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CAPÍTULO 1 LA POLÍTICA MONETARIA MEXICANA 
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Precios  
nominales

Producto, nivel de empleo

Oferta agregada

La oferta agregada es la misma a cualquier nivel de precios, dado que los precios son flexibles y 
no existe desempleo involuntario, el nivel de empleo es el de equilibrio.

Figura 1 Curva de oferta en los clásicos
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Precios  
nominales

Producto, nivel de empleo

Oferta agregada

Esta curva refleja segmentos crecientes en los precios nominales cuando el producto se 
encuentra por debajo del pleno empleo, al hacer énfasis en casos de niveles, pleno empleo y 

desempleo se habla entonces de una teoría general (Zalduendo, 1998).

Figura 2 Curva de oferta en keynesianos

Nivel de pleno 
 empleo
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Tasa de interés

Producto, Ingreso

El modelo IS (Investment, saving) LM (Luquidity preference Money) es en esencia un 
método que permite determinar el ingreso bajo las perspectivas clásicas y keynesianas, 
permitía integrar el mercado de dinero con el mercado de bienes. El proceso de ajuste 
agregado consiste en que si el nivel de precios caía pero la oferta nominal permanecía 
constante,  aumentaría el nivel de oferta de dinero real y con ello habría una caída en la 
tasa de interés, estimulando la inversión y por tanto el ingreso.

Figura 3 Modelo IS-LM

LM
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Salario  
nominales

Tasa de desempleo

En 1958 A. William Phillips publicó un artículo donde se demuestra empíricamente un 
argumento de la teoría keynesiana, se encontró una relación negativa entre los salarios 
nominales y la tasa de desempleo en el Reino Unido para el periodo 1861-1957. Samuelson 
y Solow (1960) hicieron lo mismo con datos de la economía estadounidense corroborando 
la conclusión. 

Figura 4 Curva de Phillips 
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Cuadro 1  
Demanda de dinero monetaristas

Md = L (Ṗ, r, P, X, W )

Donde:

Md Demanda de dinero medida en términos monetarios

Ṗ Tasa de inflación 

r Tasa monetaria de interés

P Nivel general de los precios 

X Ingreso neto de la economía medido en términos reales 

W Riqueza financiera neta del sector privado medida en términos reales.

La riqueza puede ser sustituida por el ingreso permanente, Xpe de forma que existe 
autocorrelación con el ingreso neto real de la economía X, por lo que el argumento se 
elimina al incluir el ingreso permanente. Suponiendo que k = L (Ṗ, r) estableciéndolo como 
tiempo medio de tenencia, es decir, el inverso de la velocidad de circulación del dinero.

Md = k P Xpe

Donde:

Md Demanda de dinero medida en términos monetarios

k tiempo medio de tenencia de la moneda 

P Nivel general de precios

Xpe Ingreso permanente 

En síntesis la relación entre la demanda nominal dinero es directa respecto del nivel general 
de precios, el tiempo medio de tenencia de la moneda y el ingreso permanente.
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Cuadro 2 
 Proposiciones monetarias

1) La demanda de dinero es inelástica al interés.

2) La demanda de dinero es más estable que la función de consumo.

3) Los precios son suficientemente flexibles como para que el producto sea mantenido al nivel 
de pleno empleo. 

4) El sector privado es más estable en ausencia de políticas discrecionales de estabilización que 
en presencia de ellas.

5) La inflación es siempre un fenómeno monetario.

En resumen la tendencia general de los monetaristas es que sostienen la idea que la oferta 
de dinero determina los movimientos del producto en el corto plazo y el de los precios en el 
largo plazo, es decir, que la cantidad de dinero tiene una significancia alta para el nivel de 
actividad económica y que los objetivos que persiguen con la política monetaria se logran 
estableciendo metas de crecimiento de la oferta monetaria.
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Cuadro 4  
Preferencias del banco central

L = (Yt - Ye)² + 𝝱 (∏t - ∏T)²

Donde:

L Función de pérdida del banco central 

𝝱 Parámetro que establece preferencia del banco central 

Yt Producto observado en el periodo t

Ye Producto potencial 

∏t Inflación observada en el periodo t 

∏T Inflación objetivo

La función de pérdida de la autoridad monetaria, o concretamente de los bancos centrales es una 
función cuadrática con técnicamente 2 argumentos, la desviación del producto y la desviación  de 
la inflación respecto del potencial y del objetivo respectivamente. El valor de beta establecerá la 
preferencia del banco central entre inflación y desempleo, es decir, beta captura el grado de 
aversión del banco central a la inflación; si > 1, el banco central pone mayor atención a la meta de 
inflación que al equilibrio del producto respecto del potencial, viceversa, si < 1, el banco central 
tiene un grado de aversión a la inflación menor, puesto que es más intolerante al desempleo que a 
la inflación. Típicamente, en el marco de política monetaria de objetivos de inflación (NCM) las 
autoridades monetarias son conservadoras en el sentido de que hay aversión a la inflación. 

Cuadro 3  
Curva de Phillips

  ∏1 = ∏0 + α (Y1 - Ye)

Donde:

∏1 Inflación observada en el periodo 1

∏0 Inflación observada del periodo 0

α Coeficiente de sensibilidad de la inflación a la brecha de producto

Y1 Producto observado en el periodo 1 

Ye Producto potencial

(Y1 - Ye) Brecha de producto

La curva de Phillips del M3E es la consumación del desarrollo teórico desarrollado por W. Phillips 
(1958). La aceptación moderna de esta función que tiene como variable de respuesta a la inflación 
del periodo de estudio corresponde a una ordenada al origen ∏0 que corresponde a la inflación del 
periodo pasado (expectativas adaptativas) + una pendiente que está establecida por el parámetro 
α que determina el nivel de cambio de la inflación cuando el nivel de la brecha de producto cambia. 
La Curva de Phillips establece una relación directa entre la brecha y la inflación; a mayor brecha de 
producto, mayor inflación. Un α más grande significa que que la inflación responde a mayor brecha 
de producto.
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Cuadro 5 
 Monetary Rule Curve

(Y1 - Ye) = -α 𝝱 (∏1 - ∏T)

Donde:

(Y1 - Ye) Brecha de producto en el periodo 1

α Coeficiente de sensibilidad de la inflación a la brecha de producto

𝝱 Parámetro que establece preferencia del banco central 

(∏1 - ∏T) Brecha de inflación en el periodo 1 

La regla monetaria, como mejor función de respuesta del banco central para cualquier curva de 
Phillips indica con base en su preferencia de inflación y desempleo. La MR indica que nivel de 
brecha de producto debe elegir cuando existe brecha de inflación, es decir, cuando no se está 
cumpliendo con el objetivo de inflación. 
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YYe

 ∏T

CP(∏E = ∏t-1)

L = F(𝝱>1)

Figura 5 Política monetaria en modelo de las 3 ecuaciones

La curva de Phillips refleja el conflicto entre brecha de 
producto e inflación, a menor brecha (cuando el producto está 
por debajo del potencial) menor inflación y viceversa.

∏

YYe

 ∏T

Curva de Phillips

Función de pérdida del banco central

La función de pérdida del banco central con __ mayor a uno 
indica que prefiere sacrificar más de una 1 unidad de brecha 
de producto por cada unidad de brecha de inflación que se 
registre en la economía.

Y0

 ∏0

∏

YYe, Y0, Y3

 ∏T  ∏3

Mejor respuesta del banco central; MR Curve

Y1

 ∏1

 ∏0

La mejor respuesta del banco central, ante un escenario de 
equilibrio con alta inflación respecto de la objetivo es llevar la 
economía a un escenario t=1 donde el producto está por 
debajo del potencial, y ahora la inflación es menor que antes 
pero mayor que la objetivo, situándose sobre la MR, que 
marca un camino de regreso al equilibrio donde el producto se 
sitúa de nuevo en el producto potencial y la inflación está en el 
objetivo; el costo de la desinfección fue una reducción del 
producto, es decir, un incremento del desempleo entre el 
periodo t=1 y el inicio del periodo t=3.

L = F(𝝱>1)

CP(∏E = ∏-1)

CP(∏E = ∏0)

MR = F(-α, 𝝱>1 )



�
�
�

�3�
 
�
�

�

�

� �Tasa de  
interés

Producto

La IS del modelo de las 3 ecuaciones es una herencia de la revolución keynesiana y 
concretamente de la síntesis neoclásica plasmada por Hicks, el mercado de bienes y 
servicios responde negativamente a la tasa de interés, ello porque el componente inversión 
responde  negativamente a la tasa de interés. Cuando la tasa de interés es movida por la 
autoridad monetaria, el producto cae y responde con retardos.

Figura 6 Función IS M3E

IS

Y0Y1

r1

r0

Cuadro 6  
Regla de Taylor M3E

r0 = rs + (1 / a( α + (1/α𝝱)) * (∏1 - ∏T)

Donde:

r0 Tasa de interés nominal del periodo 0

rs Tasa de interés neutral

a Coeficiente de sensibilidad tasa de interés a brecha de producto

α Coeficiente de sensibilidad de la inflación a la brecha de producto

𝝱 Parámetro que establece preferencia del banco central 

∏1 - ∏T Brecha de inflación

(1 / a( α + (1/α𝝱)) Coeficiente de sensibilidad de la brecha de inflación

Cuando los parámetros tienden a 1, el coeficiente de la brecha de inflación a la tasa de interés 
tiende a 0.5, es decir, que la tasa de interés nominal crecerá 0.5 % por cada punto porcentual de la 
brecha de inflación. Cuando el parámetro beta crece refleja mayor aversión al riesgo, por lo que el 
coeficiente crece, si alfa crece, como la MR se vuelve más plana, se necesita menor respuesta de 
la tasa de interés al choque inflacionario.
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GRÁFICA 1  
INFLACIÓN INTERANUAL 

MÉXICO, 2002M01 - 2018M12
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Fuente: INEGI (2019).
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GRÁFICA 2  
TASA DE INTERÉS INTERBANCARIA DE EQUILIBRIO Y BRECHA DE PRODUCTO 

2002M01 - 2018M12
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Fuente: Cálculos propios con base en Banxico (2019) e INEGI (2019).
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�CAPÍTULO 2 POLÍTICA DE PRECIOS DE LAS GASOLINAS Y EL 
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Cuadro 7 
Precios de energéticos sobre principios económicos

i) Costo promedio Ci = Ct / q

Donde:

Ci Costo por unidad de energético producido

Ct Costo total de la producción

q Unidades 

El principio de fijación de precios de costo promedio utiliza al costo de producción de una empresa que puede representar el 
promedio del lote y dicha empresa no incurre en grandes pérdidas ni obtiene grandes ganancias. El costo promedio considera 
tanto el capital como el componente operativo de los costos y los divide por la producción (desde una perspectiva teórica, en 
un mercado competitivo bajo supuestos estándar de economías de escala constantes, tecnologías constantes y divisibilidad 
perfecta del capital, el costo promedio es igual al costo marginal en el nivel óptimo a largo plazo). El precio de costo promedio 
funciona bien cuando un gran número de empresas compiten en el mercado y producen un bien homogéneo. Sin embargo, no 
proporciona ningún incentivo para mejorar el rendimiento y permite que las empresas más débiles coexistan con las empresas 
con mejor desempeño, se basa en los costos históricos y no toma en cuenta el costo de la adición de nueva capacidad y no 
proporciona señales adecuadas a los inversores.

ii) Costo marginal 
dCt / dq = Ci

Donde:

Ci Costo por unidad de energético producido

dCt / dq Derivada del costo total de respecto de las unidades producidas

El enfoque basado en el costo marginal se deriva del modelo de mercado competitivo donde los precios se deciden por los 
costos marginales del último proveedor, se obtiene bajo condiciones de competencia pura y perfecta y dicho precio es óptimo 
en el sentido de Pareto. Sin embargo, debido a las características específicas del mercado de la energía, el precio marginal 
basado en el costo puede no ser apropiado, seguir la regla marginal basada en el costo conduciría a la volatilidad de los 
precios. Esto tiende a cobrar a los consumidores por futuras inversiones en la adición de capacidad cada vez que los 
consumidores pagan el precio de un energético. Tales ajustes tienden a alinear los precios con los precios promedio y, por lo 
tanto, se apartan del concepto de costo marginal (también sucede en estructuras como el monopolio y el monopolio natural 
en la industria energética).

ii) Precios Cast-Plus 
Ci = ∑Xi/q

Donde:

Ci Costo por unidad de energético producido

Xi Vector de componentes de costos unitarios

Los precios se establecen agregando diferentes componentes de costos, como el costo de los insumos (por ejemplo, petróleo 
crudo para gasolinas y diesel), asignaciones para otros costos operativos, margen de beneficio razonable y costos de 
transporte y comercialización. Este es un régimen de precios administrado donde los precios se establecen a través de 
mecanismos administrativos y todavía se usa ampliamente en muchos países en desarrollo.  
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GRÁFICA 3  
PRECIO EN TÉRMINOS REALES DE LAS GASOLINAS, EL DIÉSEL (PESOS POR LITRO)  

Y PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE EXPORTACIÓN (DÓLARES POR BARRIL) 
2002M01 - 2018M12
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Fuente: Banxico (2019), CNH (2019) y PEMEX (2019).
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GRÁFICA 4 
TASA DE CRECIMIENTO ANUALIZADA 

 PRECIO DE LAS GASOLINAS Y DIÉSEL 
MÉXICO, 2002M01 - 2018M12
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Fuente: Cálculos propios con base en PEMEX (2019) y CNH (2019).
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GRÁFICA 5 
TASA DE CRECIMIENTO ANUALIZADA 

PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE EXPORTACIÓN 
2002M01 - 2018M12
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Fuente: Cálculos propios con base en Banxico (2019).
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GRÁFICA 6 
IMPUESTO ESPECIAL SOBRE PRODUCCIÓN Y SERVICIOS (RECAUDACIÓN EN MDP DE GASOLINAS Y DIÉSEL) 

Y PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE EXPORTACIÓN (DÓLARES) 
MÉXICO, 2002M01 - 2018M12
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Cuadro 8  
Fórmula de precios en gasolinas y diésel aplicable periodo 2002m1-2008m1

Pfinal = Ch* + CRef* + Aj + Ct + Mc ± IEPS

Donde:

Ch* Costo del hidrocarburo insumo referencia de EE. UU.

PRef* Costo de refinación referencia de EE. UU. 

Aj Ajuste por calidad, manejo y servicio.

Ct Costo de transporte  

Mc Margen comercial 

IEPS Impuesto especial sobre producción y servicios 

Pfinal Precio final de los energéticos

La importancia del IEPS con ambos signos radica en que cuando el precio de referencia  
(Gasolina de la costa del golfo de México de EE. UU.) es menor que el precio de venta al 
público después de aplicado el cálculo antes de impuestos, el impuesto se transforma en 
un subsidio que se le acredita a Petróleos Mexicanos con el fin de equiparar el precio 
interno con el externo de referencia. 
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Cuadro 9  
Fórmula de precios en gasolinas y diésel aplicable periodo 2008m1-2015m12

Pfinal = Ch* + CRef* + Aj + Ct + Mc ± IEPS + Cuota

Donde:

Ch* Costo del hidrocarburo insumo referencia de EE. UU.

PRef* Costo de refinación referencia de EE. UU. 
Aj Ajuste por calidad, manejo y servicio.

Ct Costo de transporte  

Mc Margen comercial 

IEPS Impuesto especial sobre producción y servicios 

Cuota Cuota creciente siempre y en todo momento positiva 

Pfinal Precio final de los energéticos

A partir del inicio de este periodo la autoridad hacendaria inició un proceso de reducción de 
subsidio donde ––a pesar del movimiento del precio de referencia–– se le aplica una cuota 
siempre y en todo momento positiva para disminuir la tendencia alcista del subsidio nocivo 
para las finanzas públicas del gobierno federal.
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Cuadro 10  
Banda de precios aplicable para el periodo 2016m1-2017m3

Max = Pref* + Mc + IEPS - EstFis - CComp

Donde:

Pref* Precio de referencia internacional

Mc Margen comercial 

IEPS Impuesto especial sobre producción y servicios

EstFis Estímulo fiscal 

CComp Cuota complementaria 

Max Precio máximo posible

En caso de que el precio de mercado fuera superior al precio máximo posible, el IEPS 
disminuía, por medio de lo que se llamaba una cuota complementaria, para que el precio 
no fuera mayor a la banda superior (García y Limón, 2017).
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Cuadro 11  
Fórmula de precios en gasolinas y diésel aplicable periodo 2002m1-2008m1

Pfinal = f[IEPS(+), EstFis(-)]

Donde:

IEPS Impuesto Ad Valorem positivo siempre y en todo momento

EstFis Estímulo fiscal (descuento) 

Pfinal Precio final de los energéticos

Con la liberalización del precio de los energéticos, el gobierno federal desbloqueada el 
mercado en las golosinas y el diésel, sin embargo, aún actúa influyendo sobre el precio a 
través del uso de un estímulo fiscal que básicamente es un descuento a la tasa ad valorem 
por motivo de recaudación, sacrifica impuestos para continuar teniendo una política de 
precios no rígida. 
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GRÁFICA 7 
TASA DE CRECIMIENTO ANUALIZADA 

IMPUESTO ESPECIAL SOBRE PRODUCCIÓN Y SERVICIOS 
RECAUDACIÓN A GASOLINAS Y DIÉSEL 

2016M01 - 2018M12
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Fuente: Cálculos propios con base en SENER (2019).
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GRÁFICA 8  

IMPUESTO ESPECIAL SOBRE PRODUCCIÓN Y SERVICIOS 
RECAUDACIÓN A GASOLINAS Y DIÉSEL 

2016M01 - 2018M12

M
IL

LO
N

ES
 D

E 
PE

SO
S

10,000.0

11,800.0

13,600.0

15,400.0

17,200.0

19,000.0

20,800.0

22,600.0

24,400.0

26,200.0

28,000.0

Fuente: SHCP (2019).
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CAPÍTULO 3 ESTIMACIÓN ECONOMÉTRICA�
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Tabla 1

Resultados modelo logístico 
Variable dependiente: cambio en la tasa de interés

Variable Odd Ratio z

Constante 15.06317 1.78

PrMagna 1.000693 0.93

PrPremium 0.9990967 -1.95*

PrDiésel 0.9998886 -0.23

n=204; cl. correcta = 82.35% 
*: 95% de confianza
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Tabla 2

Resultados modelo logístico multinomial 
Variable dependiente: (1) baja  en la tasa de interés; (2) alza en la tasa de interés

Variable Odd Ratio z

(1)

Constante 585.4495 2.61**

PrMagna 0.998706 -1.32

PrPremium 0.999289 -1.14

PrDiésel 1.001147 1.67

(2)

Constante 0.368049 -0.53

PrMagna 1.002913 2.16*

PrPremium 0.998530 -2.17*

PrDiésel 0.998616 -1.8

n=204; McFadden = 0.156 
*: 95% de confianza
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ANEXO I ESPECIFICACIONES ECONOMÉTRICAS 
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3 . estat classification

Logistic model for cambiotasa

               True 
Classified          D            ~D        Total

     +             22             6           28
     -             30           146          176

   Total           52           152          204

Classified + if predicted Pr(D) >= .5
True D defined as cambiotasa != 0

Sensitivity                     Pr( +| D)   42.31%
Specificity                     Pr( -|~D)   96.05%
Positive predictive value       Pr( D| +)   78.57%
Negative predictive value       Pr(~D| -)   82.95%

False + rate for true ~D        Pr( +|~D)    3.95%
False - rate for true D         Pr( -| D)   57.69%
False + rate for classified +   Pr(~D| +)   21.43%
False - rate for classified -   Pr( D| -)   17.05%

Correctly classified                        82.35%

Correcta clasificación modelo logístico

Tabla 3
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7 . do "/var/folders/xw/s76pzbp92595_2lqvq70h9540000gn/T//

8 . mlogtest, hausman 

Hausman tests of IIA assumption (N=204)

  Ho: Odds(Outcome-J vs Outcome-K) are independent of ot

                       chi2    df   P>chi2

               0     -0.143     3        .
               1      0.032     3    0.999
               2      4.159     3    0.245

Tabla 4 

 

Test de independencia de las alternativas irrelevantes

                               mlogit 

Log-likelihood                        
                   Model     -128.143 
          Intercept-only     -151.807 

Chi-square                            
       Deviance (df=196)      256.285 
               LR (df=6)       47.329 
                 p-value        0.000 

R2                                    
                McFadden        0.156 
     McFadden (adjusted)        0.103 
            Cox-Snell/ML        0.207 
  Cragg-Uhler/Nagelkerke        0.267 
                   Count        0.745 
        Count (adjusted)        0.000 

IC                                    
                     AIC      272.285 
        AIC divided by N        1.335 
              BIC (df=8)      298.830 

Tabla 5
Tests de bondad de ajuste 
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