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Cambio de prioridades en el Banco de Canadá  

• Mientras se consolida la reducción de la inflación y se desacelera la actividad económica, la 

prioridad del Banco de Canadá parece haber pasado del control de la inflación a una 

preocupación por el crecimiento económico. 

• Utilizamos una función de reacción de la política monetaria que estima la ponderación 

asignada a la inflación y la brecha del producto a lo largo del tiempo y determinamos 

empíricamente que el Banco de Canadá está atribuyendo ahora una ponderación mayor a la 

brecha del producto. Esto se distingue de los dos últimos años en que la ponderación 

estimada de la inflación predominó por encima de la correspondiente a la brecha del 

producto. Nuestro modelo da a entender que, a partir del cuarto trimestre de 2024, el Banco 

de Canadá se centrará más en eliminar la capacidad ociosa de la economía que en luchar 

contra la inflación. 

• Prevemos actualmente que el Banco de Canadá recortará las tasas de interés en 25 pb en las 

dos últimas reuniones de este año. Este trabajo plantea que el gobernador Macklem podría 

intensificar el ritmo de los recortes si realmente se está preocupando más por el crecimiento 

de aquí en adelante. Esto significa que podría producirse un recorte de 50 pb en alguna de 

esas reuniones.  

Después de dispararse hasta una tasa de 8% (interanual) en junio de 2022, la inflación ha estado 

disminuyendo constantemente. Desde enero de 2024, se ha situado en el extremo superior del rango 

de 1%–3% del Banco de Canadá y, en agosto de 2024, llegó por primera vez a la meta del 2% desde la 

pandemia. Ese mismo mes, la inflación subyacente (que excluye alimentos y energía) se ubicó en 

2.4%, sin llegar todavía a la meta del 2%, pero acercándosele. Aunque existen todavía muchos riesgos 

de un repunte de la inflación, la mejora de la tendencia ha permitido que el Banco de Canadá 

reoriente un poco su atención desde la lucha contra la inflación hacia la desaceleración económica y 

que busque eliminar la oferta excedentaria dentro de su marco flexible con meta explícita de inflación. 

Este marco, presentado a finales de 2021, le permite intentar eliminar, de manera más formal y activa, 

la capacidad ociosa de la economía, medida según la brecha del producto o la brecha de desempleo, 

cuando las circunstancias lo ameriten.  

En una entrevista con el Financial Times en septiembre, el gobernador del Banco de Canadá fue 

citado diciendo: “A medida que nos acercamos más a la meta de inflación, cambia el cálculo de la 

gestión de riesgos. Empezamos a preocuparnos más por los riesgos a la baja”. Señaló también que el 

Banco de Canadá no desea ver más capacidad ociosa en la economía. Esto refleja que las prioridades 

ya no serían las mismas, si la inflación continúa descendiendo hacia la meta de 2% y la capacidad 

ociosa y la oferta excedentaria persisten. Este cambio de prioridades abriría las puertas a un recorte 

considerable de las tasas de interés, siempre y cuando todo siga igual.  

Para considerar esto en nuestro marco de previsión de la tasa de interés del Banco de Canadá, 

retomamos nuestro índice de prioridades en la política monetaria (ver más detalles en esta nota). 

Para resumir, estimamos las ponderaciones de la brecha de inflación y la brecha del producto en la 

función de reacción del Banco de Canadá, dejando que varíen en el tiempo y sumen 1. Por 

consiguiente, en un momento determinado, el Banco de Canadá puede decidir dar prioridad a 

controlar la inflación, cerrar la brecha del producto o una combinación de ambos. Cuanto más 

cerca de la meta esté la inflación pasada y futura, la ponderación atribuida por el Banco de  

Canadá al cierre de la brecha del producto debería ser mayor en comparación con la inflación y 

viceversa.  

El gráfico 1 muestra las ponderaciones variables en el tiempo de la brecha de inflación y la brecha del 

producto en la historia reciente y el periodo de previsión. Observamos que, durante el periodo 

inflacionario posterior a la pandemia en que la inflación estuvo muy encima de la meta, el peso de la 

función de reacción se desplazó por completo al control de la inflación, dejando el peso de la brecha 

del producto en casi cero, pues el Banco de Canadá se concentró únicamente en reducir la inflación. 

Sin embargo, a partir del cuarto trimestre de 2023, a medida que la inflación siguió normalizándose y 

la oferta excedentaria empezó a aumentar, las ponderaciones comenzaron a cambiar, de modo que el 

peso atribuido a la inflación disminuyó gradualmente mientras el de la brecha del producto se 

incrementó. En el tercer trimestre de 2024, la ponderación de ambas brechas fue idéntica, después 

de lo cual nuestro modelo permite suponer que se dará más peso a cerrar la brecha del producto que 

a la inflación. Para finales de 2025, todo el peso se encuentra en la brecha del producto, con una 
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ponderación en la brecha de inflación de casi cero, puesto que pronosticamos que la inflación 

subyacente volverá a la meta de 2% a mediados de 2025 y permanecerá en ese nivel de ahí en adelante.  

El gráfico 2 muestra el resultado de la previsión de la tasa de política monetaria si incorporamos este 

cambio de prioridades en nuestra función de reacción del Banco de Canadá. El resultado indica que 

existe la probabilidad de un recorte adicional de 25 pb en 2024 respecto a nuestro pronóstico actual, 

con un total de 75 pb de recortes en el resto de 2024. Como al Banco de Canadá le quedan dos 

reuniones más para tomar las decisiones sobre su intervención este año, esto significa que podría 

anunciar un recorte de 50 pb en alguna de esas reuniones si el crecimiento económico sigue 

moderándose y la inflación se mantiene cerca de la meta. Sin embargo, la probabilidad de un recorte 

adicional disminuiría con rapidez si se atenúan las presiones desinflacionarias debido a que el gasto de 

los hogares es más alto de lo que prevemos actualmente (basta con observar el alza marcada de las 

ventas al detal en lo que va del tercer trimestre de 2024, por ejemplo), el mercado de la vivienda 

repunta con más fuerza, el precio del petróleo aumenta y la huelga en los puertos de Estados Unidos 

genera nuevas presiones sobre las cadenas de suministro.  

Gráfico 2 
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