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En la economia se establece que la inversion depende inversamente
de la tasa de interés, sin embargo, en los mercados existen muchas
tasas de interés, aquellas que pagan y cobran los bancos, las de
los certificados de depdsito, las tasas de interés interbancarias. { Como
saber cual es la tasa?

Por tasa de referencia se entiende toda aquella tasa de rendi-
miento que permite medir el costo de oportunidad del dinero. En
Meéxico son cuatro las tasas de referencia mas conocidas:

o Certificados de la Tesoreria de la Federacién (Cetes). Este
es el instrumento estrella en materia de recaudacion de ingresos
monetarios via emision de valores por parte del gobierno federal y
se considera la tasa lider del mercado o tasa libre de riesgo. Desde
su creacion en 1978 ha funcionado como instrumento de politica
monetaria y desde entonces es indispensable para el desarrollo
del mercado de dinero, asi como en el comportamiento de las
tasas de interés y del funcionamiento de la actividad bancaria y
del mercado de valores en general. Mediante su financiamiento el
gobierno federal ha controlado la liquidez en la economia.

e El Costo Porcentual Promedio (CPP). Es un indicador
que permite conocer el costo financiero que tienen los bancos
contabilizando todos los mecanismos de captacion existente. Fue
uno de los mas utilizados antes de la creacion de los Cetes. En la
actualidad es empleado como tasa de referencia para operaciones
bancarias, pero no para evaluar la situacion de la economia.

o La Tasa de Interés Interbancaria Promedio (TTIP). Se dio
a conocer en 1993, y se emplea desde entonces para calcular el
costo promedio al cual los bancos son indiferentes para solicitar
u otorgar dinero en préstamo; el plazo empleado es, al igual que
con los Cetes, a 28 dias y es determinado semanalmente.
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e La Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
(THE). Surge como un derivado de la TIIP en 1995;
estadisticamente resulta de mayor utilidad en el calculo
del promedio, debido a que emplea la informacién mas
representativa, a diferencia de su antecesora que utiliza al
universo completo. Su célculo se hace cada semana por
medio de subasta interbancaria y los plazos mas comunes
son a 28 y 91 dias.

Ademas de estas tasas existen otras que pueden utilizar-
se como referencia para ciertos analisis como por ejemplo
la Mexican Interbank Offer Rate (MEXIBOR), la tasa de
fondeo diaria y la tasa nafin.

En los tltimos meses de 2006 la tasa de fondeo bancario
se mantuvo en niveles cercanos a 7.01%, en tanto que los
CETES después de un periodo a la baja subieron margi-
nalmente llegando en la primera quincena de diciembre a
7.04% y la TIIE a 7.3275%.

(Cuales son las expectativas para el aiio 2007 en tasas
de interés y para qué nos sirve esta informacion? La tenden-
cia es de estabilidad con tendencia a la baja. Esto significa
que no se espera que aumenten y si tienen disminuciones
seran marginales, con lo cual se preve que para diciembre
de 2007 se encuentren en los mismos niveles, es decir, 7%
o ligeramente por debajo.

La estabilidad en tasas significa que los rendimientos
reales (la tasa de interés nominal menos la inflacion) segui-
ra siendo bajos, cercano a 3% en el mejor de los casos para
Meéxico. No hay prondsticos de movimientos en tipos de
cambio (cercanos a 11 pesos por dolar para diciembre
de 2007), que es el principal factor de movimientos bruscos
en la tasa de interés.

El paquete econdmico enviado al Legislativo por el
Presidente de la Republica muestra claramente que se
mantendra la disciplina en el gasto publico y habra recortes
significativos en el gasto corriente, en particular en los
sueldos de los funcionarios publicos.

El Banco de México continuara con la disciplina mo-
netaria, con lo que la emision y colocacion de titulos gu-
bernamentales seguira siendo el mecanismo de manejo de
la oferta monetaria, por lo cual la tasa de fondeo bancario
se mantendra como el instrumento a seguir para conocer
los movimientos futuros tanto en el mercado de dinero
como en el cambiario.

La tendencia en nuestro pais no es tan sdlo producto de
la estabilidad macroeconémica, sino también del fin del ci-
clo alcista en tasas de interés en el mundo. Particularmente
en los Estados Unidos de América (EUA), Europa y Japon
después de repetidas alzas, se han estabilizado. De hecho,
la Reserva Federal (FED, por sus siglas en inglés) dejo
de incrementar su tasa este afio y no se espera que haya
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modificacion, ni a la alza ni a la baja. Todo ello estara, no
obstante, en funcion de las expectativas del consumidor
estadounidense, la inflacion y la evolucion econdmica.

Aunque son muchos los que estiman que habra una
disminucion drastica en el crecimiento economico en los
EUA y por ende en la economia mundial, en nuestro pais
este evento ha sido anticipado y dificilmente ocasionara
correcciones drasticas en la tasa de interés, no obstante,
son varios los elementos que habra que estar vigilando
continuamente.

El primero de ellos es el precio del petroleo que
después de la fuerte demanda de origen chino y su alza
impresionante cercana a los ochenta dolares por barril,
inici6 una baja acelerada que lo coloco en casi cincuenta
dolares. Estos niveles son los que se estima se mantendran
durante todo 2007.

El aumento acelerado de la migracion ha propiciado
fuertes aumentos en los flujos de divisas de los paises
desarrollados hacia los paises en desarrollo. Si bien esto
no parece un hecho sustancial, economicamente ha pro-
piciado, y generara, varios cambios importantes y auges
en sectores especificos.

El hecho de aumento rapido y creciente de las remesas
de los migrantes hacia México ha propiciado que las reser-
vas internacionales se mantengan (y se espere contintien)
elevadas, con lo cual los ataques especulativos en el tipo
de cambio no afectaran significativamente el valor del peso
frente al dolar. Con ello, la estabilidad en tasas de interés
se encuentra claramente definida.

El crecimiento econémico en China es otro factor
fundamental. En caso de que su economia mantenga
tan elevadas sus tasas de crecimiento seguramente pro-
piciara presiones para que modifique el tipo de cambio
de su moneda y las tasas de interés, con lo que de una
u otra forma tendria repercusiones sobre la evolucion
economica de los EUA.

En resumen, en México se espera que contintie la
estabilidad econdémica y particularmente la estabilidad
de las tasas de interés, con lo cual tanto ahorradores
como inversionistas continuaran obteniendo los mismos
rendimientos, donde los mas perjudicados seran los de
menores ingresos que veran perder su poder adquisitivo
dado que a las cuentas de ahorro y cheques las tasas de
interés pasiva que pagan los bancos seguiran estando por
debajo de la inflacion.

La estabilidad econémica, como hemos senalado en
varias ocasiones, es fundamental, pero sin crecimiento
econdmico no se podran superar los problemas sociales que
tenemos en México. Por ello, es buena noticia el control
en politica monetaria, inflacionaria y de tasas, pero para
nosotros resulta insuficiente.
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