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Los halcones

México ofrece uno de los dos 
rendimientos reales más altos 
de América Latina, con Brasil
•Son cuatro los bancos centrales de América Latina que han sido los más 
agresivos en el manejo de su política monetaria para mitigar las presiones 
inflacionarias: Brasil, México, Chile y Colombia

Yolanda Morales
ymorales@eleconomista.com.mx

Tras el golpe en la mesa que 
aplicó Banco de México en su 
decisión monetaria del jue-

ves, México está ofreciendo el se-
gundo premio más alto de los emer-
gentes latinoamericanos, de 2.86%, 
solo debajo del que otorga Brasil.

El Banco Central de Brasil (BCB), 
cuyo gerente general es Rober-
to Campos Neto, ajustó la tasa real 
para dejarla en 7.54% desde agos-
to del año pasado. Aún sin mover-
la desde entonces, se distingue por 
otorgar el premio más alto. 

La tasa real estimada por El Eco-
nomista, es la que resulta de des-
contar la  inflación a la tasa de refe-
rencia vigente.

El ciclo alcista mexicano inició 
tres meses después del brasileño, en 
junio de 2021 y tras 14 incrementos 
consecutivos, de los que la gober-
nadora Victoria Rodríguez Ceja ha 
liderado nueve.

Tal como lo explicó la Junta de 
Gobierno de Banxico en el comu-
nicado del jueves pasado, con el 
incremento de medio punto por-
centual, “la postura de la política 
monetaria se ajusta a la trayectoria 
que se requiere para que la inflación 
converja a su meta de 3% dentro del 
horizonte del pronóstico”.

El director para América La-
tina en la consultoría Moody´s 
Analytics, Alfredo Coutiño consi-
dera que entre ambos bancos cen-
trales, el más agresivo contra la in-
flación fue Brasil, que llevó la tasa 
nominal al mayor nivel y respondió 
más temprano que todos a la presión 
inflacionaria, desde marzo de 2021.

Restricción e inflación
De acuerdo con Coutiño, el Banco 
de la República de Colombia (BRC) 
resultó el segundo más hawkish que 
en lenguaje monetario indica nula 
tolerancia a la inflación.

Si bien inició el ciclo alcista en 
octubre de 2021, siete meses des-
pués de Brasil y cuatro meses des-
pués de México, el Banco de la Re-
pública de Colombia, liderado por 
el Gerente General Leonardo del Vi-
llar, aplicó incrementos agresivos 
que iniciaron en medio punto, 100 
y 150 puntos.

No obstante, la agresividad del 
Banco de la República de Colom-
bia, que tiene a la tasa nominal en 
12.75%, la inflación se encuentra 
en 13.23%, el nivel más alto en 23 

años. Consecuencia de estos datos, 
su tasa real sigue negativa, en 0.44 
por ciento.

El economista de Bloomberg para 
América Latina, Felipe Hernández 
consignó entonces que el número 
de incrementos de la tasa no deter-
mina lo restrictivo. Es el acumulado 
de las alzas en la tasa de interés y el 
nivel donde termina el ciclo, lo que 
puede calificar a un banco central 
de más hawk o menos.

Chile pausó 
con tasa negativa
El consejero económico del Fon-
do Monetario Internacional (FMI); 
Pierre Olivier Gourinchas, advirtió, 
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en enero pasado, que los bancos 
centrales deben ser cuidadosos 
al calibrar los incrementos.

Una mala calibración para la 
política monetaria sin duda con-
ducirá a una recesión para fin de 
año, explicó el economista jefe 
de la operadora de fondos de in-
versión Valores Mexicanos Casa 
de Bolsa, Víctor Ceja Cruz.

De ahí la relevancia que tie-
ne la pausa del ciclo alcista, ar-
gumentó. Pues el banco central 
debe esperar a ver el efecto de su 
política restrictiva en la actividad 
económica, de modo que des-
acelere la demanda lo suficiente 
para restar presión a la inflación.

Chile pausó el ciclo alcista en 
octubre, cuando dejó la tasa en 
11.25% nominal tras 11 movi-
mientos que acumularon un in-
cremento de 1,075 puntos base. 

Llegó al terreno restrictivo en 
marzo de 2022, lo que signifi-
ca que antes de detener el pe-
riodo alcista, aplicó otros seis 
incrementos.

La tasa real que otorga en es-
te momento, el banco central 
que lidera la presidenta Rosan-
na Costa, es de 0.93 por ciento 
negativo.

Tasa terminal de México
La economista para México de 
BNP Paribas, Pamela Díaz Lou-
bet, observó que hoy la pregun-
ta del mercado no es cuál será la 
tasa terminal para México, si-
no cuándo dará la inflación una 
posibilidad de considerar un 
recorte.

Aparte, desde Brasil, el eco-
nomista independiente y ex ase-
sor de bancos globales, Marco 
Oviedo, estimó que la tasa ter-
minal del ciclo de México puede 
ser 12 por ciento.

“La magnitud y persistencia 
del choque inflacionario en Mé-
xico ha sido descomunal. La res-
puesta en política monetaria de-
biera ser descomunal también”, 
señaló.

De no actuar con mayor agre-
sividad, se corre el riesgo de que 
la persistencia de la inflación ele-
vada haga mengua en las varia-
bles relevantes del crecimien-
to como confianza, inversión, 
consumo, recaudación fiscal e 
incluso genere distorsiones adi-
cionales llevando la economía a 
una recesión en un contexto de 
inflación alta, señaló.

el pico tocado en junio, de 9.1 
por ciento.

Pero pese a esta trayectoria 
descendente, el presidente de la 
Reserva Federal de Estados Uni-
dos, Jerome Powell, explicó en 
conferencia de prensa, luego de 
subir la tasa de interés dela Fed 
25 puntos base, que llevar la in-
flación a su objetivo de 2% no se-
rá sencillo. 

Al cierre del año pasado, la 
variación de los precios gene-
rales fue de 6.5% anual, pero el 
banquero central advirtió que 
algunos de los componentes 

se encuentran “pegajosamen-
te altos”.

Los precios son sticky, cuan-
do presentan efectos de segun-
do orden o contagio al alza. En 
aquel país se observan presio-
nes todavía de demanda, con-
secuencia de la buena salud que 
prevalece en el mercado laboral 
y de los salarios; también resul-
ta del efecto que genera contar  
con ahorros gracias a los apoyos 
públicos de la pandemia y la po-
sitiva creación de empleos, refi-
rieron aparte analistas de Oxford 
Economics.

México es uno de los 18 países que hasta la semana pasada habían 
informado la variación de los precios generales del primer mes del año. 
foto: reuters

El dato de inflación de Estados Unidos 
en enero se conocerá mañana 14 
de febrero. En diciembre ya había 
completado una desaceleración de 
seis meses consecutivos desde el pico 
tocado en junio, de 9.1 por ciento.

Pocas opciones
Actualmente, son pocos los 
países que ofrecen rendimien-
tos positivos por inversiones.
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