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Otras medidas tomadas son la subida
de los subsidios a la cria de cerdos y la
imposicion de tasas a la exportacion de
grano para estabilizar el mercado local.
Realmente, las autoridades tienen una
gran preocupacion por las revueltas
sociales que puedan ocurrir ante la
insuficiencia alimentaria, ya que esto
fue lo que ocurrio en 1989 en la plaza
de Tiananmen, acabando en un bafio
de sangre.

Sin embargo, el Gobierno en la ANP, y
a nuestro parecer con objeto de “echar
balones fuera”, vinculé el aumento de
la inflacibn a diversos aspectos de
indole internacional: agravamiento de
los desequilibrios en la economia
global, aumento de la competencia,
devaluacién del ddlar, crisis hipotecaria
de EEUU y aumento de los riesgos
financieros.

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

Grafico 4. Evolucion del IPP

Fuente: OCDE

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

En el caso del Gigante Asiatico 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 estd todavia
regulado por el Estado, el cual pide a
las empresas encargadas de Ia
comercializacién de productos refinados
de petr6leo que no lo aumenten a fin
de reducir la presion inflacionaria. No
obstante, el Gobierno esta trabajando
para definir cuando reducira la
diferencia entre el precio relativamente
bajo de combustibles del pais y el
elevado precio global del crudo, pues
las consecuencias seran claves para la
coyuntura china.

Los precios de exportacion de los
productos de acero se dispararon un
263% en los ultimos siete afios vy
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 siderurgico en China se
debe a subsidios oficiales que llegaron
a ser de 27.110 millones de dolares
entre 2000 y 2007. Por su parte, los
dirigentes de la CAmara de Comercio de
importadores y  exportadores de
metales, minerales y  productos
quimicos de China indican que las
conclusiones del mencionado estudio
son falsas y que “el aumento de la
produccion y las exportaciones de acero
en los Uultimos afios se deben a la
necesidad de productos de acero en el
Gigante Asidtico y en los paises
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Ademas, el aumento del precio del
acero esta 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. Ademas,
recientemente, analistas del pais, han
vaticinado que el precio del acero
podria superar el umbral de los 1.000
dolares 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 extraccion,
ocasionando una mayor diferencia
entre la oferta y la demanda.

La tendencia creciente del precio de los
inmuebles, durante los dos ultimos
afios, 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
afo, el crecimiento del precio promedio
de la vivienda se ha situado en el
11,3% vy 10,9%, respectivamente.
Como curiosidad se puede decir que la
zona mas cara de Pekin tiene un valor
de 7.572 délares/m?> y la de un
apartamento en una zona media es de
2.500 ddlares/m?. Estos precios
desorbitados contrastan con la renta
per cépita de los residentes urbanos
gue se situd en 2006 a niveles de 1.600
dolares 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
articulos en un 36% durante el 2007.
Los motivos del encarecimiento en el
sector son asignados, en parte, a la

especulacion 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
inflexion ante la frenada de las ventas.
Por ello han comenzado a ofrecer
descuentos y regalos especiales para
atraer un mayor numero de clientes.

Un hecho importante que esta
repercutiendo de forma coyuntural en
los precios del sector inmobiliario es la
préxima celebracion de los Juegos
Olimpicos en agosto. Se dice que los
alquileres subirdn nueve veces los
precios actuales durante el evento.

El Gobierno, preocupado por un
sobrecalentamiento de este sector, ha
introducido en los ultimos afios 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 area de Ila
construccion de lujo.

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

= Ajustes en la distribucién del suelo.

= Politica restrictiva en créditos

inmobiliarios.

Ante esta situacion inflacionista por la
que estad pasando el Gigante Asiatico,
otras fuentes internas del pais prevén
gque el BCC buscara soluciones en
medidas  puramente de  politica
monetaria y asi pronostican que se
elevaran los tipos de interés una o dos
veces durante la primera mitad del afo.
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Por otra parte, tal y como hemos
indicado anteriormente, autoridades del
BCC opinan que una revaluacién del
yuan para frenar la inflacion ayudaria
en parte a solucionar la situaciéon pero
no deberia ser una medida clave en
esta lucha de sostenimiento de precios.
Esta medida beneficiaria las
importaciones y ayudaria 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 exportaciébn, y esto provoque
contagios inflacionistas en sus socios
comerciales (UE y EEUU) dando lugar a
un deterioro en la competitividad de
todos estos paises y acentuando su
desaceleracion economica.

M2 Luisa Marti Selva y Rosa Puertas
Medina

Valencia, 7 de abril de 2008
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6.- MEXICO

Politica monetaria

En materia de precios, un hecho
importante que ha marcado la
convergencia cada vez mayor en
materia del logro de la meta de

inflacion del 3%, es, sin lugar a dudas,
el otorgamiento de la autonomia al
Banco de México, en 1993, hecho que
se dio 69 afos después de su fundacion
(1925).

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

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

Desde 2004 el banco fij6é como meta el
lograr una inflacion de 3% con un
rango de tolerancia de un punto
porcentual, tanto arriba como abajo del
indicador

Tabla 1. Tasa de inflacion. 2004-2007

ARo inflacion
2004 5.19
2005 3.33
2006 4.05
2007 3.76

Fuente: elaborada con informacién del
Banco de México

Como puede observarse en la tabla
anterior, en 2004, afio de fijacion de la
meta, la inflacion se situé un poco mas
de un punto porcentual por arriba del
tope maximo de 4%.

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

cumplido la meta de inflacién dentro
del rango del 3%, mas menos un punto
porcentual.

Objetivo operacional de tasa de
interés

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

En este sentido, el banco central
adopté6 como objetivo operacional la
Tasa de Fondeo Bancario (tasa de
interés interbancaria a un dia), debido a
gque ha considerado que se ha
alcanzado una mayor estabilidad y
desarrollo en los mercados financieros,
y niveles bajos de tasas de inflacion.

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

Adicionalmente el banco central sefala
gue las operaciones de mercado abierto
se encauzaran a llevar a cero el saldo
agregado de las cuentas corrientes de
los bancos al finalizar el dia, para lo
cual continuara 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 serd de cero, Yy la
correspondiente a los sobregiros, sera
de dos veces la Tasa de Fondeo
Bancario a un dia.

Nueva medicion de la subyacente

A partir de enero de 2008, el banco de
México ha modificado la definicién del
indice de precios subyacente, por lo
cual incorporara a la educacién en este
renglon.
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En el indice subyacente se incluye el
subindice de precios de la educacion
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 sefiala que los precios de la
educacion privada muestran un patrén
de comportamiento estacional, ya que
los incrementos se dan cuando inicia el
ciclo escolar y posteriormente se
mantienen relativamente fijos durante
el resto del afo. Los incrementos se
observan sobre todo en los meses de
agosto, septiembre y enero.

Con este cambio el indicador
subyacente pasara de una
representatividad de la canasta de
consumo urbano del 69.56%, a una de
74.77%, dado que la ponderacion de
educacion dentro del indice Nacional de
Precios al Consumidor es de 5.20%.

Inflacién y crecimiento econdmico

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

Se ha comentado que uno de los
requisitos para lograr un adecuado
crecimiento economico, es alcanzar la
estabilidad de precios, ya que si se
presenta el fendmeno inflacionario ello
deriva en la inestabilidad en la
planeacion, la inversion y el crecimiento
de la economia.

Tabla 2. Inflacion y crecimiento en
diferentes periodos

Periodo Inflacion PIB
1950-1970 4.2 6.7
1950-1994 23.8 6.2
1982-1987 94.6 0.0
1995-2007 12.7 29

Fuente: elaborada con informacién del
Banco de México

Para el caso de México parece que no
existe tal correspondencia de manera
clara. Si observamos la informacién de
la tabla anterior, en los periodos de
1950-1970 y en uno mas largo de
1950-1994, el crecimiento de Ia
economia medido a través del PIB, es
muy similar, solamente con cinco
décimas de diferencia, mientras que la
brecha en inflacion 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 inflacién cercana al 100%.

Finalmente, en el periodo més reciente
1995-2007, que inicia con el afio en
gue se observé una de las mayores
crisis de la economia mexicana en el
siglo pasado, la inflacion promedio
anual fue de 12.7% y el crecimiento de
tan s6lo 2.9%.

En el dltimo informe trimestral sobre la
inflacién, correspondiente al cuarto
trimestre de 2007, el Banco de México,
sitia el crecimiento de la economia
para 2008, entre 2.75 y 3.25%.

Evolucion reciente de los precios

Contindan 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, azlcar, tortilla y pan, que
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son elementos basicos en la dieta del
mexicano. En 2007 y 2008 estos
incrementos se expresan de manera
mas clara.

Otra razon 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 habra choques de
oferta por el lado del precio de los
alimentos y que los  precios
internacionales del petréleo continuaran
altos, lo que perjudicara a México por el
lado de las importaciones.

En los choques de oferta, como en el

Gréfico 1: Inflacion anual. 2000-2007
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México

caso del
internacionales de

incremento de los precios
los alimentos,
banco central tiene poco margen para

La inflacibn subyacente continda
persistiendo, y es muy probable que en
el mediano plazo esta tendencia
continlte, debido al peso que tienen los
alimentos procesados en su
conformacion.

En la gréafica anterior se puede observar
su tendencia descendente hasta el afio
2005. Sin embargo, a partir de 2006 la
subyacente repunta, observandose para
2007, el nivel més elevado desde el afio
de 2002.

actuar.

Tabla 3. Inflacién en 2007
Concepto %
INPC 3.76
Subyacente 4.00
Mercancias 4.52
Servicios 3.43
No Subyacente 3.27
Agropecuarios 3.42
Administrados y concertados 2.37
Educacion 5.68

Fuente: elaborada con informacion del Banco de
México

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

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

Grafico 2: Inflacion Anual. 2000-2007
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Precios productor

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

Grafico 3: Precios productor 2005-2008
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Fuente: elaborada con informacion del Banco de
México

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

La presion de los alimentos

procesados

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

La presion en los precios en los
alimentos es fundamentalmente
externa. Dentro del contexto mundial,
México ha sido uno de los paises menos
dafados.

El incremento  en los
internacionales se ha

precios
debido

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

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

El precio de los alimentos ha venido
incrementandose fuertemente en los
mercados mundiales. México ha salido
menos perjudicado con relacién a otras
economias.

Gréafico 4: Inflacion mensual interanual en
alimentos procesados, bebidas y tabaco.
2006-2008

9,00

8’00 AA

7,00 ¥ e

AAJ

6,00 [v'v'v

5,00

4,00III ""

3,00

2,00

1,00

000 +———————T———T———T—T—
© © © © © © I~~~
LIRS
C8 330083380 e
o E E n c © E E n c O

Fuente: elaborada con informacion del Banco de
México

Desde 2006 se registra su incesante
incremento. En la grafica anterior se
puede observar que en el periodo de
enero a agosto del afio 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 afo, la tasa se
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ubicé 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 basica

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

Gréfico 5: Inflacion General y Canasta
Bésica. 2004-2008
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Fuente: elaborada con informacién del Banco de
México

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

Aumento de precios en materiales
para construccion

El  sector de materiales para
construccion, dada sus caracteristicas,

es de muy dificil prediccion en materia
de precios.

En la siguiente gréfica se observan sus
fuertes fluctuaciones con relacion a la
inflacién general.

Gréafico 6: Inflacién interanual en materiales
para la construccién. 2004-2008
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Fuente: elaborada con informacion del Banco de
México

El ultimo dato mensual disponible que
es febrero del presente afio muestra la
continuacion del incremento en su tasa
de crecimiento, que inicia en agosto de
2007.

En febrero la cifra mensual interanual
de la inflacién general es de 3.72% vy la
correspondiente a construccién se ubica
en 6.16%.

Precios comercio exterior

La siguiente grafica muestra la inflacion
para productos tanto de exportacion
como de importacion, medida en
dolares.
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Gréafico 7: Inflacibn mensual de Comercio
Exterior.2004-2008
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Fuente: elaborada con informacion del Banco de
México
Destaca el incremento de precios, tanto
en los de exportacion como en los de
importacién a partir de septiembre de
2007.

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

Expectativas en precios para 2008

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

Sin embargo, la informaciéon sobre la
inflacion durante las primeras tres
quincenas del afio tuvo un mejor
desempefio al esperado. No asi en las
dos siguientes.

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

registr6 4.14% de acuerdo a la nueva
definicion, 6 4%, aplicando la anterior.

Pero habria que estar atentos ya que
en la segunda quincena de febrero tuvo
un repunte, sobre todo la general
(0.13% en la primera quincena Yy
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
domeéstico y huevo.

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

El ultimo dato, correspondiente a la
primera quincena de marzo, muestra
un incremento considerable al registrar
0.48%. Comparandolo con idéntico
periodo de afios anteriores, es el mas
alto en los ultimos nueve.

Gréfico 8: Inflacion 12 quincena de marzo
de cada afio
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Fuente: elaborada con informacién del Banco de
México
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En la primera quincena de marzo, la
inflaciébn general se sitda 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
guincena de marzo son superiores.

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

La subyacente aument6 en 0.33%, el
doble de la observada en el mismo
periodo del afio 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

turisticos en paquete; y en la no
subyacente, en los precios de
agropecuarios, energéticos y

administrados.

Es probable que estemos viendo el
inicio de la transmisibn de costos
fiscales a los precios, lo que
consideramos es muy probable que se
registre en los proximos meses, Si €es
gue aun no ha iniciado.

Sin embargo, los alimentos seguiran
presionando a la tasa de inflacién y por
su parte los causantes al realizar los
primeros pagos provisionales en el afio
del IETU, han podido evaluar el
impacto en sus costos, por lo que
seguramente estén trasladandolos al
consumidor, via precios.

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

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

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

Trimestre Rango %

08-1 3.75-4.25
08-11 4.00 - 4.50
08-111 4.00 - 4.50
08-1v 3.75-4.25
09-1 3.50 - 4.00
09-11 3.50 - 4.00
09-111 3.00 - 3.50
09-1V 3.00 - 3.50

Fuente: elaborada con informacion del
Banco de México

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

Para el segundo semestre del presente
afio se espera que los incrementos de
precios en productos lacteos 'y
alimentos comiencen a diluirse, lo que
apoyaria la disminucion de la tasa
inflacionaria.

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

Los riesgos que sefiala el banco de
México para este y el afio siguiente es
gue se presenten nuevas presiones por
el lado de alimentos, energéticos
derivados del petréleo, 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 reunién de los ultimos dias de
octubre de 2007, el Banco de México
decidioé incrementar en 25 puntos base
la tasa de interés, situandola en 7.50%,
nivel que sigue vigente a la fecha.

La ultima informacion, correspondiente
a marzo, de la encuesta del banco
central sobre las expectativas en
economia del sector privado prevé una
inflacion para 2008, de 3.98%, cifra
superior a la del mes anterior que fue
de 3.73%.

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

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

Ello puede llevar al banco central a
tomar algunas medidas de relajamiento
monetario, como la disminucién de 25 6
50 puntos base en la tasa de fondeo en
los proximos meses, sobre todo si la
inflacion llega a manifestarse con
incrementos menores a los que se
esperan.

La baja en el crecimiento de Ila
economia norteamericana, que por el
lado monetario se ha atacado con una
disminucién 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 sera un argumento de
peso que en su momento debera
tomarse en cuenta

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

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

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

A pesar de que el Banco de México
después de analizar el probable
impacto del IETU en los precios, estimé
gue pudiera incidir en 50 puntos base
en la inflaciébn durante el presente afio
(véase informe de coyuntura de enero
de 2008), se percibe la decision 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 més fuerte
de lo que se esperaba.

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