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En las Gltimas quincenas ha repuntado

Inflacion al alza redujo
espacio para mas
recortes: analistas

e Elindice subyacente, referencia para la politica
monetaria, esel que presiona; no se anticipa que baje
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on la decision de llevar la ta-
C sa de fondeo a niveles no vistos

desde el 2016, de 4.50%, y un
comunicado mds duro en el lenguaje,
la Junta de Gobierno envia dos mensa-
jes al mercado: la inflacién al alza re-
duce el espacio a mds flexibilizacion de
lapolitica monetaria y laeconomia ne-
cesita ahora una intervencion decidida
del banco central.

Asi es como lo ve el director pa-
ra Ameérica Latina de la consultoria
Moody's Analytics, Alfredo Coutifio.

“El argumento principal de la Junta
de Gobierno es que se ha llegado al 1i-
mite. La inflacién general va a subir y
bajar, como consecuencia de los efec-
tos de la pandemia. Pero esano es lare-
ferencia de la Junta. La que estd empu-
jando es la subyacente, y no se anticipa
un choque extraordinario en el siste-
ma de formacion de precios que per-
mita anticipar que bajard a 3% el obje-
tivo”, subrayo.

La inflacion subyacente es la que
capta el impacto en precios de la de-
preciacion cambiaria y sobre ella no
tiene influencia la politica monetaria,
y menos, con el exceso de liquidez que
ha bombardeado Banco de México a la
economiay que seguird presionando al
consumo, argumento. El indice sub-
yacente ya toco maximos de mds de
un ano y sigue mostrando divergencias
al interior, como alza en mercancias y
desaceleracion en servicios.

En este contexto, Coutifio conside-
16 que éste serd el ultimo recorte en la
tasa de fondeo que aplicard el Banco de
Meéxico.

Con €l concuerda el economista en
jefe para México y Canadd de Bank of
America Securities, Carlos Capistran,
quien tampoco espera NUevos recortes
en la tasa para el resto del afio.

La Junta de Gobierno advirtié que no
volverd a pasar por alto el impacto de la
pandemia en la inflacion, considero el
estratega.

“La politica monetaria se mantie-
ne expansiva, pero con la inflacién por
encima de lameta y con claros indicios
de seguir presionada al alza, serd dificil
que el Banco de México se anime a ha-
cer mas recortes”, dijo en un andlisis.

Con las elecciones de Estados Uni-

dos, arealizarse en el segundo semes-
tre, y el virus aun latente en el pafs,
creemos que el banco mantendrd la ta-
saen 4.50% o no muy lejos de este ni-
vel en lo que resta del afio, asumiendo
el impacto que tendrd este entorno en
el peso mexicano”.

Pero puede recortar mas

Desde Nueva York, el economista para
América Latina de Goldman Sachs, Al-
berto Ramos advierte “un tono ligera-
mente mas agresivo de la Junta de Go-
bierno de cara al futuro.

“El hecho de que haya un voto en
contra del tamafo del recorte, promo-
viendo un ajuste de 25 puntos, subraya
que no serdn sencillas las decisiones ha-
cia delante y que el ritmo de relajamien-
toserdmaslento”, consigno el estratega.

Para el economista, el Banco de Mé-
xico ha sido muy conservador “y es
comprensible dada la mayor incerti-
dumbre y una serie de riesgos internos y
externos persistentes para la inflacion”.

A diferencia de los otros analistas, el
estratega considera que la Junta de Go-
bierno aun tiene espacio para conti-
nuar recortando la tasa objetivo y aun
asi ejecutar una politica conservadora.

Desde su perspectiva, la Junta po-
dria llevar la tasa a 4% en lo que res-
tadel afio, y aun tendria margen para
recortar hasta 3.75% en el primer tri-
mestre del 2021.

“Esto aun preservaria el atractivo del
mercado en el diferencial de tasas con
Estados Unidos”, comento.

Atractivo que ya perdié

El experto de Moody s Analytics des-
carto que el hecho de tener atin la sexta
tasa m4s alta entre los emergentes, sea
relevante para la decision monetaria.
Hoy Brasil, con todo y su tasa de 2%,
es mucho mds atractivo para el inver-
sionista que M¢xico, advirtio Coutifio.

“Ciertamente hay una relacién em-
pirica entre bajar la tasa y que se pre-
sente una salida de capitales que afecte
al tipo de cambio y éste ala inflacion. Y
al continuar bajando la tasa cuando la
economia es mds vulnerable que otros
mercados de Latinoamérica convierte
a México en menos atractivo”.

A todos nos queda claro que el Banco
de México tiene un objetivo unico, que
eslainflacion y tiene quincenas repun-
tando, finalizo.

La inflacién subyacente es la que capta el impacto en precios

de la depreciacién cambiaria y sobre ella no tiene influencia la
P y
politica monetaria.




