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SARMIENTO

¢ y El Banco de México estdtomando
¥ decisiones correctas. Sicediera -
—-alaspresiones del gobierno federal seria

mas dificil sortear los problemas financieros.

JAQUE MATE

Lucha con Banxico

SERGIO SARMIENTO
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“El trabajo del banco central
es preocuparse”.

Alice Riviin

a Reserva Federal de los Estados

Unidos ha bajado ya practicamen-

te su tasa de referencia -l objetivo
para los fondos federales- a cero. Mientras
tanto, la tasa objetivo del Banco de México
se mantiene en 8.25 por ciento.

Este nivel de las tasas de interés ha pro-
vocado un sordo pero importante conflic-
to entre el Banco de México encabezado
por Guillermo Ortiz y el gobierno fede-
ral de Felipe Calderdn y su secretario de
Hacienda, Agustin Carstens. El gobierno
ha buscado presionar al banco central pa-
ra que baje sus tipos intereses, pero éste
se ha resistido.

Las razones del gobierno federal son
claras. La economia de México se esta des-
acelerando rapidamente y podria entrar en
recesion el afio que viene. Ya la industria
arrastra seis meses de contraccion. Latasa
de desempleo abierto alcanzé en noviem-
bre el 4.5 por ciento, el nivel més alto desde
€] 2000. Una baja en los intereses ayudaria
a evitar o a suavizar la recesion.

Pero ademas de las razones humanita-
rias 0 econdmicas, hay una consideracién
politica que de manera soterrada parece
estar guiando la ofensiva contra la politi-
ca monetaria del Banco de México. En ju-
lio del 2009 habr4 elecciones federales en
nuestro pais: se renovaran la Cdmara de
Diputados y un amplio niimero de gobier-
nos y congresos locales. Y la experiencia
nos dice que un partido en el poder dificil-
mente puede ganar una eleccion en medio
de una recesion. '

Las razones del Banco de México, sin
embargo, son mas solidas. Estados Unidos
estd sufriendo una deflacién. Los precios
al consumidor en nuestro vecino del nor-

te bajaron 1.7 por ciento en noviembre, la
caida més fuerte desde 1947. Aun con tasa
cero, los tipos de interés de Estados Unidos
resultan positivos en términos reales debi-
do a que son superiores a esa tasa de de-
flacion. En México, en cambio, tenemos a
‘noviembre una inflacién de 6.23 por cien-
to (contra un objetivo del 3 por ciento) por
lo que la tasa de interés no parece exage-
rada. De hecho, se trata de una tasa real
de apenas 2 puntos porcentuales sobre la
inflacién, bastante baja si consideramos la
historia financiera de nuestro pais.

$Qué pasaria si el Banco de México ce-
diera ante la presion del gobierno federal y
bajara la tasa de interés en este momento?
El primer resultado seria, probablemente,
una devaluacién del peso frente al ddlar,
adicional a la de 35 por ciento que yase ha
registrado. Esto aumentaria la presion in-
flacionaria y pondria a muchas empresas
al borde de la quiebra. El Banco de México
esta actuando asi, a mi juicio, con la racio-
nalidad a la que obliga el momento.

;Cuéndo podran bajar de manera ra-

zonable las tasas de interés en México? Lo
miés probable es que el afio que viene. La
inflacién debe ya empezar a descender en-
tonces, a menos que el gobierno continde
subiendo los precios de los energéticos por
encima de las cotizaciones internacionales.
Lo curioso es que el gobierno exige al Banco
de Meéxico que baje las tasas de interés,
pero esconde el hecho de que, al subir los
precios de los energéticos por arriba de las
cotizaciones internacionales, se ha conver-
tido en una de las principales causas de la
inflacion en nuestro pais.

La lucha contra el Banco de México
tiene implicaciones politicas de otro or-
den. A fines de este mes de diciembre
Everardo Elizondo dejara el cargo de
subgobernador. El presidente Calderén
tratard de imponer a un subgobernador
cercano a él y preparar un reemplazo pa-
ra Ortiz, quien concluird su actual periodo
como gobernador en diciembre de 2009
(no veo que el presidente Calderdn lo no-
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mine nuevamente). Estamos viendo asi re-
miniscencias de un conflicto ocurrido hace

10 afios. En 1998 Calderdn, entonces presi-
dente del PAN, exigi6 la renuncia de Ortiz

del Banco de México como condicion pa-
ra que los panistas aceptaran la absorcién
de deuda del Fobaproa por el IPAB. Ortiz

se neg0 a renunciar y el entonces presiden-
te Ernesto Zedillo respet6 la autonomia

de la institucion.

Hoy me parece lamentable que el pre-
sidente Calderon esté buscando construir
un Banco de México mas ddcil al gobier-
no. Esta subordinacién no sera nunca posi-
tiva para el pais. Uno de los grandes avan-
ces que México logrd en 1994 fue precisa-
mente la autonomia del banco central. Si

el presidente Calderon logra obtener un
mayor control sobre el Banco de México,
tendremos una economia menos prepa-
rada institucionalmente para salir adelan-
te de las tormentas financieras que estan
azotando al mundo.

< DEL LECTOR

En mi articulo “Automotrices” del 15 de di-
ciembre sefialé que el gobierno de Estados

Unidos ha comprometido “mas de un bi-
l6n (un millén de millones) de délares” pa-
ra el rescate de las instituciones financieras.
Jorge Riquejo, de Dallas, Texas, objeta: “La

ultima vez que busqué la definicion de ‘bi-
llion’ ésta era ‘mil millones’. La de un ‘ri-
llion’ es ‘mil billones’” Otros correos se re-

ferian al mismo tema. En espafiol, sin em-
bargo, un billon es siempre un millén de

millones. En Estados Unidos, efectivamen-
te, “one billion” equivale a mil millones y
muchos periodistas y especialistas mexi-
canos usan incorrectamente la palabra “bi-
1l6n” por imitacién. Curiosamente, en el in-
glés britdnico “one billion” es también mil

millones, aunque el uso estadounidense

se ha expandido igualmente en el Reino

Unido.
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