nuestro 

análisis de enero. En Estados Unidos, seguimos estimando que el crecimiento se desacelerará a medida que 

se reduce el gasto de los hogares, en medio de un mercado de trabajo más flojo. En Canadá, el crecimiento 

debería recuperarse después de un primer semestre débil y se verá respaldado por la disminución de los 

obstáculos comerciales, el efecto rezagado del recorte previo de las tasas de interés y el apoyo continuo del 

gasto público y la inversión del gobierno. 

Aunque las perspectivas de referencia para ambas economías han cambiado poco, el aumento de los 

precios del petróleo inclina claramente los riesgos de inflación al alza, especialmente en Estados Unidos. 

Seguimos esperando que la Reserva Federal recorte las tasas de interés una vez este año y nuevamente a 

principios de 2027, pero pensamos que se mostrará más prudente ante el mayor riesgo inflacionario. El 

Gráfico 1 
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Banco de Canadá se mantiene también muy atento a la evolución de la inflación, aunque debe sospesar estas preocupaciones con el deterioro de los datos más 

recientes. En medio de esta coyuntura, creemos que subirá las tasas de interés tres veces este año. 

LA POLÍTICA COMERCIAL Y EL CONFLICTO DE IRÁN AFECTAN LAS PERSPECTIVAS ECONÓMICAS DE ESTADOS UNIDOS 

Las perspectivas de Estados Unidos se mantienen prácticamente sin cambios con respecto a enero. Los mercados 

de valores repuntaron a principios de año, lo que en parte compensó las caídas recientes provocadas por el 

conflicto de Irán. Al mismo tiempo, el fallo de la Corte Suprema sobre los aranceles impuestos en virtud de la Ley 

de Poderes Económicos de Emergencia Internacional (IEEPA) y el gravamen global temporal que se aplicó 

posteriormente deberían tener poco impacto macroeconómico. Cualquier leve mejora derivada de esta pequeña 

reducción de la tasa arancelaria efectiva posiblemente quede neutralizada por la todavía elevada incertidumbre en 

la política comercial, mientras el gobierno estadounidense emprende nuevas investigaciones y se acerca el 

vencimiento del gravamen global a finales de este año. 

En este contexto, seguimos esperando que el crecimiento de Estados Unidos se modere y se sitúe en un promedio 

de 1.9% en 2026 antes de aumentar a 2.1% en 2027. La brecha del producto, es decir, la diferencia porcentual entre 

el PIB y su nivel potencial, ha de cerrarse en 2026 (gráfico 2). Las altas tasas de interés, la moderación del mercado 

laboral y las condiciones financieras más restrictivas deberían repercutir cada vez más en la actividad económica. 

La resiliencia de la economía estadounidense ha dependido en gran medida de la solidez de los mercados 

bursátiles; ahora que el valor de las acciones está disminuyendo como resultado de la incertidumbre geopolítica y 

los temores de consecuencias más prolongadas por el alza del petróleo, esta fuente de apoyo está perdiendo 

fuelle, lo que apunta a una trayectoria de desaceleración más evidente de aquí en adelante. 

De hecho, se espera que el gasto de los hogares se reduzca de manera significativa este año. De acuerdo con 

nuestras proyecciones, el crecimiento del consumo bajará de 2.6% en 2025 a 1.5% en 2026 y 1.1% en 2027, debido 

al mercado de trabajo más flojo y la presión que ejercerá el encarecimiento de la energía en el ingreso real de los hogares. La inversión empresarial —particularmente en 

los sectores relacionados con la tecnología— ha sido un motor clave del crecimiento en los últimos años, pero se espera que este impulso disminuya en 2026 a medida 

que las empresas se vuelvan más cautelosas en medio de la menor demanda. 

 

Gráfico 2 

La escalada del conflicto con Irán añade una nueva capa de incertidumbre para la economía global. Aunque el desenlace sigue siendo muy incierto, en 

nuestro escenario de referencia asumimos una resolución relativamente rápida del conflicto. Sin embargo, la inestabilidad no desaparecerá de la región y por 

eso el precio del petróleo seguirá estando acompañado de una prima de riesgo. Por lo tanto, asumimos que el precio del crudo WTI se mantendrá en un nivel 

alto a corto plazo y que se irá normalizando gradualmente a lo largo del año. El precio del petróleo seguirá estando por encima de las proyecciones previas al 

conflicto durante el resto del horizonte de previsión.  

Para Canadá y Estados Unidos, las implicaciones económicas de este conflicto se manifiestan a través de tres canales principales: 

• Aumento del precio del petróleo: Perturbación de los términos de intercambio. El canal más inmediato es a través de los precios de la energía. El 

conflicto ha elevado los precios del petróleo a raíz de los temores de una interrupción del suministro y el aumento de las primas de riesgo geopolítico. 

Para los exportadores de materias primas como Canadá, y recientemente Estados Unidos, esto tiene un efecto positivo en los términos de intercambio. 

El alza del precio del petróleo incrementa el valor de las exportaciones en relación con las importaciones, lo que a su vez eleva el ingreso nacional y 

mejora los ingresos de las empresas del sector energético. Este efecto suele impulsar la inversión, los ingresos fiscales y los ingresos en las regiones 

productoras de petróleo. Dicho esto, el encarecimiento de la energía actúa también como un impuesto para los consumidores, con el alza del costo de la 

gasolina y el transporte, lo que neutraliza en parte el efecto positivo en los ingresos.  

• Restricción de las condiciones financieras. El conflicto ya ha provocado una caída en los mercados de valores (véase el gráfico 1) y la ampliación de los 

diferenciales de crédito, lo que ha endurecido las condiciones financieras. La devaluación de los activos reduce la riqueza de los hogares y frena la 

inversión empresarial. Estos efectos son negativos para la actividad económica y anulan parcialmente los mayores ingresos provenientes del aumento 

del precio de las materias primas. 

• Impacto en la confianza. Por último, los acontecimientos geopolíticos que amenazan las previsiones de ingresos suelen afectar la confianza de los 

hogares y las empresas. Si bien los datos de las encuestas aún no han reflejado completamente el impacto de la situación actual, en nuestro modelo 

estimamos que las perturbaciones de la oferta de petróleo tienen un efecto negativo sobre la confianza.  

UN IMPACTO NETO PEQUEÑO, PERO UNA GRAN INCERTIDUMBRE  

En conclusión, consideramos que la guerra de Irán tiene un impacto neto pequeño en las economías de Canadá y Estados Unidos, pero que a su vez esto 

oculta el efecto de grandes fuerzas opuestas. Cabe señalar que la magnitud de estas fuerzas es grande, y que el equilibrio de los efectos depende en gran 

medida de la duración y el nivel del aumento del precio del petróleo y las sacudidas en el mercado financiero. Si cualquiera de estas dos variables se mueve 

considerablemente más allá de los supuestos actuales, el impacto neto en el crecimiento económico podría también variar de manera significativa en 

cualquier dirección. 

Bajo la lupa: el impacto de la guerra de Irán en nuestras perspectivas económicas 
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A corto plazo, el aumento del precio del petróleo debería elevar la inflación general según el IPC a aproximadamente 2.9%. Mientras tanto, cabe esperar que la 

inflación subyacente según el gasto de consumo personal se mantenga en el extremo superior del rango medio de 2% durante 2026 , y que luego disminuya 

gradualmente a cerca de 2.4% en 2027. Es poco probable que la actual trayectoria más lenta de crecimiento económico sea sufic iente para que la inflación regrese 

a su meta. Las presiones que los aranceles ejercían en los costos se han atenuado hasta cierto punto tras el fallo de la Corte Suprema sobre los gravámenes 

impuestos al amparo de la ley IEEPA, pero su efecto todavía es palpable en toda la cadena económica. Además, incluso antes de considerar el alza reciente del 

precio de la energía debido al conflicto en Irán, ya existía una presión persistente sobre los precios dentro del país, como resultado del fuerte aumento de los 

salarios y el alto costo de los insumos. 

Así pues, aunque las proyecciones de referencia para Estados Unidos no han variado en general, los riesgos de inflación pesan  ahora más en la política monetaria. 

Por consiguiente, consideramos que la Reserva Federal procederá con cuidado y que continuará su ciclo gradual de flexibilización monetaria con un recorte de las 

tasas de interés este año y otro a principios de 2027, lo que situará la tasa de interés oficial en 3.25%, nivel en que deber ía permanecer. En vista de la inflación que 

se mantiene tenazmente por encima de la meta, aunada al aumento del precio del petróleo y de otros costos, las posibilidades de un relajamiento monetario más 

rápido son limitadas. En este entorno, es probable que la Reserva Federal peque de cautelosa para no tener que revertir el rumbo si la inflación llega a acelerarse 

nuevamente. 

CANADÁ: PEQUEÑO BACHE A PRINCIPIOS DE 2026, PERO LA RECUPERACIÓN SIGUE EN CURSO 

En el cuarto trimestre de 2025, la economía canadiense creció tal como se esperaba. La demanda interna 

resultó ser un poco más alta de lo previsto, pero ese dinamismo no se mantuvo en el nuevo año. Los datos 

recientes apuntan a un inicio de año flojo, con una debilidad generalizada en la encuesta de la fuerza 

laboral en enero y febrero y cifras bastante decepcionantes sobre el comercio, signo de una disminución 

de la demanda agregada. Por ello, esperamos ahora que el crecimiento del PIB en el primer trimestre de 

2026 se sitúe por debajo de las expectativas anteriores, pero que siga avanzando a un ritmo cercano al 

potencial. Si bien parte de esta debilidad sea probablemente el reflejo de factores temporales y de la 

volatilidad, el perfil de crecimiento general para 2026 se ha deteriorado y se espera ahora un crecimiento 

promedio de 1.3%. 

Dicho esto, distintas fuerzas deberían respaldar la recuperación a finales de año y en 2027. El lastre de las 

tensiones comerciales se está desvaneciendo, los recortes de tasas anteriores siguen surtiendo efecto y el 

gasto gubernamental y las iniciativas de inversión brindarán apoyo. Después de este periodo de debilidad a 

principios de año, el crecimiento debería acelerarse a 2.0% en 2027. La demanda interna debería repuntar a 

medida que mejore la confianza y el apoyo fiscal gane terreno, no solo a través de un mayor gasto público, 

sino también mediante el apoyo a la inversión privada. También se espera que las exportaciones se recuperen 

después de un repliegue pasajero en el primer trimestre; si bien es probable que los niveles se mantengan por 

debajo de la tendencia previa a los aranceles, el crecimiento de las exportaciones debería fortalecerse en el 

futuro (gráfico 3). 

En comparación con la inflación estadounidense, la dinámica de la inflación canadiense a corto plazo se verá 

muy influenciada por la evolución del conflicto de Irán. El aumento del precio de la energía debería elevar la 

inflación general a alrededor de 3.2% en el segundo trimestre de 2026. Se espera que la inflación converja 

luego gradualmente a lo largo de 2027 hacia el 2%, punto medio del rango meta del Banco de Canadá. Dado 

que la economía ha operado por debajo de su plena capacidad en los últimos trimestres, el exceso de oferta 

está ejerciendo presión sobre la inflación subyacente (gráfico 4). Sin embargo, el alto precio del petróleo 

seguirá elevando el costo de los insumos, lo cual inclinará los riesgos de inflación al alza incluso a medida que 

la demanda se enfríe.1 

En este contexto, el Banco de Canadá se enfrenta a una disyuntiva conocida. Aunque el crecimiento a corto 

plazo ha perdido vigor, consideramos que esta desaceleración es temporal y no esperamos que el banco 

central reaccione ante esto. Tampoco esperamos que reaccione al impacto directo del aumento del precio del 

petróleo en la inflación general, si bien es cierto que conviene ser prudentes ante la nueva balanza de riesgos 

para la inflación, especialmente porque desconocemos cuánto durará la actual perturbación del mercado 

petrolero. Un recrudecimiento del conflicto probablemente ameritaría una mayor restricción de la política 

monetaria para asegurar que las expectativas de inflación se mantengan bien ancladas. 2 

Gráfico 3 

Gráfico 4 

 
1 En una nota anterior, planteamos que el aumento de los costos actúa como amplificador de los riesgos al alza de la inflación. En este contexto, el fuerte incremento del 

precio del petróleo inclina aún más la balanza de riesgos al alza.                                                                                                                                                                                                                   
2 Como señaló la vicegobernadora Sharon Kozicki en su discurso más reciente, cuanto más dure la perturbación de la oferta, más enérgica deberá ser la respuesta de la 

política monetaria. En particular, las expectativas de inflación podrían desanclarse si no se corrigen las presiones inflacionarias.  
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Por lo tanto, esperamos que el Banco de Canadá comience a retirar gradualmente el estímulo monetario y 

adopte una postura más neutral para finales de año. Así pues, no debería intervenir en el corto plazo —hasta que 

se resuelvan las negociaciones del TMEC—, y luego ha de subir las tasas de interés tres veces en el segundo 

semestre de este año (gráfico 5). 

RIESGOS  

Las perspectivas están sujetas a varios riesgos importantes, siendo los más relevantes la duración e intensidad de las 

hostilidades en Irán y las regiones aledañas, junto con una serie de riesgos internos en Canadá y Estados Unidos.  

• Riesgo bidireccional en torno al precio del petróleo.  Existe una incertidumbre significativa en torno a las 

repercusiones del conflicto de Irán, y consideramos que los riesgos son, en general, bidireccionales. Los 

bancos centrales deben estar particularmente atentos ante el riesgo de una mayor escalada. Cualquier 

nueva interrupción o perturbación de la producción o el transporte de petróleo incrementará 

probablemente el precio de las materias primas y la volatilidad del mercado financiero, lo que ejercería una 

presión alcista sobre las expectativas de inflación. Esto representaría un gran riesgo de repunte de la 

inflación general según el IPC.  

• Riesgos al alza provenientes de un estímulo fiscal adicional de Estados Unidos. Un mayor apoyo fiscal 

entraña un gran riesgo al alza para la economía de Estados Unidos, particularmente si el gasto en defensa 

aumenta más de lo que ya suponemos debido a la prolongación del conflicto con Irán. Además, las posibles ayudas gubernamentales a los hogares podrían 

impulsar aún más el gasto de consumo si se ponen en práctica. En conjunto, un estímulo fiscal superior a lo esperado complicaría las perspectivas de inflación y 

podría alterar significativamente la trayectoria de la política monetaria de la Reserva Federal. 

• Riesgo de una debilidad más prolongada de la economía canadiense. La moderación reciente de la actividad económica canadiense podría no limitarse a un 

bache temporal, lo que reflejaría el efecto rezagado de los aranceles y la elevada incertidumbre de la política económica. En este escenario, la recuperación del 

crecimiento sería más débil de lo previsto, las presiones inflacionarias disminuirían más rápidamente y las tasas de interés se situarían en un nivel inferior al de 

nuestra proyección de referencia. 

• Ruptura de las negociaciones del TMEC. Una ruptura total de las negociaciones del TMEC sigue siendo poco probable, pero constituiría un riesgo significativo a 

la baja. Este resultado sería negativo para ambas economías y empujaría probablemente a Canadá a una recesión, en vista de su alta exposición al comercio con 

Estados Unidos. 

Gráfico 5 
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  2010–19 2023 2024 2025 2026p 2027p 2010–19 2023 2024 2025 2026p 2027p

  Mundo (con base en la paridad del poder adquisitivo) 3.7 3.5 3.4 3.4 3.0 3.2

   Canadá 2.2 2.0 2.0 1.7 1.3 2.0 1.6 3.9 2.4 2.1 3.0 2.2

   Estados Unidos 2.4 2.9 2.8 2.1 1.9 2.1 1.8 4.1 3.0 2.7 2.9 2.6

   México 2.3 3.1 1.4 0.6 1.0 1.0 4.0 5.6 4.7 3.8 4.2 4.1

   Reino Unido 2.0 0.3 1.1 1.3 0.6 1.2 2.2 7.3 2.5 3.4 3.3 2.1

   Eurozona 1.4 0.5 0.9 1.5 0.8 1.3 1.4 5.4 2.4 2.1 2.9 2.0

     Alemania 2.0 -0.7 -0.5 0.4 0.6 1.4 1.4 6.0 2.5 2.3 2.5 2.0

     Francia 1.4 1.6 1.1 0.9 0.8 1.0 1.3 5.7 2.3 0.9 1.8 1.7

   China 7.7 5.4 5.0 5.0 4.6 4.4 2.6 0.3 0.2 0.1 1.0 1.1

   India 6.9 7.2 7.1 7.6 6.6 6.6 6.6 5.7 5.0 2.2 4.2 4.3

   Japón 1.3 0.7 -0.2 1.2 0.7 0.8 0.5 3.3 2.8 3.2 2.3 2.0

   Corea 3.5 1.6 2.0 1.0 2.0 1.8 1.7 3.6 2.3 2.1 2.2 2.0

   Australia 2.6 2.1 1.0 2.0 2.2 2.3 2.1 5.6 3.2 2.9 3.7 2.8

   Tailandia 3.6 2.2 2.9 2.4 1.8 2.2 1.6 1.2 0.4 -0.1 0.9 1.0

   Brasil 1.4 3.2 3.4 2.3 1.8 1.8 5.8 4.6 4.4 5.0 4.0 3.8

   Perú 4.5 -0.4 3.5 3.4 3.2 3.0 2.8 6.3 2.4 1.5 2.4 1.6

   Chile 3.3 0.7 2.8 2.5 2.0 3.0 2.9 7.3 3.9 4.2 3.9 3.3

Materias primas

Petróleo WTI (US$/barril) 74 78 76 65 85 75

Petróleo Brent (US$/barril) 82 83 81 69 91 80

Descuento WCS - WTI (USD/bbl) -18 -19 -15 -12 -15 -18

Gas natural Nymex (US$/millones de btu) 3.39 2.73 2.27 3.53 4.65 3.65

Cobre (US$/libra) 3.10 3.85 4.15 4.51 5.50 5.50

Zinc (US$/libra) 1.02 1.20 1.26 1.30 1.40 1.40

Oro (US$/onza) 1342 1943 2386 3442 4500 4050

Plata (US$/onza) 21.64 23.38 28.21 39.80 70.00 63.00

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, Focus Economics, BEA, BCB, BLS, FMI, Bloomberg.

PIB real

(variación porcentual anual) 

Precios al consumidor

(var. % promedio anual, salvo cuando se indica lo contrario)

(promedio anual)

Internacionales  

Materias primas  
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Norteamérica  

Pronósticos trimestrales  

Canadá T4 T1 T2 T3 T4 T1p T2p T3p T4p T1p T2p T3p T4p

PIB real (intertrimestral, variación porcentual anual) 2.8 2.1 -0.9 2.4 -0.6 1.3 1.8 2.8 1.7 1.7 1.9 2.2 2.0

PIB real (variación interanual, %) 3.1 2.9 1.8 1.6 0.7 0.5 1.2 1.3 1.9 2.0 2.1 1.9 2.0

Precios al consumidor (variación interanual, %) 1.9 2.3 1.8 2.0 2.2 2.1 3.2 3.1 3.3 2.9 2.1 2.0 1.9

Promedio del IPC subyacente del BoC (variación interanual, %)* 2.6 2.8 3.0 3.1 2.8 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 2.3 2.2

IPCX (% variación interanual)** 2.2 2.6 2.6 2.5 2.5 2.1 2.2 2.3 2.3 2.2 2.2 2.1 2.0

Tasa de desempleo (%) 6.8 6.7 6.9 7.0 6.8 6.7 6.5 6.5 6.3 6.2 6.1 6.0 6.0

Estados Unidos

PIB real (intertrimestral, variación porcentual anual) 1.9 -0.6 3.8 4.4 0.7 2.2 0.6 1.4 1.9 2.4 2.4 2.5 2.7

PIB real (variación interanual, %) 2.4 2.0 2.1 2.3 2.0 2.8 1.9 1.2 1.5 1.6 2.0 2.3 2.5

Precios al consumidor (variación interanual, %) 2.7 2.7 2.5 2.9 2.8 2.9 2.7 2.9 3.2 3.3 2.8 2.3 2.2

Deflactor del GCP total (variación interanual, %) 2.6 2.6 2.4 2.7 2.8 3.0 3.2 3.0 3.2 2.8 2.1 2.0 1.9

Deflactor del GCP subyacente (variación interanual, %) 3.0 2.8 2.7 2.9 2.9 3.0 2.8 2.6 2.7 2.6 2.4 2.3 2.2

Tasa de desempleo (%) 4.1 4.1 4.2 4.3 4.5 4.4 4.4 4.4 4.3 4.2 4.2 4.1 4.1

** IPC sin alimentos, energía e impuestos indirectos. 

* Promedio de dos indicadores de inflación subyacente publicados por el Banco de Canadá. 

2027202620252024

2010–19 2023 2024 2025 2026p 2027p 2010–19 2023 2024 2025 2026p 2027p

PIB real 2.2 2.0 2.0 1.7 1.3 2.0 2.4 2.9 2.8 2.1 1.9 2.1

  Gasto de consumo 2.5 2.3 2.2 2.3 1.3 1.7 2.3 2.6 2.9 2.6 1.5 1.1

  Inversión residencial 2.4 -9.3 0.0 1.0 2.0 5.3 4.7 -7.8 3.2 -2.1 -1.7 3.5

  Inversiones de empresas* 16.4 3.4 -0.4 -0.1 1.3 2.1 5.6 7.3 2.9 4.1 3.9 4.9

  Gasto público 1.1 2.9 4.2 3.0 4.1 2.5 0.2 3.5 3.8 1.1 0.8 2.0

  Exportaciones 3.5 6.2 0.9 -1.7 -0.9 3.8 3.9 2.8 3.6 1.6 1.6 1.4

  Importaciones 3.7 1.2 0.7 -0.4 1.3 5.4 4.3 -0.9 5.8 2.7 -1.1 1.0

  Inventarios, contribución al crecimiento anual del PIB 0.1 -1.2 -0.2 0.0 0.0 0.3 0.1 -0.4 0.0 -0.1 -0.1 0.1

PIB nominal 4.0 3.5 4.8 4.3 5.5 5.0 4.1 6.7 5.3 5.0 5.3 4.8

Deflactor del PIB 1.7 1.5 2.7 2.5 4.2 2.9 1.6 3.7 2.5 2.8 3.4 2.6

Índice de precios al consumidor 1.6 3.9 2.4 2.1 3.0 2.2 1.8 4.1 3.0 2.7 2.9 2.6

Tasa de inflación subyacente** 1.7 4.0 2.9 2.9 2.4 2.3 1.6 4.2 2.9 2.8 2.8 2.4

Utilidades corporativas antes de impuestos 6.3 -11.8 -2.3 5.7 3.7 4.4 5.9 7.6 5.1 6.0 5.9 4.1

Empleo 1.3 3.0 1.9 1.4 0.6 1.2 1.4 2.2 1.2 0.5 0.4 1.6

Tasa de desempleo (%) 6.9 5.4 6.4 6.8 6.5 6.0 6.2 3.6 4.0 4.3 4.4 4.2

Balanza por cuenta corriente (CAN$, US$, miles de millones) -56.9 -20.4 -15.0 -30.4 0.6 -39.5 -407 -928 -1,185 -1,149 -975 -976

Balanza comercial (CAN$, US$, miles de millones) -13.6 -0.9 -7.2 -31.1 -1.9 -36.1 -763 -1,057 -1,215 -1,273 -1,122 -1,141

Saldo presupuestario federal* (AF, CAN$, US$, miles de millones) *** -18.7 -61.9 -36.3 -78.3 -65.4 -63.5 -829 -1,694 -1,915 -1,775 -1,992 -2,075

   porcentaje del PIB -1.0 -2.1 -1.2 -2.4 -1.9 -1.8 -4.8 -6.1 -6.5 -5.8 -6.1 -6.1

Construcción de viviendas (miles, millones) 201 240 245 259 247 255 0.99 1.42 1.37 1.36 1.32 1.37

Ventas de vehículos automotores (miles, millones) 1816 1684 1819 1894 1806 1866 15.7 15.5 15.9 16.3 15.7 15.8

Producción industrial 2.4 0.6 0.6 0.9 1.1 2.2 1.7 -0.2 -0.6 1.2 1.4 2.0

PIB real 2.3 3.1 1.4 0.6 1.0 1.0

Índice de precios al consumidor (cierre del año) 4.0 5.6 4.7 3.8 4.2 4.1

Tasa de desempleo (%) 4.4 2.8 2.7 2.6 3.3 3.8

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, CMHC, BEA, BLS, Bloomberg. *En el caso de Canadá, incluye los gastos de capital de empresas e instituciones sin fines de lucro. ** Estados Unidos: deflactor del GCP subyacente; Canadá: promedio de 2 indicadores 

subyacentes publicado por el Banco de Canadá. ***Para alinearnos con los datos de Estados Unidos, a partir de la edición de agosto de 2020 de las Tablas de Pronósticos Económicos de Scotiabank, los saldos presupuestarios del gobierno federal y los gobiernos 

provinciales de Canadá para el AF2023/24 se incluyen en el año civil 2023 y los del AF2024/25 en el año civil 2024.

(variación porcentual anual)

México

Canadá

(var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)

Estados Unidos 

(var. porcentual anual, salvo cuando se indica lo contrario)
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T4 T1 T2 T3 T4 T1p T2p T3p T4p T1p T2p T3p T4p

América

Banco de Canadá 3.25 2.75 2.75 2.50 2.25 2.25 2.25 2.75 3.00 3.00 3.00 3.00 3.00

Reserva Federal de Estados Unidos (límite superior) 4.50 4.50 4.50 4.25 3.75 3.75 3.75 3.75 3.50 3.25 3.25 3.25 3.25

Banco de México 10.00 9.00 8.00 7.50 7.00 6.75 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.50 6.75

Banco Central de Brasil 12.25 14.25 15.00 15.00 15.00 14.75 14.25 13.75 13.00 12.50 12.00 11.50 11.25

Banco Central de Reserva del Perú 5.00 4.75 4.50 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25 4.25

Banco Central de Chile 5.00 5.00 5.00 4.75 4.50 4.50 4.50 4.50 4.50 4.25 4.25 4.25 4.25

Europa

Tasa de interés de OPF del Banco Central Europeo 3.15 2.65 2.15 2.15 2.15 2.15 2.40 2.65 2.65 2.65 2.65 2.40 2.40

Tasa de depósitos del Banco Central Europeo 3.00 2.50 2.00 2.00 2.00 2.00 2.25 2.50 2.50 2.50 2.50 2.25 2.25

Banco de Inglaterra 4.75 4.50 4.25 4.00 3.75 3.75 4.00 4.25 4.25 4.25 4.25 4.00 3.75

Asia y Oceanía

Banco de Reserva de Australia 4.35 4.10 3.85 3.60 3.60 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10 4.10

Banco de Japón 0.25 0.50 0.50 0.50 0.75 0.75 1.00 1.00 1.00 1.25 1.25 1.25 1.25

Banco Popular de China 1.50 1.50 1.40 1.40 1.40 1.40 1.30 1.30 1.20 1.20 1.20 1.20 1.20

Banco de Reserva de la India 6.50 6.25 5.50 5.50 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25 5.25

Banco de Corea 3.00 2.75 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50 2.50

Banco de Tailandia 2.25 2.00 1.75 1.50 1.25 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00

América

Dólar canadiense (USDCAD) 1.44 1.44 1.36 1.39 1.37 1.38 1.35 1.34 1.33 1.32 1.32 1.30 1.30

Dólar canadiense (CADUSD) 0.70 0.70 0.73 0.72 0.73 0.72 0.74 0.75 0.75 0.76 0.76 0.77 0.77

Peso mexicano (USDMXN) 20.83 20.47 18.75 18.31 18.01 17.89 18.04 18.20 18.38 18.56 18.77 18.99 19.21

Peso mexicano (CADMXN) 14.48 14.23 13.78 13.15 13.12 12.96 13.36 13.59 13.82 14.06 14.22 14.61 14.78

Real brasileño (USDBRL) 6.18 5.71 5.43 5.32 5.47 5.25 5.30 5.33 5.40 5.43 5.45 5.48 5.50

Sol peruano (USDPEN) 3.74 3.68 3.54 3.47 3.36 3.39 3.32 3.35 3.35 3.40 3.37 3.42 3.45

Peso chileno (USDCLP) 995 951 932 963 901 910 900 870 870 870 870 870 870

Europa

Euro (EURUSD) 1.04 1.08 1.18 1.17 1.17 1.18 1.18 1.22 1.22 1.23 1.23 1.24 1.24

Libra esterlina (GBPUSD) 1.25 1.29 1.37 1.34 1.35 1.32 1.34 1.36 1.37 1.38 1.38 1.39 1.39

Asia y Oceanía

Yen japonés (USDJPY) 157 150 144 148 157 157 155 152 150 147 145 143 140

Dólar australiano (AUDUSD) 0.62 0.62 0.66 0.66 0.67 0.68 0.68 0.70 0.70 0.71 0.71 0.72 0.72

Yuan chino (USDCNY) 7.30 7.26 7.16 7.12 6.99 7.05 7.05 7.05 7.00 7.00 7.00 7.00 7.00

Rupia india (USDINR) 85.6 85.5 85.8 88.8 89.9 90.0 89.5 89.0 88.5 88.5 88.5 88.5 88.5

Won coreano (USDKRW) 1472 1473 1354 1404 1440 1460 1455 1450 1400 1350 1350 1350 1350

Baht tailandés (USDTHB) 34.1 33.9 32.5 32.4 31.5 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0 32.0

Canadá (rendimiento, %)

Bonos del Tesoro a 3 meses 3.15 2.61 2.65 2.42 2.19 2.25 2.50 2.85 3.05 3.05 3.05 3.05 3.05

2 años, Canadá 2.93 2.46 2.59 2.47 2.59 2.95 3.05 3.10 3.15 3.15 3.15 3.15 3.15

5 años, Canadá 2.97 2.61 2.82 2.75 2.97 3.15 3.20 3.25 3.30 3.35 3.35 3.35 3.35

10 años, Canadá 3.23 2.97 3.27 3.18 3.43 3.50 3.55 3.60 3.65 3.65 3.70 3.70 3.70

30 años, Canadá 3.33 3.22 3.57 3.63 3.86 3.90 3.90 3.95 3.95 4.00 4.00 4.00 4.00

Estados Unidos (rendimiento, %)

Bonos del Tesoro a 3 meses 4.14 4.19 4.29 3.85 3.52 3.60 3.60 3.50 3.30 3.10 3.10 3.10 3.10

2 años, del Tesoro 4.24 3.88 3.72 3.61 3.48 3.80 3.70 3.60 3.50 3.40 3.40 3.40 3.40

5 años, del Tesoro 4.38 3.95 3.80 3.74 3.73 3.95 3.90 3.80 3.75 3.65 3.65 3.65 3.65

10 años, del Tesoro 4.57 4.21 4.23 4.15 4.17 4.35 4.30 4.25 4.25 4.20 4.20 4.15 4.10

30 años, del Tesoro 4.78 4.57 4.77 4.73 4.85 4.90 4.90 4.90 4.90 4.85 4.85 4.85 4.85

Fuentes: Scotiabank Economics, Bloomberg.

2027

(%, cierre del periodo)

(cierre del periodo)

202620252024

Tipos de cambio y tasas de interés  

Tasas de los bancos centrales  
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Provincias canadienses  

PIB real CA NL PE NS NB QC ON MB SK AB BC

2010–19 2.2 1.1 2.1 1.2 0.7 1.9 2.3 2.2 2.3 2.6 2.9

2023 2.0 -3.0 2.9 2.4 2.0 0.7 2.4 2.8 3.1 2.5 2.8

2024 2.0 2.7 3.8 3.1 2.7 1.7 1.6 1.7 3.0 3.0 1.1

2025e 1.7 2.0 1.8 1.7 2.1 0.8 1.2 2.0 2.4 2.8 2.1

2026p 1.3 2.0 1.6 1.3 1.6 0.8 0.8 1.7 2.2 3.0 1.5

2027p 2.0 2.3 2.1 1.9 2.0 1.7 1.7 2.0 2.4 2.9 2.1

PIB nominal

2010–19 4.0 3.7 4.2 3.0 2.8 3.8 4.1 3.9 3.5 3.7 4.5

2023 3.5 -4.0 6.7 7.6 3.5 4.7 6.9 5.4 -3.7 -4.0 3.6

2024 4.8 4.6 7.5 8.0 4.0 5.9 5.1 3.3 0.0 5.1 3.5

2025e 4.3 3.6 5.1 4.7 5.0 3.8 4.1 4.8 4.3 4.3 4.9

2026p 5.5 10.8 4.9 4.4 4.8 3.9 3.8 4.7 9.2 12.8 4.6

2027p 5.0 1.3 6.6 6.2 6.4 6.0 5.9 6.2 3.7 0.3 6.4

Empleo

2010–19 1.3 0.7 1.3 0.3 0.0 1.1 1.4 1.0 0.9 1.3 2.0

2023 3.0 1.8 6.2 2.7 3.5 3.0 3.1 2.7 1.6 3.7 2.6

2024 1.9 2.8 3.5 3.2 2.9 1.0 1.7 2.5 2.6 3.1 2.3

2025 1.4 -0.1 1.2 0.4 1.3 1.7 1.0 1.6 2.5 2.8 1.1

2026p 0.6 0.6 1.5 0.1 1.5 0.2 0.2 1.2 1.0 2.6 0.2

2027p 1.2 1.0 2.0 0.9 1.8 0.9 0.9 1.8 1.9 3.0 0.8

Tasa de desempleo (%)

2010–19 6.9 13.3 10.6 8.8 9.5 7.1 7.0 5.6 5.3 6.2 6.2

2023 5.4 10.0 7.2 6.4 6.6 4.5 5.6 4.9 4.7 5.9 5.2

2024 6.4 10.0 7.9 6.5 7.0 5.3 7.0 5.4 5.4 7.0 5.6

2025 6.8 10.1 8.0 6.6 7.1 5.6 7.7 5.9 5.2 7.2 6.2

2026p 6.5 9.5 7.3 6.6 6.5 5.3 7.5 5.7 5.4 6.4 6.0

2027p 6.0 9.0 6.9 6.4 6.2 5.0 7.0 5.2 5.0 5.7 5.8

IPC total, promedio anual

2010–19 1.6 2.0 1.6 1.7 1.8 1.5 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6

2023 3.9 3.3 2.9 4.0 3.5 4.5 3.8 3.6 3.9 3.3 4.0

2024 2.4 1.8 1.9 2.3 2.2 2.3 2.4 1.0 1.4 2.9 2.6

2025 2.1 1.4 1.4 2.0 1.7 2.5 1.9 2.7 2.1 1.9 2.1

2026p 3.0 2.9 2.8 2.9 2.9 3.0 3.0 2.9 3.0 2.9 3.0

2027p 2.2 2.2 2.1 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 2.2

Construcción de nuevas viviendas (unidades, miles) 

2010–19 201 2.2 0.8 4.2 2.7 44 70 6.6 6.0 31 34

2023 240 1.0 1.1 7.2 4.5 39 89 7.1 4.6 36 50

2024 245 1.7 1.7 7.4 6.2 49 75 7.2 4.3 48 46

2025 259 1.6 1.7 9.8 7.6 59 65 7.9 6.1 55 44

2026p 247 1.6 1.7 8.0 6.5 55 67 7.2 5.6 48 46

2027p 255 1.8 1.5 7.9 6.1 57 74 7.8 6.0 47 45

Ventas de vehículos automotores (unidades, miles)

2010–19 1,816 33 7 52 42 441 738 56 54 239 199

2023 1,684 27 8 42 38 411 718 49 45 209 205

2024 1,819 33 9 49 44 473 764 58 51 223 214

2025 1,894 36 9 55 47 457 787 63 55 234 215

2026p 1,806 33 8 47 42 431 726 57 51 220 199

2027p 1,866 31 8 48 41 438 757 57 51 223 2110

Saldos presupuestarios, año fiscal finalizado el 31 de marzo (millones CAD)

2022 -35,322 321 14 123 1,002 -3,126 -5,863 373 1,581 11,641 956

2023 -61,876 -459 -15 142 500 -5,994 -693 -1,971 182 4,285 -5,035

2024 -36,300 -297 -164 82 -104 -5,175 -1,090 -1,149 -249 8,320 -7,347

2025p -78,300 -948 -367 -1,249 -1,328 -7,655 -13,424 -1,666 -1,211 -4,134 -9,614

Fuentes: Scotiabank Economics, Statistics Canada, CMHC, documentos presupuestarios; las cifras del saldo presupuestario de Quebec incluyen las transferencias del fondo para las generaciones pero no incluyen la reserva de 

estabilización.
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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 aquí se exponen son las nuestras a la fecha 

del presente y están sujetas a cambios sin previo aviso. La información y las opiniones incluidas en este documento provienen de fuentes consideradas confiables, pero no se ofrece ninguna declaración ni 

garantía, expresa o implícita, 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 publicación se elabora únicamente para fines informativos. Esta publicación no es, ni debe ser interpretada como una oferta para vender ni fue elaborada para hacer una oferta de compra de ningún 

instrumento financiero, ni deberá ser interpretada como una opinión que pudiera indicar que a usted le convendría efectuar un swap u operar en función de alguna otra estrategia con swaps conforme a 

lo definido en el reglamento 23.434 de la Comisión del Comercio en Futuros sobre Mercancía de los Estados Unidos (Commodity Futures Trading Commission) y su Anexo A. Este material no se ha 

diseñado pensando en sus necesidades y características individuales y específicas, y no debe ser considerado como un “llamado a la acción” o una sugerencia para que efectúe un swap u opere en función 

de una estrategia con swaps o cualquier otro tipo de transacción. Scotiabank podría participar en transacciones que resulten incongruentes con las opiniones planteadas en este documento y podría 

tomar posiciones, o estar en el proceso de adoptar posiciones aquí 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 pública o actuar como propietarios o agentes, operar, ser dueños o actuar como generadores de mercado o asesores, corredores o banqueros comerciales o de inversión con relación a los 

valores o derivados relativos. Como resultado de estas acciones, Scotiabank podría recibir cierta remuneración. Todos los productos y servicios de Scotiabank están sujetos a los términos de los contratos 

aplicables y reglamentaciones locales. Los oficiales, directores y empleados de Scotiabank y sus empresas afiliadas podrían desempeñar cargos de directores de empresas. 

Cualquier valor mencionado en este documento podría no ser recomendable para todos los inversionistas. Scotiabank recomienda que los inversionistas evalúen de forma independiente a cualquier 

emisor y valor mencionado en la presente publicación, y que consulten con cualquiera de los asesores que estimen conveniente antes de realizar cualquier inversión. 

Esta publicación y toda la información, opiniones y conclusiones contenidas en ella quedan protegidas por derechos de autor. No podrá reproducirse esta información 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 inversión, y mercados de capital de The Bank of Nova Scotia y 

algunas de sus empresas afiliadas en los países donde operan, lo que incluye Scotiabank Europe plc; Scotiabank (Ireland) Designated Activity Company; Scotiabank Inverlat S.A., Institución de Banca 

Múltiple, 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 Canadá y está autorizado y regulado por la Oficina del 

Superintendente de Instituciones Financieras de Canadá (OSFI). The Bank of Nova Scotia está autorizado por la Autoridad de Regulación Prudencial del Reino Unido y está sujeto a la reglamentación de la 

Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y regulado de manera limitada por la Autoridad de Regulación Prudencial del Reino Unido. Los detalles sobre el alcance de la reglamentación de la 

Autoridad de Regulación Prudencial del Reino Unido a The Bank of Nova Scotia están disponibles previa solicitud. Scotiabank Europe plc está autorizado por la Autoridad de Regulación Prudencial del 

Reino Unido y regulado por la Autoridad de Conducta Financiera del Reino Unido y la Autoridad de Regulación 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. están autorizados y reglamentados por las autoridades 

financieras mexicanas. 

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