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El rédito en México no bajé tanto durante la pandemia

“Banxico ha tenido las
alzas de tasa mas timidas
cn América Latina”

®Incluso con advertencia de que responderén a un aumento en la presién en los precios, siguen
detrds de la inflacién y alimentan desanclaje de expectativas. Subsidio a gasolinas hace artificial
el dafo de inflacién, que estaria rondando 10%: Moody’s Analytics
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éxico se ubica
a la cola del al-
za de tasas entre
los cinco bancos
centrales inde-
pendientes de América Latina, al
acumular 300 puntos base de in-
crementos en ocho movimientos
desde junio pasado.

En contraste, instituciones mo-
netarias que incluso iniciaron su
ciclo alcista después de México,
como son Chile, Pert y Colombia,
han descargado dosis mds con-
tundentes de incrementos, reba-
sando el acumulado de México.

Por ejemplo, Brasil identifi-
c0 la presion inflacionaria desde
marzo del afio pasado, liderando
el ciclo restrictivo con un incre-
mento acumulado de 1,075 pun-
tos en 10 movimientos, para dejar-
laen 12.75% en que se encuentra
actualmente.

En cada comunicado la Junta de Gobierno argumenta la
debilidad de la economia, y asi justifica que existe temor de
apretar la politica monetaria en aras de controlar la inflacién.

Expertos sefialan que el banco se desvia del mandato anti in-
flacionario tras haber errado el diagnéstico, como el resto de
los bancos centrales, sobre la temporalidad de la inflacién.
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A decir de Alfredo Coutifio, di-
rector para America Latina en la
consultoria Moody’s Analytics,
si Banco de México realmente se
apegard a su mandato, que es la
inflacion, la tasa de referencia de-
beria estar por encima de 7% en
que se ubica actualmente.

Argumento que cuando la in-
flacion se mantiene por encima
de la tasa de interés (7.68% anual
y 7%, respectivamente), la politi-
ca monetaria aun sigue movién-
dose por atrds de la inflacion, ase-
gurd, y deteriora el sentimiento de
los formadores de precios desan-
clando las expectativas.

La vision mas general sobre la
reaccion de los bancos centrales
en América Latina es positiva des-
de la perspectiva del Instituto de
Finanzas Internacionales (IIF, por
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Ante las presiones inflacionarias, los bancos centrales han
reaccionado, unos mds répido y en mayor magnitud que ofros.

Tasas de referencia | PUNTOS BASE*

INCREMENTOS DE TASA

INFLACION

DESDE 2021* ABRIL (%)
BB México M 7.00 B 300 I 7.68
Bl 7o 5.00 475 7.96
mmm Colombia 6.00 425 9.2
B Chile 8.25 775 10.5
Brasil 12.75 1,075 12.5

FUENTE: MACRO EXPANSION Y EXPECTATIVAS DE OXFORD ECONOMICS

su sigla en inglés). El economista
en jefe de la mayor asociacion de
instituciones financieras globa-
les, Robin Brooks, considera que
la respuesta de los bancos centra-
les emergentes, incluido México,
ha sido “proactiva y por arriba de
la curva de inflacion”.

El estratega amplio la observa-
cién al incluir la respuesta de otros
cuatro bancos centrales emergen-
tes, los de Sudafrica, India, Indo-
nesia y Turquia.

Los ultimos dos incluso han re-
cortado la tasa, mientras Sudafri-
ca suma apenas 75 puntos base de
incremento y el Banco de la Re-
serva de India acumula 40 puntos
base de alza.

Reaccionan después, pero
con mds contundencia

Tal como lo describi6 Alfredo Cou-
tifio, tres de los bancos indepen-
dientes de América Latina reac-
cionaron después de México en el
ciclo alcista pero ha sido de mane-
ramds contundente.

No obstante, estrategas del Ban-
co de México explicaron, desde
diciembre, que el comparativo
del tamafio de los incrementos de
América Latina tendria que ma-
tizarse con el punto de partida de
latasa.

México no bajo tanto la tasa du-
rante el choque de Covid-19 como
stlo hicieron otros bancos de la re-
gion. Banxico coloco la tasaen 4%

en febrero del 2021 y ahi se mantu-
vo hasta junio de ese afio.

El Banco de la Republica de Co-
lombia, que dio el primer golpe en
la mesa cuatro meses después de
México, acumula un aumento de
425 puntos base en la tasa que hoy
se ubica en 6 por ciento.

En tanto, el Banco Central de
Pert, que también inicid su ciclo
alcista después de México, esto fue
en agosto del 2021, ha acumulado
ya un incremento de 475 puntos
base en nueve disposiciones con-
secutivas que tienen al rendimien-
to en 5 por ciento.

Lo mismo sucede con el Ban-
co de la Reserva de Chile, que co-
menzo el ciclo en julio del ano
pasado y ha acumulado un incre-
mento de 775 puntos base que tie-
nen a la tasa de referencia en 8.25
por ciento.

El lider de las alzas en el grupo
es el Banco Central de Brasil, que
reacciond desde marzo del 2021y
lleva un alza de 1,075 puntos ba-
se en la tasa, para dejarla a la es-
pera de mds aumentos, en 12.75
por ciento.

Subsidio, el componente
artificial
El experto de Moody's Analytics
descarto que la inflacion sea un
referente para explicar el impacto
de las alzas de tasa entre los cinco
bancos centrales.

Si bien México destaca entre

ellos por tener la variacion anual
mas moderada en los precios ge-
nerales de 7.68% anual, cuenta
con un componente que a decir
de Coutifio “no es real y nos arro-
jauna tasa artificial de inflacién”.
Se trata del subsidio a las gasoli-
nas. Sin esa subvencion, la infla-
cion general estarfa en 10% anual,
estimo.

Sibien en el ultimo comunica-
do de mayo la Junta de Gobierno
del banco central dejé un forward
guidance de que actuaran de for-
ma mas contundente, —~donde hi-
laron ocho incrementos consecu-
tivos con los cuatro ultimos de 50
puntos base, continua la presion
inflacionaria-, ya es tarde.

Lavelocidad de los incrementos
en México ya tuvo un impacto en
las expectativas, aseguro Coutifio.

Expectativas desancladas
Coutino advirtio que el costo de no
actuar anticipadamente suele ser
mads caro que el de avanzar de for-
ma contundente desde el inicio de
la presion inflacionaria.

“Cuando el deterioro de expec-
tativas se agrava, los precios sal-
tan. El sentimiento de complacen-
cia de los formadores de precios se
deteriora y explotan las alzas de
precios y no habrd tasa de inte-
rés que lo detenga. Ahi tenemos la
crisis de las tasas que México vivio
enel 2000”, recordo.

Banxico continia manejando
la politica monetaria con un en-
foque gradual. Bdsicamente por
el temor a ponerle freno al avance
de la economia, lo que no es tema
de la politica monetaria, asevero.

El objetivo prioritario de Ban-
co de México es la estabilidad de
precios y en alguna medida fo-
mentar un ambiente para que la
economia se desempefie de forma
favorable. Pero no es parte de su
mandato velar por un crecimien-
to economico.

En la ultima reunion del ban-
co central, enfatizé que ante un
panorama mds complejo pa-
ra la inflacion y sus expectativas
se considerard actuar con mayor
contundencia para lograr el obje-
tivo de inflacion.



