Los halcones

México ofrece uno de los dos
rendimientos reales mas altos
de América Latina, con Brasil

® Son cuatro los bancos centrales de América Latina que han sido los mas
agresivos en el manejo de su politica monetfaria para mitigar las presiones
inflacionarias: Brasil, México, Chile y Colombia
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ras cl golpe en la mesa que
T aplico Banco de México en su

decision monetaria del jue-
ves, México estd ofreciendo el se-
gundo premio mas 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, ajusto la tasa real
para dejarla en 7.54% desde agos-
to del afio pasado. Aun sin mover-
la desde entonces, se distingue por
otorgar el premio mds alto.

Latasareal estimada por El Eco-
nomista, es la que resulta de des-
contar la inflacion ala tasa de refe-
rencia vigente.

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

Tal como lo explico la Junta de
Gobierno de Banxico en el comu-
nicado del jueves pasado, con €l
incremento de medio punto por-
centual, “la postura de la politica
monetaria se ajusta a la trayectoria
que se requiere para que la inflacion
converjaasumetade 3% dentro del
horizonte del prondstico”.

El director para América La-
tina en la consultoria Moody’s
Analytics, Alfredo Coutifio consi-
dera que entre ambos bancos cen-
trales, el mds agresivo contra la in-
flacion fue Brasil, que llevo la tasa
nominal al mayor nivel y respondio
mads temprano que todos a la presion
inflacionaria, desde marzo de 2021.

Restriccion e inflacién

De acuerdo con Coutifio, el Banco
de la Republica de Colombia (BRC)
resulto el segundo mds hawkish que
en lenguaje monetario indica nula
tolerancia a la inflacion.

Si bien inici6 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-
publica de Colombia, liderado por
el Gerente General Leonardo del Vi-
llar, aplico incrementos agresivos
que iniciaron en medio punto, 100
y 150 puntos.

No obstante, la agresividad del
Banco de la Republica de Colom-
bia, que tiene a la tasa nominal en
12.75%, 1a inflacién se encuentra
en 13.23%, el nivel mas alto en 23

Actualmente, son pocos los
paises que ofrecen rendimien-
tos positivos por inversiones.

Tasa objetivo en términos reales
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FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE EN PORTALES DE

ECONOMIA DE VARIOS PATSES

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

El economista de Bloomberg para
América Latina, Felipe Hernandez
consigno entonces que el numero
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 €l ciclo, lo que
puede calificar a un banco central
de mds hawk 0 menos.

Chile pausé

con tasa negativa

El consejero economico del Fon-
do Monetario Internacional (FMI);
Pierre Olivier Gourinchas, advirtio,

en enero pasado, que los bancos
centrales deben ser cuidadosos
al calibrar los incrementos.

Una mala calibracion para la
politicamonetaria sin duda con-
ducird a una recesion para fin de
afio, explicd el economista jefe
de la operadora de fondos de in-
version Valores Mexicanos Casa
de Bolsa, Victor Ceja Cruz.

De ahi la relevancia que tie-
ne la pausa del ciclo alcista, ar-
gumento. Pues el banco central
debe esperar a ver el efecto de su
politica restrictiva en la actividad
econdmica, de modo que des-
acelere la demanda lo suficiente
pararestar presion a la inflacion.

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

Llego al terreno restrictivo en
marzo de 2022, lo que signifi-
ca que antes de detener el pe-
riodo alcista, aplicé 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 Diaz Lou-
bet, observo que hoy la pregun-
ta del mercado no es cudl serd la
tasa terminal para México, si-
no cudndo dar4 la inflacion una
posibilidad de considerar un
recorte.

Aparte, desde Brasil, el eco-
nomista independiente y ex ase-
sor de bancos globales, Marco
Oviedo, estimo 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. Lares-
puesta en politica monetaria de-
biera ser descomunal también”,
sefiald.

De no actuar con mayor agre-
sividad, se corre el riesgo de que
lapersistencia de la inflacion ele-
vada haga mengua en las varia-
bles relevantes del crecimien-
to como confianza, inversion,
consumo, recaudacion fiscal e
incluso genere distorsiones adi-
cionales llevando la economia a
una recesion en un contexto de
inflacion alta, senalé.

En Primer
Plano

El banco
central que se
ha mostrado
mds agresivo
contra la
inflacién fue
el de Brasil,
que llevé la
tasa nominal
al mayor nivel
y respondi6
mds temprano
que todos a

la presion
inflacionaria,
desde marzo

del 2021.

12%

ES LA

TASA TERMINAL
del ciclo alcista
esfimada para
México.
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