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cion de la banca al inicio de mayo, las ta-
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to promedio fue de 40.9 por ciento, pero
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raciones acerca de posibles restricciones B o 4
que impidan obtener las metas propues- i ) e
tas. Los rendimicntos mensuales reales de B W (it e [ |
los cetes a un mes, después de haber sido 1'\ .
negativos en enero, se han mantenido po- \ '
sitivos el resto del afio, aunque con impor- | == T H 20
tantes variaciones, lo que a primera vista '\/ \ -
ofrece un incentivo a los ahorradores. Sin \

embargo, si se descuenta ¢l deslizamiento f o) |
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para comparar ese rendimiento con el que g 1 ﬂ EI i ;
ofrece algin instrumento similar en Esta- “BD ! A
dos Unidos, se observa que los rendimien- —BHE el 5
tos s¢ vuelven negativos a partir de junio : . i

a pesar de la reduccidn en el ritmo de des-
' . lizamiento, obteniendo para julio un ren-
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dimiento de -0.15 por ciento que, compa-
rado con la tasa real de los certificados de
deposito a un mes de Estados Unidos, que
alcanzd un 0.23 por ciento en el mismo
mes, s¢ obtiene un margen de desventaja
de los cetes de 0.38 por ciento. Indepen-
dientemente de otras medidas para igua-
lar el rendimiento real ofrecido por los
certificados norteamericanos, se haria ne-
cesario que el ritmo de devaluacién diaria
disminuya de 80 a 45 centavos.

M4s aun, si s¢ considera un periodo a
futuro de un afio (de acuerdo a la meta de
captar ahorros por un periodo mayor a jos
28 dias), los mesultados son més draméti-
cos, ya que para julio la tasa anual real de 1

los cetes a un mes solo alcanzd 2.9 por ‘ L

ciento, pero que al descontar la devalua-
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¢ién anual al ritmo de 80 centavos diarics
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se obticne una tasa negativa de -7.3, la
cual, comparada con los rendimientos reales de los
certificados de depdsito de Estados Unidos de 2.2 por
cicnto, genera una diferencia en contra de los cetes
de 9.5 por ciento. La importancia del deterioro se
puede apreciar en toda su magnitud si se toma en
cuenta que se necesitaria reducir el ritmo de devalua-
cién diaria a s6lo cinco centavos para poder igualar el
rendimicnto del certificado norteamericano.

Independientemente de los posibles ajustes al rit-
mo del deslizamiento del peso, las circunstancias ac-
tuales resultan relativamente favorables para una re-
cuperacidn de lacompetitividad de las tasas de interés
nacionales. En el &mbito interno se tiene la expecta-
tiva de que la inflacién se reducird significativamente
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en lo que resta del afo; asimismo, de que la balanza
comercial tenderd a recuperarse influida por la me-
joria en el precio del petrdleo.

Por otra parte, la situacién en Estados Unidos a fi-
nales de julio presentaba senales contradictorias; al
aumentar el desempleo se preveia una reduccidn en
la tasa de interés, al mantenerse alta la tasa de infla-
cidn se justificaba el mantenimiento de tasas elevadas.
Con el conflicto creado por la invasion de Kuwait por
parte de Trak la situacidn se torna mds confusa, ya que
es previsible un incrementic de precios motivado por
el alza del petréleo haciendo mas oficial e manejo de
las tasas de interés para estimular la actividad econo-
mica. &
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