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Oxford Economics advierte posible rezago

Banxico, de los
mas conservadores
en el alza de tasas

® Analistas todavia se debaten sobre si es mejor la cautela de algunos
paises para subir sus tasas, o la agresividad temprana de ofros

Yolanda Morales

ymorales@eleconomista.com.mx

1 Banco de México se

mantiene como uno

de los bancos cen-

trales de economias
. J emergentes que me-
nos se adelantaron para reac-
cionar a la presién inflacionaria,
advirtieron analistas de Oxford
Economics.

Pero todavia es temprano pa-
ra concluir si estd teniendo me-
jores resultados la cautela para
subir tasas o la agresividad tem-
prana como la que mostraron el
Banco Central de Rusia y el Ban-
co de Brasil.

Alinterior del andlisis titula-
do “Bancos centrales de merca-
dos emergentes, ¢delante de la
curva o rodeandola?” detalla-
ron que con cuatro alzas en las
tasas de interés de una magni-
tud de un cuarto de punto cada
una, que comenzaron desde ju-
nio, Banxico queda entre los tres
paises emergentes que van “me-
nos adelantados” frente al reto
del choque de inflacién yla des-
articulacion de politicas expansi-
vas en las economias avanzadas.

Latasade interés de referencia
en México se encuentra actual -
mente en 5 por ciento.

Ala par del Banco de México,
los bancos centrales menos ade-
lantados -como lesllaman los ex-
pertos de 1a consultoria- son los

de Egipto, India y Colombia, cu-

yastasas se encuentran en 8.25, 4
y 2.50%, respectivamente.

Elbanco central sudamericano
lleva apenas un alza de 50 puntos
base en el afio; el de Egipto recor -
0 su tasa en medio punto en su
primer movimiento de este afio
(en contracorriente de los emer-
gentes); mientras el de India no
ha realizado un solo movimiento
entodo €l 2021.

En el analisis, el director de
investigacion macro y estrate-
gia global de emergentes, Gabriel
Sterne, subrayo que no sorpren-
de que los emergentes se adelan-
taran al alza de tasas ante la pre-
sién de la inflacién pues cuentan
con una joven credibilidad.

Adelantarse demasiado,
un riesgo

“Estar adelante de la curva sue-
na como un lugar atractivo pa-
ra los bancos centrales. Ademas,
saben que los aumentos de tasas
pueden tranquilizar a los merca-
dos de manera decisiva para cor-
tar de raiz las fuerzas de inflacién
y desencadena oleadas hacia los
bonos”, resaltaron.

Sin embargo, advierten que
“todo puede salir mal cuando se
adelantan demasiado a las eco-
nomias avanzadas en un contexto
de crecientes presiones sobre los
precios y cuando tienen una cre-
dibilidad menos solida”.

Dijeron que “la situacion fis-

cal de Brasil podria ser un factor
determinante para la agresividad

del banco central y quizd es lo que
explica su reaccion temprana”.

Alincluir en el analisislas con-
diciones fiscales, destaca que Mé-
xico ha tenido una fuerte ten-
dencia para mantener finanzas
publicas estables en medio de la
pandemia y de la recuperacion,
y entonces la posicion del ban-
co central parece congruente con
esta posicion.

Sin certezas aun sobre
diagnéstico y soluciones
En el andlisis exponen que no
hay, hasta ahora, una evidencia
clara sobre cual de ellos ha sido
mas certero en su diagnostico del
riesgo de inflacién.

“Todo puede salir mal si el
contexto econdmico es poco fa-
vorable, si los choques externos
de inflacién se mantienen persis-
tentes y sino se ha restaurado una
tendencia de normalizacion en la
dindmica de los precios”.

Sila politica monetaria exage-
ra las fuerzas inflacionarias po-
drfa conducir a macrovolatilidad
y salidas de capital, enfatizaron.

Esto serfa un riesgo en el caso
de la Republica Checa cuya poli-
tica monetaria ya estd por enci-
ma de la neutralidad. Este banco
central ha incrementado su tasa
en cuatro ocasiones desde junio,
este mes la dejo en 2.75 por cien-
to. Para los bancos centrales que
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van detrds de la curva, como en
Colombia y Egipto, los inversio-
nistas pueden ser compensados.
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Con el Ban-
co de Méxi-
co, los menos
adelantados,
como les llo-
man los ex-

pertos, son
los bancos

centrales de
Egipto, In-
diay Colom-
bia, cuyas
tasas se en-
cuenfran en

Economias

emergentes

se adelantaran
dl alza de tasas
ante la presién
de la inflacion.
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