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Se necesita una recesión técnica para reducir el riesgo 

de alza de la inflación  

• Los bancos centrales deben seguir siendo prudentes ante el riesgo potencial y considerable 

de un aumento de la inflación. Esperamos que el Banco de Canadá aumente las tasas de 

interés una vez más en 2023 y estimamos ahora que cualquier recorte se postergará hasta 

el segundo trimestre de 2024.  

• Esta intervención debe considerarse más bien como un seguro de protección contra un 

incremento sorpresivo de la inflación. De hecho, según nuestro modelo y la trayectoria que 

prevemos actualmente para la economía y la inflación, no se necesitaría un aumento 

adicional de las tasas de interés.  

• El riesgo implícito de un menor crecimiento del PIB y un aumento del desempleo es el precio 

a pagar por esta protección contra el impacto posible de una inflación más alta. Debido a la 

distancia que aún separa el nivel actual y previsto de inflación y su meta del 2%, creemos 

que el Banco de Canadá no dispone ya de la flexibilidad necesaria para no utilizar este 

seguro de protección.  

La resiliencia de la economía canadiense a los aumentos de las tasas de interés de este último año 

demuestra claramente que se necesitan unas tasas de política monetaria un poco más altas para 

poner el freno que se requiere y lograr que la inflación regrese a su meta del 2%. Esto se refleja en la 

decisión que tomó el Banco de Canadá de subir las tasas de interés en junio, dejando la puerta 

abierta a incrementos adicionales. De hecho, creemos que el banco central subirá las tasas de 

interés una última vez en el tercer trimestre del año. Nuestro modelo no indica que este aumento 

adicional sea necesario, pese a la resiliencia de la economía y la tenaz inflación subyacente, pero lo 

vemos más bien como un seguro de protección contra la inflación.  

Debido al gran riesgo posible de un incremento de la inflación y el costo enorme que esto tendría 

para los hogares y la economía si ese riesgo se materializara, el Banco de Canadá tiene razón en 

actuar decididamente contra estos riesgos en su conducción de la política monetaria. Tomemos 

como ejemplo el mercado de la vivienda: los datos recientes dan a entender que este mercado 

muestra solidez y ya no será un lastre para el crecimiento económico como lo había sido desde 

que las tasas de interés comenzaron a subir. El Banco de Canadá no puede darse el lujo de que el 

sector de la economía más sensible a las tasas de interés repunte con fuerza justamente cuando 

está tratando de enfriar la expansión económica y la inflación. Puesto que la inflación se ha 

instalado crónicamente por encima de su banda meta, el gobernador Macklem ya no puede 

arriesgarse a esperar y ver si este factor y otras fuerzas impulsoras de la inflación continúan 

teniendo un impacto.  

Esta protección tiene, sin embargo, un costo. La posible disminución del PIB y el mayor desempleo 

deben verse como la prima del seguro que se necesita tomar para resguardarse contra 

consecuencias peores para la economía. En este trabajo, comparamos el comportamiento de la 

inflación y el crecimiento económico entre un escenario en que se impone la tasa de interés en el 

modelo y un escenario en que se deja que sea el modelo el que defina la evolución de las tasas de 

interés.  

El gráfico 1 presenta dos trayectorias diferentes para las tasas de interés. El primer escenario, 

basado en nuestras proyecciones del 16 de junio, incluye un alza adicional en el tercer trimestre 

de este año y mantiene la tasa de política monetaria en este nivel más alto hasta el primer 

trimestre del próximo año, después de dejar que disminuya lentamente durante 2024. El 

segundo escenario deja que sea el modelo el que defina las tasas y muestra que, con nuestro 

pronóstico actual para la economía y la inflación, no se considera que un aumento adicional sea 

necesario. En este caso, la tasa de política monetaria disminuye más rápidamente que en el 

escenario anterior de referencia.  

El gráfico 2 presenta la trayectoria resultante para la actividad económica en cada escenario. 

Además de agregar el alza adicional, la referencia del 16 de junio (línea azul punteada) incorpora 

una estimación adicional sobre el PIB que se basa en los datos de alta frecuencia y la evolución 

reciente y que deriva en dos trimestres de crecimiento negativo en el segundo semestre de este 

año, es decir, una recesión técnica suave. Si se retira este análisis estimado adicional sobre el PIB y 

se mantiene la trayectoria impuesta para las tasas de interés, el resultado sigue siendo una recesión 

(línea azul completa) que es un poco más profunda y se produce un trimestre más tarde respecto a 

Gráfico 1 

Gráfico 2 
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la referencia del 16 de junio. Comparamos este escenario con uno que permite que el modelo defina 

las tasas sin ninguna intervención de nuestra parte (línea roja completa). Como se desprende del 

gráfico 2, si se termina el ciclo de normalización de la política monetaria con las tasas de interés en el 

nivel actual, la economía evitaría una recesión más adelante este año. Lo que se implica aquí es que 

la recesión que estamos previendo en las proyecciones de referencia es resultado del 

endurecimiento monetario y no de las condiciones subyacentes de la economía. Esto se traduciría 

en una contracción de 0.5% del PIB.  

El impacto para la coyuntura inflacionaria se muestra en la tabla 1: si no se hace nada y no se vuelven a subir las tasas de interés en el tercer trimestre, el 

resultado es una tasa de inflación 0.1% más alta en 2024 y 2025 que en el escenario de base. Esto coincide con el modelo general dinámico y estocástico 

(DGSE, por sus siglas en inglés) del Banco de Canadá y su estimado del impacto que puede tener un shock de política monetaria en la inflación.  

Sin embargo, este resultado aparentemente deseable en que el Banco de Canadá no vuelve a subir más las 

tasas de interés este año y la economía evita una recesión con un pequeño precio a pagar en la inflación se 

basa en nuestra presuposición de referencia, según la cual la inflación seguirá bajando en los próximos 

trimestres. No incorpora ningún aumento sorpresivo de la inflación. Este posible aumento sorpresivo 

resulta mucho más preocupante para la política monetaria que el caso contrario, una reducción inesperada, 

en vista del nivel actual y previsto de la inflación con respecto a la meta del banco central y la brecha entre 

las expectativas de inflación y la meta (gráfico 3). Si la inflación se acelera, el Banco de Canadá corre el 

riesgo de perder su credibilidad y de que las expectativas de inflación se desanclen, con lo que se 

necesitarían más aumentos de lo que actualmente prevemos en la referencia para poder llevar la inflación 

hasta la meta. De acuerdo con nuestras simulaciones, una pérdida mayor de credibilidad implicaría que la 

tasa de política monetaria tendría que llegar a un máximo de más de 5.5% en comparación con 5.0% en el 

escenario de referencia, situándose en más de 4.5% para fines de 2024 en vez de 3.75%. Esto tendría un 

costo enorme para los hogares, que se verían afectados no solo por el aumento de los precios, sino también 

por el costo de la deuda y el menor acceso al crédito para respaldar este mayor nivel de gastos, con 

repercusiones negativas para toda la economía en general.  

Por lo tanto, consideramos que es necesario que el Banco de Canadá siga siendo prudente en su manejo de 

la inflación y tome precauciones contra esta posible coyuntura inflacionaria volviendo a subir las tasas de 

interés una vez más este año y manteniéndolas en un nivel más alto por más tiempo.  

Gráfico 3 
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Fuentes: Scotiabank Economics, Bank of Canada.

2023 2024 2025

Alza adicional impuesta 3.82 2.42 1.97

Tasas definidas por modelo 3.84 2.49 2.06

Tabla 1: Canadá - Inflación resultante

Fuente: Scotiabank Economics.
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