














493814/04/200814/04/2008 

 

w
w

w
.o

ce
i.e

s 

38 

Otras medidas tomadas son la subida 
de los subsidios a la cría de cerdos y la 
imposición de tasas a la exportación de 
grano para estabilizar el mercado local. 
Realmente, las autoridades tienen una 
gran preocupación por las revueltas 
sociales que puedan ocurrir ante la 
insuficiencia alimentaria, ya que esto 
fue lo que ocurrió en 1989 en la plaza 
de Tiananmen, acabando en un baño 
de sangre. 

Sin embargo, el Gobierno en la ANP, y 
a nuestro parecer con objeto de “echar 
balones fuera”, vinculó el aumento de 
la inflación a diversos aspectos de 
índole internacional: agravamiento de 
los desequilibrios en la economía 
global, aumento de la competencia, 
devaluación del dólar, crisis hipotecaria 
de EEUU y aumento de los riesgos 
financieros. 

Otro indicador clave de la inflación es el 
IPP el cual mide el coste de los artículos 
cuando salen de fábrica, alcanzando en 
febrero un incremento del 6,6% 
interanual. En este caso la subida se 
debe al ascenso de los precios del 
petróleo en un 37,5% y los costes de 
las materias primas, combustibles y 
electricidad, con incrementos del 9,7% 
interanual.  

Gráfico 4. Evolución del IPP 
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Fuente: OCDE 

Según se observa en el gráfico 4, ha 
habido una cierta estabilidad del IPP 
hasta agosto del 2006 con variaciones 
que nunca superaban el 4%, y es a 
partir de noviembre cuando la escalada 
exponencial se convierte en 
preocupante.  

En el caso del Gigante Asiático es 
importante tener en cuenta que el 
precio del crudo depende del mercado 
internacional pero el precio de los 
combustibles refinados como gasolina, 
diesel y queroseno está todavía 
regulado por el Estado, el cual pide a 
las empresas encargadas de la 
comercialización de productos refinados 
de petróleo que no lo aumenten a fin 
de reducir la presión inflacionaria. No 
obstante, el Gobierno está trabajando 
para definir cuándo reducirá la 
diferencia entre el precio relativamente 
bajo de combustibles del país y el 
elevado precio global del crudo, pues 
las consecuencias serán claves para la 
coyuntura china. 

Los precios de exportación de los 
productos de acero se dispararon un 
263% en los últimos siete años y 
siguen subiendo debido al aumento del 
coste de las materias primas como el 
hierro y la mano de obra. Sin embargo, 
un estudio americano asegura que el 
auge del sector siderúrgico en China se 
debe a subsidios oficiales que llegaron 
a ser de 27.110 millones de dólares 
entre 2000 y 2007. Por su parte, los 
dirigentes de la Cámara de Comercio de 
importadores y exportadores de 
metales, minerales y productos 
químicos de China indican que las 
conclusiones del mencionado estudio 
son falsas y que “el aumento de la 
producción y las exportaciones de acero 
en los últimos años se deben a la 
necesidad de productos de acero en el 
Gigante Asiático y en los países 
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importadores para su desarrollo 
económico”. 

Además, el aumento del precio del 
acero está provocando subidas en los 
precios de los electrodomésticos, ya 
que el acero supone su materia prima 
fundamental. Los fabricantes de estos 
aparatos también lo justifican por los 
incrementos salariales y el aumento del 
coste de transporte. Además, 
recientemente, analistas del país, han 
vaticinado que el precio del acero 
podría superar el umbral de los 1.000 
dólares por tonelada durante el 2008. 
Se espera que la escasez interna se 
agrave, derivada de las medidas 
gubernamentales dirigidas a eliminar 
los procesos obsoletos de extracción, 
ocasionando una mayor diferencia 
entre la oferta y la demanda.  

La tendencia creciente del precio de los 
inmuebles, durante los dos últimos 
años, ha seguido a un ritmo mensual 
del 10%, hasta igualarse a los precios 
de las viviendas en Londres y Nueva 
York. En enero y febrero del presente 
año, el crecimiento del precio promedio 
de la vivienda se ha situado en el 
11,3% y 10,9%, respectivamente. 
Como curiosidad se puede decir que la 
zona más cara de Pekín tiene un valor 
de 7.572 dólares/m2 y la de un 
apartamento en una zona media es de 
2.500 dólares/m2. Estos precios 
desorbitados contrastan con la renta 
per cápita de los residentes urbanos 
que se situó en 2006 a niveles de 1.600 
dólares anuales (o de 400$ en la zona 
rural). 

Los elevados costes en vivienda junto 
con el deseo de los ciudadanos de 
tener su propia casa, ha hecho que se 
reduzca la tasa de consumo en otros 
artículos en un 36% durante el 2007. 
Los motivos del encarecimiento en el 
sector son asignados, en parte, a la 

especulación de los inversores tanto 
nacionales como extranjeros. Sin 
embargo, a principios de 2008 las 
promotoras inmobiliarias han visto que 
el mercado ha llegado a un punto de 
inflexión ante la frenada de las ventas. 
Por ello han comenzado a ofrecer 
descuentos y regalos especiales para 
atraer un mayor número de clientes. 

Un hecho importante que está 
repercutiendo de forma coyuntural en 
los precios del sector inmobiliario es la 
próxima celebración de los Juegos 
Olímpicos en agosto. Se dice que los 
alquileres subirán nueve veces los 
precios actuales durante el evento.  

El Gobierno, preocupado por un 
sobrecalentamiento de este sector, ha 
introducido en los últimos años varias 
medidas para tratar de enfriarlo, pero 
su resultado ha sido nulo. Entre dichas 
medidas se encuentra: 

 Aumento de la cuota inicial en el 
préstamo hipotecario para el 
segundo apartamento del 20% al 
40%. 

 Restricciones en el área de la 
construcción de lujo. 

 Veto que limita la inversión 
extranjera en las transacciones por 
viviendas de segunda mano. 

 Ajustes en la distribución del suelo. 

 Política restrictiva en créditos 
inmobiliarios. 

 

Ante esta situación inflacionista por la 
que está pasando el Gigante Asiático, 
otras fuentes internas del país prevén 
que el BCC buscará soluciones en 
medidas puramente de política 
monetaria y así pronostican que se 
elevarán los tipos de interés una o dos 
veces durante la primera mitad del año. 
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Por otra parte, tal y como hemos 
indicado anteriormente, autoridades del 
BCC opinan que una revaluación del 
yuan para frenar la inflación ayudaría 
en parte a solucionar la situación pero 
no debería ser una medida clave en 
esta lucha de sostenimiento de precios. 
Esta medida beneficiaría las 
importaciones y ayudaría a salvar las 
dificultades internas, a costa de 
impulsar enormemente los precios 
globales. Las autoridades consideran 
que es el mercado interno el que debe 
satisfacer las necesidades diarias. 

A nivel mundial el principal peligro que 
tiene la fuerte subida de los precios en 
China es que se transmita a los precios 
de exportación, y esto provoque 
contagios inflacionistas en sus socios 
comerciales (UE y EEUU) dando lugar a 
un deterioro en la competitividad de 
todos estos países y acentuando su 
desaceleración económica. 

 
 

Mª Luisa Martí Selva y Rosa Puertas 
Medina 

Valencia, 7 de abril de 2008 
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6.- MEXICO 

Política monetaria 

En materia de precios, un hecho 
importante que ha marcado la 
convergencia cada vez mayor en 
materia del logro de la meta de 
inflación del 3%, es, sin lugar a dudas, 
el otorgamiento de la autonomía al 
Banco de México, en 1993, hecho que 
se dio 69 años después de su fundación 
(1925). 

El Banco de México ha decidido 
manejar su política monetaria, 
mediante el esquema denominado 
“Objetivos de inflación”. Ello lo ha 
llevado a registrar una meta puntual de 
inflación del 3%.  

La parte central de este esquema es la 
credibilidad, para lo cual el banco 
central debe de actuar de manera 
transparente, proporcionando 
información verídica a todos los 
agentes económicos. 

Desde 2004 el banco fijó como meta el 
lograr una inflación de 3% con un 
rango de tolerancia de un punto 
porcentual, tanto arriba como abajo del 
indicador 

Tabla 1. Tasa de inflación. 2004-2007 

Año inflación 
2004 5.19 
2005 3.33 
2006 4.05 
2007 3.76 
Fuente: elaborada con información del 
Banco de México 

Como puede observarse en la tabla 
anterior, en 2004, año de fijación de la 
meta, la inflación se situó un poco más 
de un punto porcentual por arriba del 
tope máximo de 4%.  

En el periodo considerado, solamente 
en los años de 2005 y 2007 se ha 

cumplido la meta de inflación dentro 
del rango del 3%, más menos un punto 
porcentual. 

Objetivo operacional de tasa de 
interés 

A partir del 21 de enero del presente 
año, el Banco de México ha decidido 
instrumentar su política monetaria 
mediante la utilización de un objetivo 
operacional de tasa de interés.  

En este sentido, el banco central 
adoptó como objetivo operacional la 
Tasa de Fondeo Bancario (tasa de 
interés interbancaria a un día), debido a 
que ha considerado que se ha 
alcanzado una mayor estabilidad y 
desarrollo en los mercados financieros, 
y niveles bajos de tasas de inflación. 

Este esquema substituye al saldo sobre 
las cuentas corrientes que la banca 
mantiene en el banco central, mejor 
conocido como “corto”, el cual venía 
operando desde 1995. 

Adicionalmente el banco central señala 
que las operaciones de mercado abierto 
se encauzarán a llevar a cero el saldo 
agregado de las cuentas corrientes de 
los bancos al finalizar el día, para lo 
cual continuará retirando o inyectando 
toda la liquidez sobrante o faltante en 
el sistema. 

De igual forma, la tasa que se aplique a 
los excedentes en las cuentas 
corrientes será de cero, y la 
correspondiente a los sobregiros, será 
de dos veces la Tasa de Fondeo 
Bancario a un día. 

Nueva medición de la subyacente 

A partir de enero de 2008, el banco de 
México ha modificado la definición del 
índice de precios subyacente, por lo 
cual incorporará a la educación en este 
renglón. 
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En el índice subyacente se incluye el 
subíndice de precios de la educación 
privada, con lo cual deja de ser un 
componente de la no subyacente, ya 
que de acuerdo al Banco de México, 
ello permite obtener una mejor medida 
de la tendencia general del proceso 
inflacionario. 

Se señala que los precios de la 
educación privada muestran un patrón 
de comportamiento estacional, ya que 
los incrementos se dan cuando inicia el 
ciclo escolar y posteriormente se 
mantienen relativamente fijos durante 
el resto del año. Los incrementos se 
observan sobre todo en los meses de 
agosto, septiembre y enero. 

Con este cambio el indicador 
subyacente pasará de una 
representatividad de la canasta de 
consumo urbano del 69.56%, a una de 
74.77%, dado que la ponderación de 
educación dentro del Índice Nacional de 
Precios al Consumidor es de 5.20%. 

Inflación y crecimiento económico 

La economía mexicana se ha 
caracterizado, sobre todo a partir de 
1970, por importantes fluctuaciones en 
sus tasas de crecimiento y de inflación. 

Se ha comentado que uno de los 
requisitos para lograr un adecuado 
crecimiento económico, es alcanzar la 
estabilidad de precios, ya que si se 
presenta el fenómeno inflacionario ello 
deriva en la inestabilidad en la 
planeación, la inversión y el crecimiento 
de la economía. 

 

 

 

 

Tabla 2. Inflación y crecimiento en 
diferentes periodos  

Periodo  Inflación  PIB 
1950-1970 4.2 6.7 
1950-1994 23.8 6.2 
1982-1987 94.6 0.0 
1995-2007 12.7 2.9 

Fuente: elaborada con información del 
Banco de México 

Para el caso de México parece que no 
existe tal correspondencia de manera 
clara. Si observamos la información de 
la tabla anterior, en los periodos de 
1950-1970 y en uno más largo de 
1950-1994, el crecimiento de la 
economía medido a través del PIB, es 
muy similar, solamente con cinco 
décimas de diferencia, mientras que la 
brecha en inflación es enorme, cerca de 
20 puntos porcentuales. 

En el periodo de 1982-1987 ubicado 
dentro de la denominada década 
perdida, el crecimiento fue nulo con 
una inflación cercana al 100%. 

Finalmente, en el periodo más reciente 
1995-2007, que inicia con el año en 
que se observó una de las mayores 
crisis de la economía mexicana en el 
siglo pasado, la inflación promedio 
anual fue de 12.7% y el crecimiento de 
tan sólo 2.9%. 

En el último informe trimestral sobre la 
inflación, correspondiente al cuarto 
trimestre de 2007, el Banco de México, 
sitúa el crecimiento de la economía 
para 2008, entre 2.75 y 3.25%. 

Evolución reciente de los precios 

Continúan los riesgos inflacionarios, 
que se han manifestado desde 
septiembre de 2006, sobre todo por el 
lado de alimentos y energéticos.   

Sobresale el incremento de los precios 
de la leche, azúcar, tortilla y pan, que 
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son elementos básicos en la dieta del 
mexicano. En 2007 y 2008 estos 
incrementos se expresan de manera 
más clara.  

Otra razón del incremento ha sido una 
mayor demanda de biocombustibles, lo 
que ha llevado al aumento de precios, 
como en el caso de los energéticos y 
los granos. 

Consideramos que habrá choques de 
oferta por el lado del precio de los 
alimentos y que los precios 
internacionales del petróleo continuarán 
altos, lo que perjudicará a México por el 
lado de las importaciones. 

En los choques de oferta, como en el 
caso del incremento de los precios 
internacionales de los alimentos, el 
banco central tiene poco margen para 
actuar. 

Tabla 3. Inflación en 2007 
Concepto  % 
INPC 3.76 
Subyacente  4.00 
Mercancías  4.52 
Servicios  3.43 
No Subyacente  3.27 
Agropecuarios  3.42 
Administrados y concertados 2.37 
Educación  5.68 
Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 

En 2007, como se puede observar en la 
tabla anterior, mientras que la inflación 
general fue de 3.76%, la subyacente 
estuvo por arriba al registrar 4% y la 
no subyacente por debajo con 3.27%. 
Ello significa presiones en precios en los 
próximos meses, dada la tendencia de 
la subyacente. 

Esto se debió fundamentalmente a que, 
como hemos comentado, ha habido un 
incremento en los precios de alimentos 
procesados. 

 

Gráfico 1: Inflación anual. 2000-2007 
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Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 

La inflación subyacente continúa 
persistiendo, y es muy probable que en 
el mediano plazo esta tendencia 
continúe, debido al peso que tienen los 
alimentos procesados en su 
conformación. 

En la gráfica anterior se puede observar 
su tendencia descendente hasta el año 
2005. Sin embargo, a partir de 2006 la 
subyacente repunta, observándose para 
2007, el nivel más elevado desde el año 
de 2002. 

Gráfico 2: Inflación Anual. 2000-2007 
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Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 
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Precios productor 

Es muy importante este indicador, ya 
que si los precios productor tienen 
niveles más elevados que los del 
consumidor, lo más seguro es que se 
trasladarán al consumo final. 

Gráfico 3: Precios productor 2005-2008 
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Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 

En la gráfica anterior se observa que en 
términos generales, durante el periodo 
que se señala, los precios productor se 
ubican por arriba del Índice de Precios 
al Consumidor (general), excepto en el 
periodo de mayo a agosto de 2007.   

La presión de los alimentos 
procesados 

Al igual que en otras economías del 
mundo, el incremento de los precios de 
los alimentos en los mercados 
internacionales ha sido un factor que ha 
llevado al alza la inflación.  

La presión en los precios en los 
alimentos es fundamentalmente 
externa. Dentro del contexto mundial, 
México ha sido uno de los países menos 
dañados. 

El incremento en los precios 
internacionales se ha debido 

fundamentalmente a la fuerte demanda 
de alimentos y energéticos de algunos 
de los países ahora denominados 
BRICs, como el caso de China, India y 
Rusia. 

Como señalábamos en el informe 
anterior, en 2007 los alimentos 
procesados registraron un aumento de 
7.5%, un poco más del doble de la 
inflación general promedio que fue de 
3.76%. 

El precio de los alimentos ha venido 
incrementándose fuertemente en los 
mercados mundiales. México ha salido 
menos perjudicado con relación a otras 
economías. 

Gráfico 4: Inflación mensual interanual en 
alimentos procesados, bebidas y tabaco. 
2006-2008 

0,00
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
6,00
7,00
8,00
9,00

en
e-

06
m

ar
-0

6
m

ay
-0

6
ju

l-0
6

se
p-

06
no

v-
06

en
e-

07
m

ar
-0

7
m

ay
-0

7
ju

l-0
7

se
p-

07
no

v-
07

en
e-

08

 
Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 

Desde 2006 se registra su incesante 
incremento. En la gráfica anterior se 
puede observar que en el periodo de 
enero a agosto del año referido los 
precios se incrementaron 
mensualmente en tasas interanuales 
dentro del rango del 3 al 4%.  

A partir de septiembre de 2006 y hasta 
noviembre del mismo año, la tasa se 
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ubicó en el rango entre 4 y 5%. En 
diciembre, en 5.10%. 

De enero a julio de 2007 ya estaba en 
el rango de 6 a 7%; y a partir de 
agosto y hasta diciembre, en el de 7 a 
8%. En el primer bimestre de 2008 en 
alrededor del 7%.  

Canasta básica 

En la canasta básica se incluyen 
aquellos productos esenciales en el 
consumo de las familias, por lo que el 
dato nos refleja la manera en que 
impacta la inflación en los hogares de 
más bajos recursos. 

Gráfico 5: Inflación General y Canasta 
Básica. 2004-2008 
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Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 

Salvo raras ocasiones, las cifras 
incluidas en la gráfica anterior nos 
muestran que, en términos generales,la 
inflación medida a través de la canasta 
básica siempre se encuentra por arriba 
de la inflación general. 

Aumento de precios en materiales 
para construcción  

El sector de materiales para 
construcción, dada sus características, 

es de muy difícil predicción en materia 
de precios. 

En la siguiente gráfica se observan sus 
fuertes fluctuaciones con relación a la 
inflación general. 

Gráfico 6: Inflación interanual en materiales 
para la construcción. 2004-2008 
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Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 

El último dato mensual disponible que 
es febrero del presente año muestra la 
continuación del incremento en su tasa 
de crecimiento, que inicia en agosto de 
2007.  

En febrero la cifra mensual interanual 
de la inflación general es de 3.72% y la 
correspondiente a construcción se ubica 
en 6.16%. 

Precios comercio exterior 

La siguiente gráfica muestra la inflación 
para productos tanto de exportación 
como de importación, medida en 
dólares. 
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Gráfico 7: Inflación mensual de Comercio 
Exterior.2004-2008 
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Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 

Destaca el incremento de precios, tanto 
en los de exportación como en los de 
importación a partir de septiembre de 
2007. 

De continuar los incrementos por el 
lado de las importaciones, provocarán 
el traslado a los precios internos.  

Expectativas en precios para 2008 

Se esperaban incrementos importantes 
en precios al inicio del año. Alimentos, 
materiales para construcción, el 
impacto de los nuevos impuestos, eran 
algunos de los elementos que hacían 
incierto el comportamiento de precios. 

Sin embargo, la información sobre la 
inflación durante las primeras tres 
quincenas del año tuvo un mejor 
desempeño al esperado. No así en las 
dos siguientes. 

El dato anualizado de la inflación 
general se ubicó en el mes de febrero 
en 3.72%, dentro del rango del banco 
central de 3%, más menos un punto 
porcentual. La inflación subyacente 

registró 4.14% de acuerdo a la nueva 
definición, ó 4%, aplicando la anterior. 

Pero habría que estar atentos ya que 
en la segunda quincena de febrero tuvo 
un repunte, sobre todo la general 
(0.13% en la primera quincena y 
0.29% en la segunda) pero también la 
subyacente (0.24% y 0.28%, 
respectivamente). 

Nuevamente los alimentos procesados 
se ubicaron en 7.1% en febrero, 
ligeramente por arriba de la cifra de 
enero, que fue de 6.9%. 

Los principales incrementos se 
observaron en los rubros de precios de 
los renglones de vivienda, gas 
doméstico y huevo. 

La cifra anualizada de inflación para el 
primer bimestre es de 3.71% en la 
general, y de 4.1% en la subyacente. 

El último dato, correspondiente a la 
primera quincena de marzo, muestra 
un incremento considerable al registrar 
0.48%. Comparándolo con idéntico 
periodo de años anteriores, es el más 
alto en los últimos nueve.  

Gráfico 8: Inflación 1ª quincena de marzo 
de cada año 
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Fuente: elaborada con información del Banco de 
México 
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En la primera quincena de marzo, la 
inflación general se sitúa a tasa anual 
en 4.24% y en 4.41% la subyacente. 
También, si las comparamos con las del 
primer bimestre, las de la primera 
quincena de marzo son superiores. 

La cifra anualizada hasta la primera 
quincena de marzo apenas se alcanza a 
ubicar en el rango de inflación esperada 
por el banco central de 3.75 - 4.25%, 
que más adelante comentaremos. 

La subyacente aumentó en 0.33%, el 
doble de la observada en el mismo 
periodo del año anterior, que fue de 
0.15%. La no subyacente lo hizo en 
0.90%, cifra muy superior a la 
registrada en 2006, de -0.10%.  

Al interior de la subyacente 
nuevamente resaltan los incrementos 
en alimentos procesados y en servicios 
turísticos en paquete; y en la no 
subyacente, en los precios de 
agropecuarios, energéticos y 
administrados. 

Es probable que estemos viendo el 
inicio de la transmisión de costos 
fiscales a los precios, lo que 
consideramos es muy probable que se 
registre en los próximos meses, si es 
que aún no ha iniciado. 

Sin embargo, los alimentos seguirán 
presionando a la tasa de inflación y por 
su parte los causantes al realizar los 
primeros pagos provisionales en el año 
del IETU, han podido evaluar el 
impacto en sus costos, por lo que 
seguramente estén trasladándolos al 
consumidor, vía precios. 

Prevé el banco central que no se 
presenten presiones por el lado de la 
demanda agregada, por lo que el 
comportamiento de la inflación estará 
sujeto a posibles choques de oferta. 

De acuerdo a la información de la tabla 
siguiente, se prevé una disminución de 
la inflación a partir del cuarto trimestre 
de 2008, después de presentarse 
subidas en el segundo y tercero.  

Tabla 4. Inflación estimada por el 
Banco de México. 2008-2009 

Trimestre  Rango % 
08-I 3.75 - 4.25 
08-II 4.00 - 4.50 
08-III 4.00 - 4.50 
08-IV 3.75 - 4.25 
09-I 3.50 - 4.00 
09-II 3.50 - 4.00 
09-III 3.00 - 3.50 
09-IV 3.00 - 3.50 
Fuente: elaborada con información del 
Banco de México 

En el primer semestre, el banco estima 
que el incremento puede deberse a una 
posible revisión de tarifas de transporte 
público en algunas ciudades, impacto 
del IETU, aumentos en precios de 
gasolina, gas y electricidad.  

Para el segundo semestre del presente 
año se espera que los incrementos de 
precios en productos lácteos y 
alimentos comiencen a diluirse, lo que 
apoyaría la disminución de la tasa 
inflacionaria. 

Sin embargo será en el tercer trimestre 
de 2009 cuando se registre una 
convergencia más clara hacia la meta 
del 3%. 

Los riesgos que señala el banco de 
México para este y el año siguiente es 
que se presenten nuevas presiones por 
el lado de alimentos, energéticos 
derivados del petróleo, traspaso de la 
nueva carga fiscal y que la expectativa 
pueda ir al alza. 

Este panorama ha llevado a la Junta de 
Gobierno del Banco de México a 
restringir las condiciones monetarias en 
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octubre pasado, para después dejarlas 
sin movimiento de noviembre a la 
fecha.  

En su reunión de los últimos días de 
octubre de 2007, el Banco de México 
decidió incrementar en 25 puntos base 
la tasa de interés, situándola en 7.50%, 
nivel que sigue vigente a la fecha. 

La última información, correspondiente 
a marzo, de la encuesta del banco 
central sobre las expectativas en 
economía del sector privado prevé una 
inflación para 2008, de 3.98%, cifra 
superior a la del mes anterior que fue 
de 3.73%.  

Para 2009 y 2010 estiman una inflación 
de 3.52 y 3.43%, respectivamente. 
Para el periodo 2009-2012, la previsión 
es de 3.44%. 

Al parecer, no ha habido contaminación 
en la parte de los incrementos 
salariales hacia los precios, y ello hace 
ver con cierto optimismo el control de 
la inflación en el mediano plazo. 

Ello puede llevar al banco central a 
tomar algunas medidas de relajamiento 
monetario, como la disminución de 25 ó 
50 puntos base en la tasa de fondeo en 
los próximos meses, sobre todo si la 
inflación llega a manifestarse con 
incrementos menores a los que se 
esperan. 

La baja en el crecimiento de la 
economía norteamericana, que por el 
lado monetario se ha atacado con una 
disminución en la tasa de interés de 
referencia, ha llevado a un incremento 
en el diferencial de las tasas de interés 
entre México y Estados Unidos. Este 
seguramente será un argumento de 
peso que en su momento deberá 
tomarse en cuenta 

A pesar de que se espera un menor 
crecimiento de la economía durante 

2008, se prevé una inflación alrededor 
de la parte alta de la banda, de 4%. 

Durante 2008 resultará muy importante 
el dar seguimiento a las variables que 
pudieran ocasionar un choque de oferta 
e incidir en la formación de precios, 
como en el caso de los alimentos, las 
materias primas, nuevos impuestos, 
sobre todo el que se refiere a las 
gasolinas y al Impuesto Empresarial 
Tasa Única (IETU). 

A pesar de que el Banco de México 
después de analizar el probable 
impacto del IETU en los precios, estimó 
que pudiera incidir en 50 puntos base 
en la inflación durante el presente año 
(véase informe de coyuntura de enero 
de 2008), se percibe la decisión de los 
empresarios de trasladar este 
incremento en costos impositivos, a los 
precios de los productos o servicios que 
ofertan. Seguramente ello lo 
observaremos conforme se vaya 
evaluando el efecto del impuesto, que 
nos parece, ha sido mucho más fuerte 
de lo que se esperaba. 

 

 

Héctor Ruiz Ramírez 
Toluca, México. 6 de abril de 2008 

 
 

 




