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INTRODUCCION

Las politicas corresponden el eje central de accion de cualquier gobierno, asi como el
instrumento que hace variar el modus vivendi de la sociedad en una economia. Es de notarse
que las democracias, tanto en desarrollo como consolidadas, se constituyen alrededor de las
agendas de los contendientes al poder, para con ello arribar a una serie de objetivos que como
sociedad se plantean bajo las intituciones establecidas y las relaciones de poder a las que
estan sujetas por motivos tanto econdmicos, politicos y sociales. Lo anterior plantea la
necesidad de estudiar las rutas trazadas alrededor de ciertos objetivos clave para las
economias. En el caso de la mexicana, que aun no se consolida como desarrollada, la continua
consecucion de ciertos objetivos es menester para conseguir una economia madura y a su vez
una sociedad desarrollada.

La historia politica mexicana estd sumamente ligada a su historia econémica, debido
que los planes y acciones de gobierno, con base en las creencias ideoldgicas gobernantes,
han sido los principales causantes de choques en el producto y por consecuencia al desarrollo,
tanto a la baja como al alza. Dos de las politicas que han estado presentes en el debate
contemporaneo son la de estabilizacion macroecondmica y la energética, puesto que en
décadas pasadas ambas provocaron muchos problemas por el mal manejo de las variables
incumbentes en ello.

Con base en lo planteado parrafo arriba, el objetivo de este trabajo de investigacion
es analizar la relacion empirica que establecen dos politicas delimitadas, la politica monetaria
—cuyo objetivo es la estabilidad macroeconémica— y la politica de precios en las gasolinas
y diésel —cuyo objetivo a priori pareceria ser el suministro continuo y seguro de estos
energéticos clave para todos los agentes de la economia mexicana —las familias, las
empresas y el gobierno—.

En el campo de la politica monetaria de México, a través de su banco central, a raiz
de las crisis sucedidas en las ultimas décadas del siglo pasado —como la de la deuda en
paises petroleros y de tipos de cambio en economias de paridad fija—, se uni6 en 2001 a la
ortodoxia dejando de lado tanto la politica fiscal estabilizadora asi como los controles férreos

de base monetaria para dar paso a un esquema moderno de objetivos de inflacion, basada en



una politica monetaria autéonoma al ciclo politico, fijada a controlar la variable mas
importante para la estabilidad: la inflacion. En el campo de la politica de precios de las
gasolinas y el diésel, el gobierno mexicano a través de dos entes importantes dentro de su
estructura; Petrdleos Mexicanos (PEMEX) —empresa productiva del Estado mas importante
en términos de ingresos— y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) establecen
el precio final de venta al ptiblico de los energéticos a través de un mecanismo de dos pasos,
los precios econdomicos que son establecidos en la cadena de valor del producto final como
energético, y el precio final que es una desviacion respecto del econdmico al aplicarsele los
impuestos correspondientes, que en su caso pueden ser subsidios —cuando los energéticos
son intervenidos en alguna parte de su cadena de valor por privados el gobierno incide en la
politica unicamente a través de la SHCP por medio del segundo paso de la fijacion del
precio—.

A raiz de la adopcion de estas politicas dos son los hechos importantes para el periodo
de estudio; 1) la inflacioén se ha controlado a niveles minimos relativo a décadas pasadas,
cercana al objetivo, con periodos de desviacion donde no se logra el objetivo, ii) el gobierno
mexicano ha permitido el crecimiento de los precios de las gasolinas y diésel a través de
hechos continuos en el tiempo tales como la disminucion y eventual desaparicion de
subsidios, aplicacién de impuestos recaudativos y la liberalizacion del mercado de estos
energéticos incidiendo sobre posibles procesos inflacionarios que no corresponden a una
explicacidn tedrica con la curva de phillips del modelo de las 3 ecuaciones. Se espera
entonces una relacion viciosa entre estas politicas; mientras que la autoridad monetaria actia
con politica estabilizadora, a través de su instrumento mas poderoso que es la tasa de interés
(Carlin y Soskice, 2009), impactando negativamente a la brecha de producto —respecto de
su potencial—, la politica de precios en gasolinas y diésel ha actuado como politica
desestabilizadora impactando positivamente a la inflaciéon. El circulo vicioso de esta
combinacién de politicas resulta en que energéticos que constantemente incrementan su
precio de venta al publico hacen variar a la alza la inflacion, haciendo que la autoridad
monetaria actie incrementandose la brecha de producto con una costosa reduccion de

trabajadores absorbidos por la economia en el corto plazo.



Para probar lo mencionado linea arriba se pretende hacer una revision estadistica de
la regla monetaria que lleva a cabo el Banco de México, que para nuestro caso es una regla
de decisidn categorica y no continua como propone el modelo estandar. La metodologia para
probar el encadenamiento arriba descrito es la especificacion de un modelo logistico
multinomial que tiene como variable de respuesta categorica cambios en la tasa de interés
por parte de la autoridad monetaria y como variable regresora las observaciones las
observaciones del precio de las gasolinas y el diésel usando la metodologia propuesta por
McFadden (1974) utiliza el método de Méaxima Verosimilitud para estimar las probabilidades
asociadas a cada posible eleccion, dadas las caracteristicas particulares de cada atributo de
eleccion.

El documento se divide en tres capitulos, el primero expone cudl es la politica
monetaria con enfoque de objetivos de inflacién y como hemos llegado a ella, en el segundo
se explica la politica de precios en gasolinas y diésel haciéndo énfasis en las transformaciones
de la que ha sido objeto, por tltimo en el tercer capitulo se prueba la relacion estadistica entre
¢stas politicas a través de un modelo multilogistico.

Los principales resultados son que la politica monetaria ha sido existosa en el sentido
que ha mantenido en la mayoria de las veces, desde su adopcion, la inflacion en el rango
objetivo, la politica de precios en las gasolinas y diésel tiene un sesgo hacia la recaudacion
por motivos fiscales y se desvia por completo de objetivos acordes a una politica energética
como lo son la gestion de la demanda y los objetivos de preservacion ambiental, y existe
evidencia estadistica para afirmar que la autoridad monetaria reacciona con politica
monetaria estabilizadora a los movimientos en los precios de la gasolina magna y premium.
Lo anterior abunda en la reflexion del circulo vicioso que se forma al no hacer politicas
integrales que reconozcan los objetivos de otras politicas contemporaneas a la de analisis.
Finalmente este trabajo de investigacion es una reflexion sobre la coordinacion entre la
politica fiscal y monetaria a raiz de la adopcion del marco de politica monetaria de objetivos

de inflacion.



CAPITULO 1 LA POLITICA MONETARIA MEXICANA

1.1 Introduccion a la politica monetaria

Es la naturaleza de cualquier economista hablar de politicas que coadyuven o ejerzan
un voluntario efecto sobre alguna variable de coyuntura, que de alguna manera es deseable
que se encuentre en un nivel distinto al observado. Desde la concepcion de la macroeconomia
que hoy conocemos somo subdisciplina dentro de la ciencia econdmica, se crea la capacidad
de diagnosticar el estado de la variable, proyectar la misma en funcion de la trayectoria a la
que tiende y el arte de ajustar en pro de la trayectoria o equilibrio deseado. La politica
monetaria segin Jhonson (1962) es el manejo que ejerce una autoridad monetaria sobre la
cantidad de dinero; para Rasche y Williams (2005) la politica monetaria se entiende como la
accion de influenciar alguna medida del acervo de dinero.

Con la crisis de 1929' existi6 una ruptura de paradigma tedrico en la percepcion del
manejo de las economias, una consecuencia de esta ruptura es que el —ahora— actor
economico Estado tendria un fuerte peso dentro de éste nuevo paradigma. En la sintesis
neoclasica, basada en el modelo desarrollado por John Hicks (1937) hecho a partir de las
premisas de la obra cumbre de John Maynard Keynes (1936) —La teoria general del empleo,
el interés y el dinero— el ajuste en donde la variable de coyuntura es el producto se da por
la interaccidn de la tasa de interés con el mercado de bienes y el mercado de dinero para asi
llegar al deseoso nivel de producto. En la sintesis neoclasica es inherente el hecho que existe
una relacion estadistica de largo plazo entre la tasa de interés y el nivel de oferta de dinero
real, asi como entre la tasas de interés y la demanda agregada, y la oferta de dineral real esta
en completo control por la autoridad.

Con la entrada de esta nueva vision macroecondémica, donde el Estado, lleva la batuta
dentro de la carrera por el ajuste, y con el claro objetivo de incidir en variables que evitasen

catastrofes como la vivida, el ajuste comenzd a tener una cara mas definida. Establecido lo

'El crack de 1929 fue una devastadora caida de la Bolsa de Valores de Nueva York, la catastrofe adquirié
dimensiones internacionales, ( [Academia Play], 2017, Abril 11)
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anterior, podemos responder a la pregunta de como histéricamente se defini6 la manera en
que el Estado intervino en la economia.

En la sintesis neoclasica se da gran talla a la politica fiscal, que en palabras de
Dornbusch et. al. (1995) toma al presupuesto del Estado como variable de control para
asegurar y mantener la estabilidad econdomica al controlar variables como la inflacion y el
desempleo. Como el ejercicio del gasto es la ejecucion de la politica econdmica, se relega a
la politica monetaria, bajo el entendido de que en la sintesis neoclasica se da cierto grado de
razon a Keynes al afirmar que la politia fiscal actia en el corto plazo, acentuando el éxito en
la politica de la autoridad en caso de recesion, la politica monetaria no logra ello debido a los
rezagos en que podria incurrir el ajuste por la via de mecanismos monetarios. En el modelo
clasico de IS-LM se expresa que cuando la economia estd en un equilibrio estatico deseado
por la autoridad no hace uso de la politica fiscal, ya que tanto la sociedad como los gobiernos
se encuentra en una posicion politica comoda, sin embargo, con el uso de la politica
monetaria, se podria influir en la tendencia de largo plazo de las variables agregadas de esa
economia.

La politica monetaria es el instrumento de ajuste que posee la autoridad basada en el
control de la cantidad de dinero (concebido este como medio de cambio, reserva de valor o
unidad de cuenta), asi como su precio (la tasa de interés), para influir en variables de
coyuntura como el desempleo o la inflacion. Las autoridades monetarias se encarnan en
forma de banco central, donde un banco central es una institucion publica, que tiene en su
poder la oferta monetaria, que controla el precio dinero. El banco central es el banco de los
bancos comerciales, ex profeso, regula el sistema financiero integralmente, coadyuvando con
el sano desarrollo de la economia en su conjunto, algunas de las principales sus funciones
actuales son: la estabilidad de precios, control del desempleo, dar certeza y legalidad a la
moneda en curso, es decir, emitir el papel moneda. Ademas, ser el mediador del sistema de
pagos actuando como lubricante del sistema financiero y en su caso, actuar como prestamista
de ultima instancia ante problemas serios de liquidez en alguna entidad bancaria comercial.
La politica monetaria, entonces, forma parte imprescindible de la politica econdmica en su

conjunto, porque de esta y de la politica fiscal depende la estabilidad macroeconémica.



La politica monetaria ha sufrido a lo largo del tiempo distorisiones, transformaciones
y cambios alternados con cada evento catastrofico sucedido, asimilando nuevas lecciones y
aprendizajes para las autoridades, para que se integrasen en el paradigma macroecondémico
vigente dando paso a cambios en el paradigma macroecondmico, donde la magnitud del
cambio ha dependido del nivel de catastrofe del evento.

El topico macroeconomia, que hoy engloba a decenas de variables (tales como
inflacién, desempleo, producto, crecimiento, balanza comercial, tipo de cambio, nivel
general de precios, etc.), se concibid tras la traumatizante experiencia de la Gran Depresion
que acontecio en forma simultanea con el crack de la Bolsa de Valores de Nueva York en
octubre de 1929. Como datos que enmarquen mejor el hecho estad que el desempleo en EE.
UU. para 1933 llego6 al 25% y el PIB real cay6 31 puntos porcentuales respecto al inicio de
la crisis . Para el estudio y entendimiento del fenomeno en primera linea estuvieron
académicos de la talla de Franco Modigliani, Paul Samuelson, Robert Solow, etc., quienes
plasmaron sus trabajos con el “sello de una cosmovision propia de esa gran crisis” (Breit y

Hirsch, 2004).

1.2 Ortodoxia keynesiana

Quién fuese una de las grandes mentes que resaltaron en esta “era” de ruptura tedrica
economica fue la de Jhon Maynard Keynes (1936), quien cred el nodo terminal en la
discusion del fenomeno econdémico de la crisis con su obra magna “Teoria general del
empleo, el interés y el dinero”. En éste libro sentd las bases de lo que fuese llamado a la
posterioridad como “Revolucion Keynesiana”. En su obra destaca que el entendimiento de
la economia, y mas acertadamente, que el entendimiento de una economia estancada —en
recesion— se centra en la base del estudio de los conceptos de propension marginal a
consumir (parte del incremento en el ingreso corriente destinado al consumo), eficiencia
marginal del capital (que es la expectativa de tasa de retorno implicita en los ingresos futuros
que ese capital traerd a los empresarios) y la tasa de interés (que funciona como precio del
dinero, que emite sefiales de mercado y otorga preferencia por mantener o comerciar el dinero

como bien). Explica entonces a la economia como un motor que es alimentado por la
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demanda efectiva, cuando ésta esta debilitada, como en un contexto de depresion, la manera
de destrabar esa economia y llevarla hacia un escenario de vigorizante crecimiento corre por
el lado de dinamizar la demanda efectiva. En el entendimiento keynesiano, el agente poderoso
que con gran efectivida pudiera en su momento hacer incrementos en la demanda agregada,
y pudiendo incurrir sin temor a los riesgos de la deuda es el sector publico, puesto que si el
sector publico incrementase su demanda por bienes y servicios, es decir, si se incrementara
su gasto, la economia en cuestion se veria beneficiada porque el multiplicador del gasto
publico es positivo y menor a la unidad, llegando a una derrama econémica mucho mayor
que la inicial hecha por el Estado, para asi finalmente estimular la demanda agregada
mejorando la posicion del producto en su trayectoria de crecimiento.

Como antecedentes académicos a ese trabajo se puede referir a David Hume (1752)
donde se acerco al entendimiento de la economia agregada a través de los efectos de corto y
largo plazo de las fluctuaciones en el nivel de oferta de moneda, asi como Arthur Pigou
(1927) quien intent6 entender la economia agregada a través del ciclo que era determinado
por las fluctuaciones del sector industrial.

El objetivo central de la obra de Keynes era demostrar que el mercado laboral no tiene
como variable clave al nivel salarial (precio por el trabajo), sino que el mercado laboral esta
determinado por el nivel de demanda agregada (implicitamente, el producto) haciendo asi
una fuerte critica a la concepcion clésica de la causalidad oferta a demanda, donde la oferta
necesita ser concebida antes que la demanda para poder intercambiar bienes por otros bienes
deseados, es decir, que naturalmente el subconsumo o la sobreproduccién no son viables en
el escenario economico debido a que se necesita producto para intercambiar por otros
productos.

En el marco tedrico keynesiano las variables que finalmente van a definir el nivel de
demanda agregada son el consumo y ahorro, la inversion y la liquidez. Puesto que la tasa de
interés es un factor clave en la determinacion de las variables ya mencionadas, la
determinacion del precio del dinero se formuld en un modelo que representase la manera en
que los agentes toman decisiones con base en la determinacion de las variables clave a través

del precio del dinero.
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Cabe destacar que la teoria keynesiana fue aceptada como la teoria ortodoxa durante
la época de su vigencia, que corre desde la publicacion de la “Teoria general” en 1936 hasta
la década de 1970, donde se pusieron a prueba dos perspectivas de visualizacion de la
macroeconomia; los cléasicos, a quienes en la practica Keynes criticaba, ahondaban en que
todos los precios (tanto del trabajo como de los bienes) son flexibles, en tanto no se presenten
interferencias tales como regulaciones o acciones de poder (tanto de trabajadores como de

firmas) y la revolucion keynesiana, donde existe rigidez en los precios.

Figura 1 Curva de oferta en los clasicos

Precios

nominales Oferta agregada

/

Producto, nivel de empleo

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.
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Figura 2 Curva de oferta en keynesianos

Precios

nominales Oferta agregada

/

/ Producto, nivel de empleo
Nivel de pleno

empleo

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 teoria general (Zalduendo, 1998).

La teoria keynesiana en esencia tiene un caracter macroecondmico, es decir, de
niveles agregados, donde el sector real y el sector monetario tienen un mismo nivel de
estudio, cerrando una brecha de entendimiento 16gico. La resolucidn de la critica de Keynes
a los clasicos convino con la llamada “sintesis neocldsica” que acepta la explicacion de
keynes, y una vez logrado el pleno empleo se acepta el analisis clasico de la asignacion de
recursos basado en postulados microecondémicos, es decir, se acepta que los precios son
flexibles en pleno empleo. Para ello Jhon Hicks (1937) propuso el modelo IS-LM, donde se
establece que hay un tnico punto estatico de nivel de tasa de interés que equilibra tanto el
mercado de bienes como el de dinero, implicitamente existiendo un nivel de empleo asociado
a ese equilibrio. Este modelo simplificd la complejidad del trabajo argumentativo de Keynes.
Paul Samuelson (1947) postulo la doctrina como sintesis al argumentar el sentido keynesiano
de corto plazo, puesto que las politicas fiscales de ajuste son ciertas y necesarias dado su
nivel de efectividad para ir contra el ciclo economico en el corto plazo, y da un sentido

neoclasico en el largo plazo, ya que no es necesaria la intervencion publica debido a que en
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pleno empleo los precios son flexibles y lubrican el mercado asignando los recursos
eficientemente sosteniéndose tanto en el modelo IS-LM asi como en la curva de Phillips
(1958)?, que establece una relacion negativa y estable de largo plazo entre el desempleo y la
inflacion, es decir, que existe un conflicto entre el desempleo que al disminuir incrementa la
inflacién (véase figura 3 y 4).

Bajo esta perspectiva la lucha contra el desempleo se favorecio en contra de la lucha
contra la inflacion. En sintesis, a raiz de la recesidon que se origin6 en 1929 surgio un cambio
de paradigma en la teoria economica presente, llamada revolucion keynesiana, que
desemboca en la teoria desarrollada en la sintesis neocldsica, donde muchos paises adoptaron
politicas a favor de la demanda agregada, tales como politicas sociales, de regulacion de
mercados e intervencionistas a tal grado que algunos paises europeos introdujeron el Estado
de Bienestar. Otro aspecto clave dentro de la sintesis neocldsica es que rechazd, o en su
defecto no acepto, la teoria cuantitativa del dinero. Cuestion que centraria la base de la critica
a la sintesis neoclasica; los monetarias, que era la “Escuela de Chicago” liderada por Milton
Friedman, abogaban que la inflacion es un fendmeno netamente monetario.

En octubre de 1973 la organizacién de paises arabes exportadores de petréleo, como
parte de una estrategia de guerra econdmica contra occidente y especificamente contra Israel
a razon de la guerra arabe-israeli —que sucumbid medio oriente durante 19 dias resultando
triunfador el estado israeli con el apoyo de paises industrializados pertenecientes a latitudes
occidentales (Francia, EE. UU., Reino Unido)— detuvieron la producciéon de crudo y
embargaron los envios hacia los paises rivales en el conflicto. La consecuencia de este choque
de oferta, premeditado por un conflicto bélico, fue una escalada de alrededor del 800% del
precio del crudo, desencadenando una inflacion en los costos de la industria de paises
desarrollados, junto con una recesion global experimentada para 1974. Es decir, la historia
politica dictd un escenario econémico donde la inflacion se vivid con una fuerte recesion,
que traducido al mercado laboral conlleva a un crecimiento exacerbado del desempleo,
rompiendo con todo paradigma ortodoxo de la época; las politicas de corte keynesiano no

tenian cabida en un escenario de recesion con inflacién debido a que las politicas de este

2 Este estudio empirico no estaba explicito en la Teoria General de Keynes.
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corte son inflacionistas en afan de subsanar el fenomeno del desempleo no deseado o

€Xcesivo.

Figura 3 Modelo IS-LM

Tasa de interés

LM, Producto, Ingreso

El modelo IS (Investment, saving) LM (Luquidity preference Money) es en esencia un
método que permite determinar el ingreso bajo las perspectivas clasicas y keynesianas,
permitia integrar el mercado de dinero con el mercado de bienes. El proceso de ajuste
agregado consiste en que si el nivel de precios caia pero la oferta nominal permanecia
constante, aumentaria el nivel de oferta de dinero real y con ello habria una caida en la
tasa de interés, estimulando la inversion y por tanto el ingreso.

1.3 Monetarismo

Ante el escenario de estancamiento e inflacidn, el agotamiento de la puesta en practica
de politicas econdmicas basadas en la linea de argumentacion keynesiada era incontenible.
Como siempre ha sucedido en el mundo académico, las criticas y el ascenso de nuevas formas
o teorias no se hizo esperar; Friedman (1957) con su teoria del ingreso permanente parecia
golpear el talon del argumento keynesiano de la propension marginal al consumo y las

politicas de incremento del gasto, ergo la politica fiscal no tenia significancia alguna si ésta

15



Figura 4 Curva de Phillips
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En 1958 A. William Phillips publicé un articulo donde se demuestra empiricamente un
argumento de la teoria keynesiana, se encontré una relacién 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 economia estadounidense corroborando
la conclusién.

critica era verdadera para la realidad. Continuando con la linea de argumentacion de
Friedman y Schwartz (1963), la inestabilidad no corre por el lado de los agentes econémicos,
como el argumento de la demanda efectiva predice, sino por el lado de la equivoca politica
monetaria, donde debido a que la discrecionalidad en el uso de la misma provoca efectos
totalmente contrarios a los deseados, la autoridad monetaria deberia atarse las manos con el
uso de reglas explicitas de politicas.

El término monetarista (como coloquialmente se llamo a la escuela de Chicago
liderada por Friedman) se entiende como aquella corriente del pensamiento econdémico donde
la cantidad de dinero tiene una influencia totalitaria en la actividad econdmica, entendiéndose
también sobre el nivel general de precios. Por ello, como Friedman argumento en su trabajo,
los objetivos de politica se logran mejor a través del instrumento de la oferta monetaria.
Friendman proclamé que el control de los agregados monetarios era un instrumento superior
a las medidas fiscales, que eran preferidas por el keynesianismo para estabilizar la demanda
agregada (Zalduendo, 1998). Como lo sefiala en “Estudios sobre la teoria cuantitativa del

dinero” (Friedman, 1956), la moderna teoria cuantitativa del dinero —la de la escuela de
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Chicago— reconoce la necesidad de estudiar a profundidad la velocidad de circulacion del
dinero, tirando el supuesto de velocidad constante trabajado en el periodo clasico de la teoria
cuantitativa del dinero. En conclusidn, para los monetaristas la oferta y la demanda de dinero
son las variables relevantes para determinar el ingreso de una economia, contrario al
pensamiento keynesiano donde la demanda agregada de bienes y servicios era la variable
clave.

El resultado de la combinacién de un episodio de estancamiento de la economia, con
inflacion acelerada, asi como una fuerte critica proveniente de la ahora potencia mundial
Estados Unidos, la escuela de Chicago provocé una nueva ruptura en el paradigma
macroecondmico; el monetarismo, que se entiende también como el precursor o el incitador
de los modernos enfoques de objetivos de inflacion. Buiter y Purvis (1980) hacen énfasis en
que para el monetarismo la politica fiscal no interesa para esta teoria, ademas, abre un fuerte
debate sobre la definicion del dinero. Los proyectos de investigacion de la escuela
monetarista se pueden desagregar en tres apartados; teoria econdmica, funcionamiento del
mercado financiero y problemas de politica econdmica. Friedman, propuso rehabilitar la
teoria que ya habia sido desarrollada por Fisher (1911), Marshall (1923) y Pigou, (1917),
pero con argumentos modernos que desarrollaria su escuela.

La segunda linea de investigacion monetarista se centra en el mecanismo de
transmision del sector monetario al sector real y el grado de sustitucién entre activos
financieros y activos reales (patrimoniales). Para Friedman, los keynesianos guardaban razon
en establecer que la variacion en la oferta de moneda hacia variar su precio (la tasa de interés
nominal), que ésta impacta inversamente a la inversidon, y como la inversion forma parte de
la demanda agregada este movimiento impacta proporcionalmente al producto. La
conclusion de la critica, en este sentido, es que el grado de impacto de la tasa de interés a la
inversion depende de las condiciones de cada economia y sélo evidencia empirica revisada a
través de la econometria puede establecer los estimadores de una economia en cuestion. Para
los monetaristas el grado de sustitucidon entre activos financieros —que no entran en la
deficién de dinero y patrimoniales— es alto, es decir, argumentan que la demanda de

inversion es muy elastica a la tasa de interés, pequefios movimientos en la tasa de interés
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Cuadro 1
Demanda de dinero monetaristas
Md=L (PR X W)

Donde:
Md Demanda de dinero medida en términos monetarios
P Tasa de inflacion
r Tasa monetaria de interés
P Nivel general de los precios
X Ingreso neto de la economia 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
autocorrelacion con el ingreso neto real de la economia X, por lo que el argumento se
elimina al incluir el ingreso permanente. Suponiendo que k = L (P, r) estableciéndolo como
tiempo medio de tenencia, es decir, el inverso de la velocidad de circulacion 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 sintesis la relacién 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.

permitiran un fuerte movimiento en las carteras de los inversionistas al pasar del sector real
al sector financiero y viceversa segun la direccion movimiento de la tasa de interés.

La tercer linea de investigacion corresponde a dar credibilidad a que la variable
inflacion es mas importante que la variable desempleo, centrando una dura critica contra el
consenso logrado a raiz de la revolucion keynesiana. Friedman (1970, 1971) introdujo la
variable inflacion al modelo de la sintesis neocldsica, demostrando que las politicas
monetarias keynesianas tendian a desestabilizar logrando el objetivo contrario al deseado; la
critica se centraba en que para los keynesianos el nivel general de precios es exdgeno en el
modelo (véase cuadro 2).

Ergo, el aumento de la oferta de dinero debilita la estabilidad fortaleciendo la
tendencia de largo plazo de desestabilidad, es decir, de estancamiendo de la economia con
inflaciéon. Se puede afirmar entonces, segin el entendimiento de la economia de los

monetaristas, que las politicas keynesianas de estabilizacidon son desestabilizadoras.
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Cuadro 2
Proposiciones monetarias

1) La demanda de dinero es inelastica al interés.

2) La demanda de dinero es mas estable que la funcion 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 mas estable en ausencia de politicas discrecionales de estabilizacién que
en presencia de ellas.

5) La inflacion es siempre un fendmeno 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 econdémica y que los objetivos que persiguen con la politica monetaria se logran
estableciendo metas de crecimiento de la oferta monetaria.

Con la conclusidn friedmaniana de que la inflacion es un mal mayor que el desempleo
y a la sazon de los acontecimientos de estancamiento con inflacion, autoridades econdmicas
de distintos paises se unieron a favor de convertir a la escuela de Chicago como la ortodioxia
a seguir. La propuesta monetarista es una sencilla regla de crecimiento constante de los
agregados monetarios para contener la inflacion. La decision del agregado mas confiable para
aplicacion de politica fue la base monetaria (billetes y monedas en circulacion mas depositos
a la vista del publico en la banca comercial) debido a que este agregado no es afectado por
las innovaciones del sistema financiero.

En 1979 la reserva federal de EE. UU. inicié el cambio de reglas de operacion
monetarias para apegarse a algo distinto a las antiguas politicas de ajuste keynesianas llamado
el “experimento monetarista” al que muchos mas paises se alinearon, incluidos Inglaterra y
Chile. Es experimento en el sentido de que nunca se habia intentado un control rigido de la
oferta monetaria como lo dictaba la reglamentacion de la teoria monetarista, con ello por
primera vez se erigieron mandatos Unicos y diferenciados a distintos actores del estado. A las
autoridades monetarias (encarnadas en los bancos centales) se les otorgé el mandato de la

estabilidad de precios, y a las autoridades de gobierno se les otorgd el mandato de la
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estabilidad del empleo. Sin embargo, el experimento fue un rotundo fracaso. Tuvo efectos
negativos sobre las economias ya que en el intento de mantener rigidamente los agregados
monetarios aumentan tanto la volatilidad como el el nivel de la tasa de interés (Vera, 2009),
ergo, la tendencia de largo plazo de la tasa de interés es alcista al infinito, y su varianza entre
cada tiempo de estudio es mas grande que antes del experimento.

Las dimensiones de las consecuencias de ello se mide por el nivel que alcanzaron las
tasas, haciendo inmanejables las deudas tanto publicas como privadas debido a los intereses
que se pagaban, el valor de los activos financieros de los inversionistas disminuyd
considerablemente por la abrupta subida de la tasa de interés, los bonos de nueva emision se
volvieron impagables, creando problemas serios de manejo de deuda. Como era de esperar
el aumento de las tasas de interes abrupto detuvo frenéticamente el consumo y la inversion.
Con un mercado financiero en medio de trabas la innovacion financiera se hizo presente
como lubricante del sistema financiero. La critica férrea que Friedman habia realizado al
keynesianismo, culpando a esa corriente de pensamiento del desequilibrio generalizado,
resulto ser el mismo fallo en su propio marco de politica econémica.

En conclusion, la politica monetaria de corte monetarista desencadend un grave
problema macroeconomico, causado por la abrupta alza de la tasa de interés con afan de
mantener un férreo control de la oferta monetaria, la innovacién financiera se hizo presente
y no era posible el rigido control de los agregados monetarios deseado por la teoria
friedmaniana. El resultado final fue el abandono de la regla de crecimiento constante de los
agregados monetarios debido a sus efectos nocivos para las economias. Existio entonces un

vacio tedrico que sustentara las politicas economicas futuras a seguir.

1.4) La politica monetaria moderna; el Nuevo Consenso Macroeconoémico.

En las ultimas dos décadas se ha observado un consenso tanto tedrico como de
practica en politica monetaria, los bancos centrales abandonaron al monetarismo como
ortodoxia y su mecanismo de politica con base en agregados. Los banqueros centrales ahora
optan por manipular la demanda agregada a través de la tasa de interés nominal de corto plazo

(Blinder, 1998). El nuevo consenso tiene elementos tedricos como la hipdtesis de
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expectativas racionales (Muth, 1961), inconsistencia dinamica de la politica econdmica
(Kydland y Prescott, 1977), precios y salarios rigidos en las fluctuaciones econdmicas
(Mankiw, 1985) y la teoria de los ciclos econémicos reales (Kydland y Prescott, 1982)

El fallido experimento monetarista de objetivos de oferta de dinero es en gran parte
responsable de la aparicion del Nuevo Consenso Macroecondmico (NCM) como el marco
moderno de politica monetaria, donde el ancla nominal es el objetivo de inflacién y la
autoridad monetaria usa una regla modelada a través de la Monetary Rule (MR), del modelo
de las 3 ecuaciones (M3E), que mantiene a la economia cerca del objetivo de politica (Carlin
y Soskice, 2015). La logica de este modelo es que, en vez de usar un objetivo intermedio de
oferta de dinero, usa un anuncio de objetivo de inflacidén para anclar las expectativas de la

misma. La herramienta de ajuste es la tasa de interés que la autoridad monetaria fija.

El modelo propone que:

a) Las politicas del lado de la oferta detrerminan el nivel de producto y por ende, el
nivel de empleo de una economia

b) Los salarios y precios no se ajustan de manera flexible ante la presencia de un
choque. Ello implica que existe un rol de estabilizacion por parte de la politica y
que la desinflacion tiene un costo en términos de producto y empleo.

c) La politica monetaria es la politica de estabilizacion preferible sobre la fiscal.

d) El ancla nominal de la economia se establece mediante la adopcion de una meta

de inflacion por un banco central confiable.

Una politica pasiva de tasa de interés ante choques adversos no contribuye a
estabilizar, por el contrario tiende a ser desastibilizadora. En el M3E, el NCM basa su
funcionamiento en un conflicto entre el desempleo y la inflacion, guiado por el arreglo
institucional entre empresas y sindicatos que van a establecer el nivel de la oferta agregada,
es decir, la curva de Phillips es la teoria detras de la oferta; el banco central tiene como
mandato maximizar la utilidad social, ello se logra minimizando una funcion de pérdida
establecida por las desviaciones del producto y de la inflacién —respecto del potencial y del

objetivo respectivamente—; por tanto la MR es presentada como la mejor respuesta del banco
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central para maximizar el bienestar social, da la pauta para la accion acertada de la autoridad
monetaria, bajo esta regla el banquero central interviene para regresar a la economia a su
tendencia de largo plazo, donde la inflacion es muy cercana al objetivo. Ergo la MR implica
un costo de desinflacion en términos de desempleo para regresar a la economia a la tendencia

de largo plazo (véase figura 5).

Cuadro 3
Curva de Phillios
h=Tl+a(Yr-Y)
Donde:
Ih Inflacién observada en el periodo 1
ITo Inflacién observada del periodo 0
o Coeficiente de sensibilidad de la inflacién a la brecha de producto
Y: Producto observado en el periodo 1
Ye Producto potencial
(Yi-Yo) Brecha de producto

La curva de Phillips del M3E es la consumacion del desarrollo tedrico desarrollado por W. Phillips
(1958). La aceptacion moderna de esta funcién que tiene como variable de respuesta a la inflacion
del periodo de estudio corresponde a una ordenada al origen [, que corresponde a la inflacion del
periodo pasado (expectativas adaptativas) + una pendiente que esta establecida por el parametro
o que determina el nivel de cambio de la inflaciéon cuando el nivel de la brecha de producto cambia.
La Curva de Phillips establece una relacion directa entre la brecha y la inflacién; a mayor brecha de
producto, mayor inflacién. Un o mas grande significa que que la inflacién responde a mayor brecha
de producto.

Cuadro 4
Preferencias del banco central

L=(Y-Y)?+B(-I1)?

Donde:
L Funcién de pérdida del banco central
B Parametro que establece preferencia del banco central
Yt Producto observado en el periodo t
Ye Producto potencial
I Inflacion observada en el periodo t
" Inflacion objetivo

La funcién de pérdida de la autoridad monetaria, o concretamente de los bancos centrales es una
funcién cuadratica con técnicamente 2 argumentos, la desviacion del producto y la desviacion de
la inflacién respecto del potencial y del objetivo respectivamente. El valor de beta establecera la
preferencia del banco central entre inflacion y desempleo, es decir, beta captura el grado de
aversion del banco central a la inflacidn; si > 1, el banco central pone mayor atencién a la meta de
inflacién que al equilibrio del producto respecto del potencial, viceversa, si < 1, el banco central 22
tiene un grado de aversion a la inflacion menor, puesto que es mas intolerante al desempleo que a
la inflacion. Tipicamente, en el marco de politica monetaria de objetivos de inflacion (NCM) las
autoridades monetarias son conservadoras en el sentido de que hay aversién a la inflacion.




Cuadro 5
Monetary Rule Curve

(Y1-Y) =-ap (L -11)

Donde:
Yi-Ye) Brecha de producto en el periodo 1
o Coeficiente de sensibilidad de la inflacién a la brecha de producto
[ Parametro que establece preferencia del banco central
(I -117 Brecha de inflacion en el periodo 1

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

En sintesis el M3E es el marco tedrico que sustenta el marco de politica monetaria
de objetivos de inflacion donde existe un relacion directa entre producto e inflacion, la
autoridad monetaria prefiere la estabilidad de precios, es decir, su variable objetivo es la
inflacidn, el ajuste se da bajo la intervencidon de la autoridad que preferentemente usa a la
politica monetaria por encima de la politica fiscal, y el costo de la desinflacidon se da en
términos de desempleo.

La regla monetaria expresa el nivel de brecha de producto al que necesariamente la
autoridad monetaria debe llevar la economia en afan de estabilizar el nivel de precios en un
crecimiento bajo y constante, para ello, necesita reducir la brecha de producto a tal grado que
permita llevarse a cabo un proceso desinflacionario; para ello usa a la tasa de interés nominal
como instrumento para ajustar al nivel de producto deseado. Existe costo de desinflacion en
cualquier momento que una brecha negativa de producto necesite ser creada para bajar la
inflacion.

El costo de la desinflacion se puede expresar como la tasa de sacrifio de la economia
en cuestion; esta tasa captura el porcentaje necesario de desempleo para reducir 1% la tasa
de inflacién en un episodio de inflacion alta. La autoridad monetaria teéricamente usa una
regla al estilo Taylor (1993) donde el banco central reacciona moviendo la tasa de interés
ante el incremento de la brecha de inflacion. Taylor describid el comportamiento de la
Reserva Federal como una tasa de interés que reaciona 0.5 puntos porcentuales directamente
a la brecha de inflacion, 0.5 puntos porcentuales directamente a la brecha de producto,
teniendo como ordenada al origen a la tasa de interés neutral, que en su estudio empirico

establecid al nivel del 2% (Carlin y Soskice, 2015).
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Figura 5 Politica monetaria en modelo de las 3 ecuaciones

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

La funcién de pérdida del banco central con __ mayor a uno
indica que prefiere sacrificar mas de una 1 unidad de brecha
de producto por cada unidad de brecha de inflacion que se
registre en la economia.

La mejor respuesta del banco central, ante un escenario de
equilibrio con alta inflacion respecto de la objetivo es llevar la
economia a un escenario t=1 donde el producto estd por
debajo del potencial, y ahora la inflacion es menor que antes
pero mayor que la objetivo, situandose sobre la MR, que
marca un camino de regreso al equilibrio donde el producto se
sitla de nuevo en el producto potencial y la inflacion esta en el
objetivo; el costo de la desinfeccion fue una reduccion del
producto, es decir, un incremento del desempleo entre el
periodo t=1y el inicio del periodo t=3.
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Figura 6 Funcion IS M3E
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La IS del modelo de las 3 ecuaciones es una herencia de la revolucién keynesiana y
concretamente de la sintesis neoclasica plasmada por Hicks, el mercado de bienes y
servicios responde negativamente a la tasa de interés, ello porque el componente inversion
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.

Cuadro 6
Regla de Taylor M3E

ro=rs+ (1/a(a+1/aB)* I -T17)

Donde:
ro Tasa de interés nominal del periodo 0
Ts Tasa de interés neutral
a Coeficiente de sensibilidad tasa de interés a brecha de producto
o Coeficiente de sensibilidad de la inflacién a la brecha de producto
B Parametro que establece preferencia del banco central
-1 Brecha de inflacion
(1/a( o+ (1/ap)) Coeficiente de sensibilidad de la brecha de inflacion

Cuando los parametros tienden a 1, el coeficiente de la brecha de inflacién a la tasa de interés
tiende a 0.5, es decir, que la tasa de interés nominal crecera 0.5 % por cada punto porcentual de la
brecha de inflacion. Cuando el parametro beta crece refleja mayor aversion al riesgo, por lo que el
coeficiente crece, si alfa crece, como la MR se vuelve més plana, se necesita menor respuesta de
la tasa de interés al choque inflacionario.




En conclusion, la macroeconomia moderna consensa en que el marco de politica
monetaria aceptado es el de objetivos de inflacion, donde el banco central ajusta la tasa de
interés en episodios inflacionarios, para desestimular el gasto agregado y reducir el producto

a mas que su potencial para asi regresar al equilibrio de largo plazo de la economia.

1.5) Politica monetaria del Banco de México

Con la liberalizacion de los mercados financieros y la expansion de los mismos se
comenzo una especie de revolucion al interior de las autoridades monetarias y en la forma en
que hacian la politica monetaria. Para la economia mexicana, desde 1993 su banco central
goza de autonomia constitucional. La encomienda principal es mantener el poder adquisitivo
de la moneda, es decir, explicita y legalmente el Banco de México tiene como mandato tener
un objetivo de inflacion; al dia de hoy el articulo 28 constitucional en su parrafo sexto expresa
que:

“El Estado tendra un banco central que sera autonomo en el ejercicio de sus funciones y en

su administracion. Su objetivo prioritario sera procurar la estabilidad del poder adquisitivo

de la moneda nacional, fortaleciendo con ello la rectoria del desarrollo nacional que

corresponde al Estado. Ninguna autoridad podréa ordenar al banco conceder financiamiento...”

Para alcanzar el objetivo de tasa de inflacion que el banco central establece en sus
normas de transparencia, fija la tasa de fondeo bancario diario, obedeciendo el marco teérico
de politica monetaria de objetivos de inflacion. El banco provee de liquidez al sistema
financiero e interviene en el mercado de divisas (Garcia y Perrotini, 2014), segliin estos
autores existe evidencia que los bancos centrales latinoamericanos incluyendo el mexicano
intervienen constantemente en el mercado de divisas, saliendose de la rigidez del marco
teorico de objetivos de inflacion debido a que no necesariamente se cumple la paridad
descubierta de tasas de interés, es decir que la estabilidad del tipo de cambio ha sido un
objetivo intermedio de politica monetaria, la funcion de preservar estable el tipo de cambio
reside en detener las devaluaciones del peso frente al dolar para asi eludir las transferencias

de tipo de cambio a inflacion.
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Diversos autores (Galindo y Ros, 2006; Brid y Ros, 2010) apuntan a una pérdida de
competitividad debido a una apreciacion del tipo de cambio real permanente via la estabilidad
del tipo de cambio por medio de intervenciones esterilizadas en el mercado de divisas. El
aporte de este mecanismo que sale de la regla monetaria es que las intervenciones
esterilizadas contribuyen al control de la inflacion y la critica reside en pérdida de

crecimiento del producto potencial por la via de la apreciacion real constante.

1.5.1) Mecanismos de transmision de politica

El mecanismo de la politica monetaria del Banco de México radica principalmente
en el anuncio de una tasa de interés objetivo que se consigue en operaciones de mercado
abierto; inyecta liquidez al mercado de dinero a través de subastas de crédito de corto plazo
donde la tasa minima a la que presta es la tasa objetivo, la tasa promedio obtenida en las
subastas es conocida como tasa de fondeo bancario, el oferente del crédito (el Banco de
Meéxico) tiene la iniciativa en la operacidon. También las instituciones financieras tienen una
ventanilla tinica de liquidez de corto plazo, donde la iniciativa de la operacion corre por parte
de éstas y quien pone la tasa es el banco central. Existen también facilidades de crédito y
deposito donde las instituciones bancarias usan este mecanismo para poner sus cuentas
corrientes en cero, el depdsito paga una tasa de 0%, la facilidad de crédito tiene como tasa
dos veces la tasa de fondeo bancario; en ambos casos hay una penalizacion, para el depdsito
es el costo de oportunidad de la tasa de interés de mercado y para la facilidad de crédito es
pagar el doble de la tasa minima de la subasta. Ademas de estos instrumentos de corto plazo,
el banco central usa instrumentos financieros de largo plazo para retirar o inyectar grandes
sumas de moneda al mercado de dinero; el objetivo de éstos es cambiar posiciones acreedoras
o deudoras entre el corto y largo plazo entre el banco central y los bancos comerciales y como
objetivo secundario controlar el crecimiento de los agregados financieros (Banxico, 2019).

El Banco de México ademas tiene un instrumento de regulacion obligatoria, los
depositos de regulacion monetaria. La autoridad monetaria obliga a los bancos comerciales
a depositar en la cuenta que tienen con el banco central la cantidad requerida que el banco

central considere necesaria retirar del mercado de dinero, estos depositos pagan tasa de
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interés y tienen vencimiento indefinido, puesto que es un instrumento de regulacioén que se
usa a discrecion de la autoridad y los bancos comerciales disponen la orden.

La independencia del Banco de México esta explicita en su ley organica, el banco
central no puede prestar ningun tipo de valor al gobierno federal, es decir, el ciclo de la
politica monetaria es completamente independiente al ciclo politico, ademas, la cuenta
corriente de la tesoreria de la federacion no puede exceder el 1.5% del gasto previsto en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion del afio en curso. Con la adopcion del NCM vy la
desintegracion de los preceptos netamente keynesianos plasmados en la sintesis, el gobierno
mexicano marginalizd la politica fiscal con la aprobacién en 2006 de la Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria. Ergo la politica monetaria, como lo dicta el
marco de politica monetaria de objetivos de inflacidén, es preferente ante cualquier otra

politica de estabilizacion.

1.5.2) Mecanismo de decision de politica

La Regla de Taylor es una aproximacion teérica, que fue mas bien una aproximacion
empirica a lo que Taylor (1993) designdé como ecuacién de comportamiento de la Reserva
Federal en el marco de la politica monetaria de objetivos de inflacion, sin embargo, para el
caso de la autoridad monetaria mexicana ello no es asi. En la practica, la junta de gobierno
—conformada por un gobernador y cuatro subgobernadores designados por el presidente y
ratificados por la Camara de Senadores— decide hacer cambios en la tasa de interés objetivo
si y solo si observa un choque permanente que influya en una aceleracion de la tasa de
inflacién o desaceleracion de la tasa de inflacion que desvie ésta del objetivo, que para
Banxico es de 3% + 1%, es decir, la MR se transforma en una regla de decision binaria. La
forma de comunicacion es a través de minutas expresadas a la prensa especializada, donde
explica la postura de cada uno de los miembros con base en la investigacion del panorama
econdmico de diversas variables tanto internas como externas (de vastas economias). Asi
mismo con base en la sincronizacidn con la politica fiscal, desagregan diversos indicadores
que la misma autoridad considere importantes para su variable objetivo y asi tomar una

deicision informada.
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Desde la adopcion de metas de inflacion la administracion de la variable inflacién se
ha tornado exitosa en el sentido que se han abandonado por completo escenarios de inflacion
acelerada a doble digito, puesto que en el periodo de estudio la observacion maxima
corresponde a diciembre de 2017, con una inflacion interanual aproximada a 6.78%, alejada
de aquellos momentos donde la inflacion superaba mas de 10 veces el actual objetivo. El
42% de las veces el Banco de México ha cumplido con el rango objetivo de inflacién, muestra
del éxito de la adopcion de este esquema (véase grafica 1).
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Fuente: INEGI (2019).

La tasa de interés que el banco central fija como objetivo se refleja en el conjunto de
tasas que el mercado mexicano ofrece. La tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE)
es la tasa a la que se prestan los bancos comerciales entre si, por lo que refleja el costo de
oportunidad de obtener liquidez. Con la adopcion del marco de objetivos de inflacidn las
tasas responden tedricamente a una brecha de producto y empiricamente cuando existe un
choque inflacionario persistente. Al analizar el comportamiento de la TIIE a la par de la
brecha de producto —aproximada a través del indicador global de la actividad econdmica

(IGAE)— se observa que existen tramos donde la trayectoria de la tasa no corresponde con
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lo que se esperaria tedricamente respecto de la brecha, es decir, existen periodos donde la
tasa de inflacion no respondié como se esperaria respecto de la brecha de producto existente.
Por ejemplo, entre 2010m4 y 2013m3 existié una brecha de producto positiva junto con
relativas tasas bajas para el periodo de estudio, asi como entre 2017m1 a 2018m12, donde
existio un fendmeno de tendencia a la baja de la brecha de producto, y tendencia al alza de
la tasa de interés, es decir, el comportamiento fue distinto al esperado tedricamente, por lo
que se puede presumir que existié un fendmeno inflacionario no provocado por la brecha de
producto donde la autoridad monetaria reacciono, se presume que con la liberalizacion de los
mercados energéticos en el marco de la Reforma Energética de 2013-2014 (Gobierno de
Meéxico, 2019), presiond la inflacidon no subyacente que a su vez presiond a la alza la inflacion

general observada (véase grafica 2).
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En conclusién el Banco de México declara que sigue un marco de politica monetaria
de objetivos de inflacidon, minimizando su funcion de pérdida, donde pone mayor importancia
a la inflacion que al desempleo, entendiendo a la inflacién como el mal mayor, siguiendo
teoricamente una regla de estilo Taylor donde existe un costo de desinflacion en términos de
desempleo pero en la practica es una toma de decisiones consensuada a través de la decision
de la Junta de Gobierno. Existe cierta desviacion de lo que dictamina la ortodoxia, puesto
que la autoridad monetaria mexicana interviene en el mercado de divisas para contener
episodios de devaluacion del peso frente al dolar para asi evitar traspasos de tipo de cambio
a inflacion, asi como que su mecanismo de decision es una regla binaria, donde ante choques
permanentes que provocan inflacion acelerada reacciona con el instrumento tasa de interés,
reflejada en la tasa de interés interbancaria de equilibrio. El Banco de México es un banco

que tiene como politica el marco de metas de inflacion.
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CAPITULO 2 POLITICA DE PRECIOS DE LAS GASOLINAS Y EL
DIESEL

El precio de cualquier energético representa un instrumento importante de la politica
de una economia y se utiliza para satisfacer diferentes objetivos, cayendo incluso en metas
contradictorias dentro de la misma politica. La politica de precios de los energéticos pasa
principalmente por tres grandes paradigmas, que usualmente se establecen como metas; de
seguridad, ambientales y fiscales; de seguridad en su suministro puesto que la no continuidad
de ello puede tener efectos catastroficos para la economia —como el paro total de la industria
o el consumo—, ambientales puesto que los energéticos son altamente contaminantes en
todas y cada una de las cadenas de valor de los mismos —desde la extraccion hasta el
desecho— aunado a los compromisos signados por los gobiernos en materia ambiental, éste
paradigma no necesariamente estad enfrentado con el anterior, puesto que asegurar el
suministro continuo de energéticos limpios hace llegar a ambas metas. Por ultimo e incluso
mas importante es el paradigma fiscal, puesto que la naturaleza ineléstica de los energéticos
permiten una base fiscal sdlida y confiable cuando a éstos se grava, anteponiéndose a las
metas previamente descritas, ya que para los gobiernos el presupuesto es esencial en su
funcionamiento, generalmente se permiten grados de libertad en las metas ambientales y de
seguridad, pero es muy poco probable que ello suceda en las metas fiscales fincadas a los

energéticos.

2.1 Enfoque teodrico de la politica de precios de los energéticos

Los precios internos de la energia estdn determinados tanto en parte por el
funcionamiento y las influencias de los mercados internacionales de energéticos, asi como
por el entorno sociopolitico del pais. Ademas, dado que la energia es un bien intermedio y
un producto final, los precios deben distinguir entre productores y consumidores, criterios

adicionales como la agotabilidad, la intensidad de capital y la no capacidad de
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almacenamiento también deben tenerse en cuenta cuando corresponda (Bhattacharyya,
1996). Ergo, fijar el precio de los productos energéticos es una tarea compleja y dificil.

El suministro al consumidor final de cualquier tipo de energético implica una serie de
actividades conocidas como cadenas de valor. La cadena de las gasolinas y el diesel es la
siguiente: extraccion o importacion de energia primaria (petroleo), distribucidon del crudo a
centros de transformacion, transformacion de la energia primaria en productos finales
(gasolinas y diesel), transporte de los petroliferos y distribucion de los mismos a centros de
comercializacion y por ultimo venta directa a los consumidores finales a través de actividades
minoristas. El precio minorista es el resultado final de la combinacién de varios elementos
de costo involucrados en toda la cadena de valor (Bhattacharyya, 2011). Munasinghe (1985)
sugirié un enfoque de dos pasos; en el primer paso, los precios se consideran estrictamente
sobre la base de principios econdmicos, para en el segundo paso los precios econdémicos se
ajusten en torno de cumplir otros objetivos (véase cuadro 7). La diferencia entre ambos
precios permite conocer exactamente la desviacion de los precios economicos.

Como los productos energéticos pueden comercializarse internacional o regionalmente,
pueden surgir cuatro casos especificos: un pais autosuficiente en energia, un pais que recurre a
la importacién para complementar su suministro interno, un pais exportador con vastos
recursos energéticos e industriales y, por ultimo, un importador sin recursos internos para
extraer o transformar. Un pequefio productor en el mercado mundial enfrentaria una curva de
demanda que contiene una seccion horizontal correspondiente al precio de exportacidn, esto
indica que los productores tendrian la oportunidad de vender sus productos en el mercado
internacional al precio de exportacion. Del mismo modo, la curva de oferta de un pequefio pais
consumidor contendrd un segmento horizontal correspondiente al precio de importacion, esto
implica que el pais tiene la posibilidad de importar el bien del mercado internacional al precio
correspondiente. Para un pais importador, como es el caso de México en gasolinas y diésel, el
precio relevante para la produccion nacional (por ende, el mercado nacional) es el precio de
paridad de importacidn, es decir el precio al que se llego en los lugares de origen de produccion
de esa gasolina y diesel importados —pudiendo ser producidos en un mercado competitivo o
no—, porque ese nivel de precios se alcanza antes de satisfacer la demanda. En el precio de

paridad de importacion, el costo de desembarque de los productos se calcula agregando
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diferentes cargos, tales como aranceles, muelles y cargos por uso de infraestructura ferroviaria,
portuaria y aeroportuaria, asi como cargos por manejo y el margen de comercializacion y
distribucidn se agrega a lo anterior para obtener el precio de venta. Los precios internos estan
sujetos a la misma volatilidad que los precios internacionales, lo que puede ser dificil de aceptar

para los consumidores, especialmente en contextos de paises en desarrollo.

Cuadro 7
Precios de energéticos sobre principios econémicos

i) Costo promedio C; = Ct/q

Donde:
Ci Costo por unidad de energético producido
Ct Costo total de la produccién
q Unidades

El principio de fijacién de precios de costo promedio utiliza al costo de produccién 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 produccién (desde una perspectiva tedrica, en
un mercado competitivo bajo supuestos estandar de economias de escala constantes, tecnologias constantes y divisibilidad
perfecta del capital, el costo promedio es igual al costo marginal en el nivel 6ptimo a largo plazo). El precio de costo promedio
funciona bien cuando un gran nimero de empresas compiten en el mercado y producen un bien homogéneo. Sin embargo, no
proporciona ningun incentivo para mejorar el rendimiento y permite que las empresas més débiles coexistan con las empresas
con mejor desempeiio, se basa en los costos histéricos y no toma en cuenta el costo de la adicion de nueva capacidad y no
proporciona sefales adecuadas a los inversores.

ii) Costo marginal

dCi/dq = Ci
Donde:
Ci Costo por unidad de energético producido
dC,/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 Ultimo proveedor, se obtiene bajo condiciones de competencia pura y perfecta y dicho precio es éptimo
en el sentido de Pareto. Sin embargo, debido a las caracteristicas especificas del mercado de la energia, el precio marginal
basado en el costo puede no ser apropiado, seguir la regla marginal basada en el costo conduciria a la volatilidad de los
precios. Esto tiende a cobrar a los consumidores por futuras inversiones en la adicién 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 =Y 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, petrdleo
crudo para gasolinas y diesel), asignaciones para otros costos operativos, margen de beneficio razonable y costos de
transporte y comercializacion. Este es un régimen de precios administrado donde los precios se establecen a través de
mecanismos administrativos y todavia se usa ampliamente en muchos paises en desarrollo.
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A los precios formados en la produccion y comercializacion se le incluyen impuestos
y/o subsidios que finalmente determinan el precio pagado por los consumidores finales. Los
impuestos a energéticos se utilizan, principalmente, como impuestos recaudatorios o como
impuestos ambientales. Se tiene preferencia sobre impuestos a productos derivados del petroleo
debido a la naturaleza ineléstica de demanda en estos productos que proporciona una base de
ingresos estable para los gobiernos. Los impuestos a la energia también se utilizan para la
gestion de la demanda, las consideraciones macroecondémicas y la redistribucion de ingresos
para abordar los problemas de equidad. En sintesis, los impuestos a energéticos en la practica
son un compromiso fiscal entre los diferentes objetivos que pudieran incluir la politica de
precios.

La estructura de los impuestos para diferentes productos energéticos enfrenta algunos
problemas debido a las especificidades propias de los mismos. Por ejemplo, el queroseno
—hidrocarburo de densidad intermedia— y el diésel son muy diferentes en términos de calidad,
sin embargo, pueden usarse como sustitutos; si la diferencia en el precio es grande existen
posibilidades de uso intensivo de queroseno, otro ejemplo son el autobus-diésel vs. avion-
turbosina —cuando existe sustitucion plena—, si se grava al diésel y la estructura altamente
competitiva en las aerolineas permite absorber los impuestos a la turbosina el resultado final
seria un uso intensivo de la misma, del mismo modo, la diferencia de precio entre el diésel y la
gasolina también favorece las conversiones de motores, la diluciéon de la gasolina con
queroseno y un aumento en el stock de vehiculos impulsados por diésel. Diferentes factores
pueden estar en contradiccion o pueden actuar en diferentes direcciones, por ejemplo, en un
pais productor de carbon, las consideraciones para la seguridad del suministro pueden sesgar
hacia una economia carbonizada via subsidios a ese energético, sin embargo, el carbon es un
combustible altamente contaminante y con base en una politica ambiental impositiva, se
deberia gravar a ese combustible por motivos de contaminacion. En sintesis, los impuestos y
subsidios basados en diferentes circunstancias de politica hacen que el resultado final sea muy
incierto para el proceso de formacion de precios de los energéticos.

Los subsidios se pueden definir como la diferencia entre el precio que existiria en un
mercado en ausencia de distorsion o fallas del mercado y el precio que enfrentan los

consumidores en un punto dado. Si existen distorsiones o fallas del mercado, en lugar del precio
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de mercado se debe utilizar algiin precio de referencia, corrigiendo el problema. Sin embargo,
el hecho que existan subsidios tiene una serie de consecuencias perversas; envian sefiales de
mercado erréneas a los consumidores y promueven el consumo excesivo, es decir, sesgan hacia
un uso ineficiente de la energia. Los subsidios pueden desviar recursos financieros escasos a
costa de mermar otras necesidades; impiden el crecimiento de alternativas y actlian como una
barrera comercial, los subsidios a los combustibles fdsiles en paises desarrollados tienden a
apoyar energéticos con base en recursos extraidos internamente, como el carbon —como es el
caso de Alemania y Reino Unido— para proteger el empleo.

En conclusion, es dificil llegar a una estructura de precios que garantice un margen
razonable a los productores, acorde a las necesidades de inversion por ser el sector energético
tan peculiar, y asi mismo que esa estructura envie sefiales de precios adecuadas a los
consumidores para que el patron de produccidon sea coherente con el patron de demanda, asi
como lograr que esta estructura concuerde con restricciones ambientales. Es comun la
administracion del precio de diversos energéticos con base en una estructura de fijacion de
precio de costo medio, sumado a la aplicacion de impuestos con fines de recaudaciéon en su
mayoria y con fines de proteccion ambiental en algunos casos, asi como a la administracion de

subsidios que tienen diversos objetivos, en su mayoria de suministro a las capas de la poblacion.

2.2 Politica de precios de las gasolinas y el diésel en México

Histdricamente el precio de las gasolinas y el diésel no ha estado vinculado a los
mercados internacionales de crudo de referencia —el crudo de petroleo es el principal insumo
y costo de produccion—. Aunque en el periodo 2002m1-2018m12 existieron grandes saltos
en la observacion del precio de la Mezcla Mexicana de Exportacion (MME), el precio
observado en la gasolina regular (magna) y en la gasolina de alto octanaje (premium), asi
como en el diésel es creciente pero suavizado, sin grandes saltos a la baja o al alza a
excepcion de 2017m1 —fecha en que se liberalizd este mercado—, consecuencia de la
administracidon de sus precios para controlarlos artificialmente a lo largo del periodo (véase
grafica 3). El precio de las gasolinas y el diésel en promedio se increment6 7.32% (magna),

7.51% (premium) y 9.18% (diésel) sostenidamente. Por otro lado el precio de la MME se han
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comportado aproximado a una serie estacionaria (observandose periodos con saltos a la baja,

cayendo incluso en decrecimiento profundo del precio -48.45% anual en 2008m11y 2015m1

con -56.49% anual (véase grafica 5).
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Fuente: Banxico (2019), CNH (2019) y PEMEX (2019).
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La herramienta principal usada en el mecanismo de suavizamiento del precio ha sido

Fuente: Célculos propios con base en Banxico (2019).

la implementacion de un impuesto de tasa variable vigente hasta 2015, que ajustaba el precio
de venta en todo el territorio nacional respecto de los movimientos del precio base de
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referencia (precio de costo), que para 2016 se transformé en un impuesto ad valorem con un
mecanismo de descuento llamado estimulo fiscal. Se observan dos grandes cambios en la
politica de precios, en 2008m1 con la implementacion de deslizamientos para mermar el
subsidio insostenible en el contexto de precios internacionales del crudo muy altos, y en
2016m1-2017m12, afios en donde finalmente se implementaron los mecanismos de mercado
para fijar los precios de estos energéticos en el marco de la Reforma Energética (Gobierno
de México, 2019) aprobada en 2013-2014. El resultado de este conjunto de politicas fiscales
aplicadas a la politica de precios de las gasolinas y el diésel son 3 hechos estilizados: i) en
los periodos 2005m11-2009m1 y 2009m8-2014m9 el impuesto fue un subsidio insostenible
que sesgaba las decisiones de los agentes y provocaba fuertes presiones sobre el presupuesto
federal, ii) en lo periodos restantes fue impuesto (existid recaudacion), sin embargo nunca
habia tenido tal importancia por su nivel como el periodo 2014m10-2018m12 donde en
2016m7 recaudd mas de 27.5 miles de millones de pesos en términos reales, iii) el
comportamiento del IEPS es totalmente contrario al del precio de la MME, puesto que cuando
el precio del crudo mexicano es relativamente bajo, la recaudacion crece y viceversa,
evidenciando su comportamiento sobre metas fiscales por encima de metas ambientales o de

seguridad en el suministro (véase grafica 6).

GRAFICA 6
IMPUESTO ESPECIAL SOBRE PRODUCCION Y SERVICIOS (RECAUDACI()N,EN MDP DE GASOLINAS Y DIESEL)
Y PRECIO DE LA MEZCLA MEXICANA DE EXPORTACION (DOLARES)
MEXICO, 2002M01 - 2018M12
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2.2.1) Periodo 2002-2007

Para este intervalo de tiempo los precios al publico de los petroliferos fueron
administrados por la SHCP y se publican con una periodicidad mensual de la siguiente forma;
incorporan el precio productor y el precio de venta —administrado por la SHCP a través del
IEPS— asi como ajustes de precio por calidad, manejo y servicio, flete y margen comercial
(Fernandez, 2010). EI IEPS es el elemento de correccion entre el precio de venta al publico
y el precio establecido por cuestiones de estructura economica y de mercado. E1 IEPS es a su
vez un ingreso (gasto) fiscal cuando el precio de referencia es mayor (menor) que el precio
de venta al publico después de aplicado el célculo de fijacion de precio. El IEPS es
recaudacion cuando lo paga el consumidor final y es subsidio cuando lo absorbe la SHCP
quien lo acredita a PEMEX, que es el intermediario en este mercado controlado totalmente

por el Estado (véase cuadro 8).

Cuadro 8
Férmula 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 refinacién referencia de EE. UU.
Aj Ajuste por calidad, manejo y servicio.
Ct Costo de transporte
Mc Margen comercial
IEPS Impuesto especial sobre produccion 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
publico después de aplicado el célculo antes de impuestos, el impuesto se transforma en
un subsidio que se le acredita a Petrdleos Mexicanos con el fin de equiparar el precio
interno con el externo de referencia.

2.2.2) Periodo 2008-2015

Cuando en 2008 el precio de los crudos internacionales alcanzé maximos historicos,

la politica de suavizamiento se volvid insostenible, puesto que el subsidio necesario para
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mantener a raya los precios ascendid al orden de los 242.1 mmdp (SHCP, 2019). Como
consecuencia se inicio un esquema de deslizamiento de los precios —basicamente reduccion
de la tasa variable impositiva que se encontraba en terreno negativo para en el tiempo
alcanzar una tasa positiva— con periodicidad mensual, con el objetivo de eliminar
paulatinamente este subsidio que resultaba insostenible para las finanzas publicas del pais.
Para finales de 2015, con el inicio de la implementacion de las medidas desprendidas
de la reforma energética de 2013-2014, ese impuesto de tasa variable se transformé en uno
de cuota fija por cada litro vendido. Con esta transformacion se eliminaba por completo el
esquema de subsidios cuando el precio internacional del crudo se disparase y asi dejar de
enfrentar periodos vulnerables para las finanzas publicas, arribando a un esquema de
recaudacion perpetua, sin embargo, el gobierno federal establecié un mecanismo para evitar
alzas exacerbadas en los precios cuando los crudos se disparasen, materializado en un
estimulo fiscal que semana tras semana se publica en el Diario Oficial de la Federacion
(DOF), que se explica como un descuento a la cuota fija del impuesto para incidir sobre el
precio final del diésel y las gasolinas en periodos de alzas en el insumo principal de estos
energéticos. Este descuento estd acotado por las necesidades de financiacion del sector
publico —recordar que en las economias modernas los gobiernos sesgan su recaudacion
hacia impuestos indirectos— es decir, este esquema de cuota fija con descuentos a discrecion
de la autoridad hacendaria continta siendo una politica fiscal, mas una politica energética

como la teoria basa el esquema de fijacion de precios de los energéticos.

Cuadro 9
Férmula 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 refinacion referencia de EE. UU.

Aj Ajuste por calidad, manejo y servicio.

Ct Costo de transporte

Mc Margen comercial

IEPS Impuesto especial sobre produccién 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 inicié un proceso de reduccién 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 publicas del gobierno federal.
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2.2.3) Periodo 2016m1-2017m3

En 2016, como medida previa a la liberalizacion total del mercado de diesel y
gasolinas prevista en el marco de la implementacion de la reforma energética de 2013-2014,
se implemento6 un esquema de intervalo de precios —precios maximos y minimos— para el
estimulo fiscal ya implementado desde 2015. Por las condiciones de los mercados
internacionales de crudo, el precio de las gasolinas y el diésel debieron haber sido mayores
que el méaximo del intervalo, por ello, de nuevo el gobierno federal, a través de la autoridad
hacendaria, tomo la decisidon de subsidiar con base en el descuento a la cuota fija del impuesto,
ello toma cuenta cuando se observan las tasas de crecimiento de los crudos y de los
energéticos; el precio de referencia de los energéticos se incrementd en promedio 29% y la
gasolina regular en México unicamente vio un incremento de 6% a lo largo de 2016. El
intervalo de precios maximos y minimos no fue lo suficientemente holgado para permitir que
los precios internos se alinearan con los internacionales de referencia, por lo que se cay6 en
un subsidio —ésta vez por no alcanzar la recaudacion potencial— con el esquema de bandas
de precio para los energéticos de estudio. En este contexto, la reforma energética
contemplaba que a partir de enero de 2018, los precios de las gasolinas pudieran determinarse
por la libre interaccion de la oferta y la demanda. La liberalizacion gradual de los precios de
gasolinas y diésel se adelant6 para marzo de 2017 y concluy6 en de noviembre del mismo en

todo el territorio nacional (Garcia y Limon, 2017).

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 produccién y servicios
EstFis Estimulo fiscal
CComp Cuota complementaria
Max Precio maximo posible

En caso de que el precio de mercado fuera superior al precio maximo posible, el IEPS
disminuia, por medio de lo que se llamaba una cuota complementaria, para que el precio
no fuera mayor a la banda superior (Garcia y Limén, 2017).
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2.2.4) Periodo 2017m4-2018m12

Finalmente, la liberalizacién formal del mercado de energéticos automotrices inicio
en marzo de 2017 y concluyd en noviembre del mismo. Asi el precio de combustibles
finalmente dejo de ser unico para todo el pais, se estipularon 83 regiones a lo largo de todo
el territorio nacional (CRE, 2016), para con un calendario cada region fuera liberalizando
paulatinamente su mercado de gasolinas y diésel. Ahora los precios al productor y al
consumidor van a ser fijados por condiciones de mercado, tales como eficiencia en el proceso
de produccion, eficiencia en el transporte, condiciones de competencia en el mercado
objetivo, practicas competitivas de mercadotecnia y servicio, etc. Sin embargo, la cuota del
impuesto y el estimulo fiscal continuan siendo instrumentos de suavizamiento de la autoridad
para incidir sobre el precio final. Por ejemplo, en agosto de 2017, ante la catastrofe del
Huracan Harvey y la suspension de las operaciones de las refinerias de la costa del Golfo de
EE. UU. el precio de referencia internacional y el precio de costo para la gasolina importada
que se consume en México se dispard, de nuevo el gobierno tuvo que hacerse del estimulo

fiscal como el gran regulador del precio para evitar que se elevara de manera exacerbada.

Cuadro 11
Férmula de precios en gasolinas y diésel aplicable periodo 2002m1-2008m1

Pfinal = flIEPS(+), EstFis(-)]

Donde:
1IEPS Impuesto Ad Valorem positivo siempre y en todo momento
EstFis Estimulo fiscal (descuento)
Pfinal Precio final de los energéticos

Con la liberalizacion del precio de los energéticos, el gobierno federal desbloqueada el
mercado en las golosinas y el diésel, sin embargo, aun actta influyendo sobre el precio a
través del uso de un estimulo fiscal que basicamente es un descuento a la tasa ad valorem
por motivo de recaudacion, sacrifica impuestos para continuar teniendo una politica de
precios no rigida.
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2.3) El impuesto como politica fiscal

Otro hecho ha destacar es que a partir del cambio de politica en 2016 (bandas de
precio), la recaudacion ha sido positiva, eliminando cualquier rastro de subsidio aplicable a
estos energéticos, de igual manera el nivel de variacion interanual en la recaudacion
disminuy¢ significativamente los saltos exacerbados al alza y a la baja ocurridos en periodos
pasados, evidenciando la confianza que la autoridad fiscal puede tener en este impuesto con
motivos de recaudacion (véanse graficas 7 y 8).

En conclusidn el impuesto especial sobre produccion y servicios aplicado a gasolinas
y diésel se ha utilizado como un mecanismo de respuesta ante dos hechos exdgenos; la
volatilidad de los mercados petroleros internacionales y la vulnerabilidad de las finanzas
publicas ante lo anterior, por lo que pareciera que la inica meta dispuesta sobre la politica de
precios es la fiscal, dejando por un lado la ambiental y la de seguridad en el suministro
—aunque no existe evidencia de situaciones de riesgo para el suministro de estos
energéticos— es evidente que la autoridad hace variar el precio de las gasolinas y el diésel
con base en metas fiscales, en detrimento de cualquier tipo de consecuencia, como la
inflacion.

GRAFICA 7
TASA DE CRECIMIENTO ANUALIZADA
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CAPITULO 3 ESTIMACION ECONOMETRICA

3.1) Modelo probabilistico de respuesta de la autoridad monetaria ante movimientos

en los precios de las gasolinas y el diésel

Al ser la regla monetaria del Banco de México una transformacion binaria de la
empirica estadounidense encontrada por Taylor (1993), la toma de decisiones de la autoridad
central mexicana se puede modelar como una regla de decision categdrica —[i = f(x)]
cuando la junta de gobierno se retine observa la trayectoria y la velocidad de la inflacion
(véase capitulo 1)— por lo que ante el analisis del escenario actual decide sobre la tasa de
interés objetivo que aplicara a la economia en su conjunto, con el fin de ajustar la brecha de
producto para incidir sobre la inflacion.

Con base en lo anterior se propone un modelo de regresion logistica de variable de
respuesta categdrica —(0) si se mantiene y (1) si la tasa varia en un rango de 25 puntos
base— a la tasa de interés interbancaria de equilibrio, proxy de la tasa de interés objetivo que
nos permite cubrir todo el periodo de estudio®, Banco de México (2019), y como vector de
variables explicativas los precios de las gosolinas, premium y magna, asi como del diésel
obtenidos de (PEMEX, 2019 y CRE, 2019) para el periodo comprendido 2002m1la 2018m12.

Por tanto, el modelo de regresion logistica consiste en estimar la probabilidad de que
ocurra un cambio en la tasa de interés interbancaria de equilibrio o se mantenga, se usa un
rango de 25 puntos base conforme a la politica de cambios en la tasa de interés objetivo. Se

asume que la probabilidad del evento (0) es 1 menos la probabilidad del evento (1):

() 1= f(PrMagna, PrPremium, PrDiesel)
Donde:

0  Silatasa se mantiene (prob.=1— pi)
1 Sila tasa presenta un cambio (prob.= pi)

(I1) i:{

3 La serie de tiempo de la tasa de interés objetivo anunciada disponible corresponde para el periodo 2008-
actualidad, disponible en https://www.banxico.org.mx/Sielnternet/consultarDirectoriolnternetAction.do
?accion=consultarCuadroAnalitico&idCuadro=CA51&sectorDescripcion=Precios&locale=es
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El modelo de regresion logistica se expresa como:

(D) pi =F(xipB)
Donde pi es la probabilidad de ocurrencia del evento 1, x; es el vector de variables
explicativos que para este modelo son los precios de la gasolina magna, premium y el diésel.

B son los estimadores que se obtendran en el modelo.

1
(1+e™9)

av) F(s) =
Donde F(s) es la funcion de distribucion logisticay (—oo < s < ©0). 1. Los coeficientes 8
se estiman por la maxima verosimilitud (III). La interpretacion se expresa en la tabla 1, donde
los odd ratios indican las proporciones de cambio en términos porcentuales con respecto a
cada variable regresora expresada por OR,;(X,) = ef en la variable de respuesta, que en este

caso es binaria de base (0).

V) 2Olx, B) = TI=a[F i BPHL = F(xi B

Tabla 1

Resultados modelo logistico
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

El modelo resulta que para unicamente el precio de la gasolina premium es
estadisticamente significativo explicar la regla binaria de decision del banco central
mexicano, rechazando la significancia para la magna y el diésel, energéticos esperados en su

significancia debido a que son los méas consumidos por las familias y las empresas (véase
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tabla 1). La correcta clasificacion abunda sobre el 82.35%, con una especificidad del 42.31%
correctamente clasificado, por lo que se puede aseverar un buen ajuste del modelo (véase
anexo). Sin embargo, se indaga sobre la especificacion de este modelo, debido a que la
importancia en el movimiento de la tasa de interés radica en los movimientos a la alza o a la
baja del instrumento, ya que la sefial que envian cada una de estas decisiones es distinta; la
autoridad central inicamente reduce tasa de interés ante escenarios de desinflacion acelerada,
es decir, cuando existe brecha de producto negativa por choques exdgenos a la politica
monetaria, y unicamente incrementa tasa de interés ante escenarios de choque inflacionario
permanente. Por lo anterior es conveniente indagar sobre los resultados que hasta cierto punto
pudieran no reflejar la realidad, en el sentido que no modela los cambios opuestos a los que
la autoridad puede apuntar la postura de politica. El resultado de este primer modelo es que
observa una precedencia estadistica sobre la toma de decisiones del banco central respecto
de la variable de estudio precio de los combustibles.

La regresion logistica multinomial (Hosmer y Lemeshow, 1989) es una técnica
econométrica poderosa que permite explicar variables categéricas de mas de dos
clasificaciones con variables independientes tanto continuas como categoricas, es decir, son
modelos con variable dependiente politomica y es en esencia una extension multivariante del
modelo de regresion logistica binaria clasica (Pando y San Martin, 2004). Ahora
consideramos una variable aleatoria dependiente Y categdrica politomica con [(Y)={0, 1 ,2}]
donde se busca obtener el efecto que ejercen las variables explicativas —continuas—

PrMagna, PrPremiumy PrDiesel sobre cada decision de politica {Y}:

(VD) Y; = f(PrMagna, PrPremium, PrDiesel)

(1,0) si Y = 1 baja en la tasa de interés
(VII) Y, =, %) = (0,1)siY =2 alza en la tasa de interés
(0,0) si Y = 3 nulo movimiento en la tasa

Las variables de respuesta tiene una esperanza E (Y;) = p;, E(Y,) = p,, similar a la

regresion logistica binaria, sin embargo, estas variables no son independientes, ya que existe
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covarianza [Cov (Y;,Y,)] = —p;p,. Finalmente el modelo de respuesta politdmica es el
resultado de encontrar los parametros:
(VIIL)  Zy = Bo1 + BuX;
(IX)  Z; = Poz + BixXi

Para con ello encontrar las probabilidades:

(X) pl(Xl,Xz) = E(Yl) exp (Z1)

1+exp (Z1)+exp(Z;)

exp (Z3)
XD)  p2(X1,Xz) = E(Y2) 1+exp (Zl)+zeXp(Zz)

XII) p3=1-—p;—p;

Con el propdsito de facilitar la interpretacion, dado que la lectura de los resultados en
este tipo de modelos no es directa, y como se realizoé en el primer modelo, se procede a
estimar los odds de cada categoria Y; —basicamente es la razon de probabilidad de la

categoria respecto de la categoria base (3, nulo movimiento en la tasa)—:

(X o, =2
pP3

X1v) o0,=%
p3

Al transformar esta razon de probabilidad O; en razén de cambio cuando X; se
incrementa en una unidad manteniéndose constante X,,_; se encuentran los odds ratio
OR(X;), que la lectura corre por el lado de razon de cambio en la categoria Y; respecto de

cambios en la variable X;:

(XV) OR(X;) = L& Xnd _ oy (8)

01 (X, Xn—i)

Al encontrar (XV) los resultados muestran que existe evidencia estadistica para rechazar que

la autoridad monetaria tome en cuenta el precio de los combustibles de estudio para reducir
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el instrumento de politica monetaria (1), como era de esperarse, dado que para que esto
suceda un conjunto de choques permanentes deben darse en el producto que lo haga caer de
su potencial para que la autoridad actie en este sentido —anti-desinflacionario—. Sin
embargo al estudiarse la categoria (2) —alza en la tasa de interés— se observa que tanto el
precio gasolina magna como el de la premium son estadisticamente significativos y se puede
afirmar que la autoridad monetaria toma en cuenta el movimiento del precio de estos
combustibles para tomar decisiones de postura desinflacionaria (véase tabla 2). La prueba
de independencia de las alternativas irrelevantes sefiala que las caracteristicas que llevan a la
autoridad a montar una postura de politica anti-inflacionista no impactan las probabilidades
de elegir otra alternativa de politica, por lo que el supuesto no se viola, asi como que el
estadistico McFadden indica un ajuste aceptable (véase anexo). Sin embargo, es notorio el
hecho que la estadistica da evidecia de un sentido opuesto en el resultado para cada tipo de
combustible, mientras que la magna incrementa las posibilidades de que exista un alza en la
tasa de interés ante movimientos positivos de su precio, en el caso de la gasolina premium el
efecto es contrario, reduce las posibilidades de un alza en la tasa de interés ante movimientos
positivos de precio. Es imprescindible destacar que el efecto final es en sentido positivo, es
decir, el resultado serd un aumento en las posibilidades de alza en la tasa de interés cuando
el movimiento de ambos precios es proporcional, ya que el peso que la autoridad da al precio
de la gasolina magna es mayor que al que le da al precio de la gasolina premium —dado su
consumo mayor se espera un efecto inflacionario mayor—, es decir, si el movimiento de los
precios es simétrico a la alza —cuestion simamente probable debido a movimientos
simétricos en los precios del petroleo principal insumo de ambos combustibles (véase
capitulo 2)—, la autoridad monetaria finalmente, haciendo abstraccidn sobre estas variables,
tendera a tomar una postura de politica desinflacionista, es decir, probablemente en el margen
incrementara la tasa de interés provocando una brecha negativa de producto para incidir sobre
la inflacion y mantenerla a raya con respecto al objetivo cuando existe un incremento en el

precio de las gasolinas magna y premium.
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Tabla 2
Resultados modelo logistico multinomial
Variable dependiente: (1) baja en la tasa de interés; (2) alza en la tasa de interés
Variable Odd Ratio z
Constante 585.4495 2.61*
PrMagna 0.998706 -1.32
(1 ) PrPremium 0.999289 -1.14
PrDiésel 1.001147 1.67
Constante 0.368049 -0.53
PrMagna 1.002913 2.16*
(2) PrPremium 0.998530 =217
PrDiésel 0.998616 -1.8
n=204; McFadden = 0.156
*: 95% de confianza

3.2) Analisis de resultados

El objetivo primordial de este capitulo fue revisar la tercer ecuacion del M3E, que es
la MR —mejor respuesta del banco central—, en primer instancia se intento6 revisarlo con un
modelo de respuesta binaria y el resultado fue que Unicamente la gasolina premium es
estadisticamente significativa para afirmar que la autoridad monetaria toma en cuenta al
precio de los combustibles para fijar su postura de politica monetaria, sin embargo, el
resultado puede parecer ambiguo, en primera instancia porque el odd ratio indica que el
precio a la alza de este combustible reduce las posibilidades de un cambio en la tasa de
interés, asi como que éste es el menos consumido por la poblacion y las empresas (SENER,
2019).

Por lo descrito anterior se refuerza la decision de cambiar la especificacion del
modelo, donde la importancia de la variable de respuesta radica en la diferenciacion entre el
tipo de postura de politica monetaria —desinflacionista o inflacionista—. La cuestion es que
la autoridad monetaria Unicamente tomara la decision de no tomar una postura
antiinflacionista y por mas, una postura de estimular la demanda en pro de permitirle grados
de libertad a la inflacion cuando existe una brecha de producto que genera un escenario

desinflacionista permanente —hecho abonado por el supuesto de independencia de las
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alternativas irrelevantes—, regularmente esto sucede en el periodo bajo del ciclo econdmico
o por choques reales como crisis, politicas fiscales equivocas o fenomenos naturales,
provenientes todos ellos tanto del exterior como del interior. Por ello la conveniencia de aislar
el fenomeno (2) —alza en la tasa de interés— de cualquier otro escenario de respuesta del
banco central.

Los resultados eran los esperados; existe evidencia que el banco central mexicano no
observa el movimiento de los precios para reducir la tasa de interés, sin embargo si lo hace
para elevar la tasa de interés porque espera que el movimiento del precio de los combustibles
incida permanente sobre la trayectoria alcista de la inflacién exacerbandola (véase tabla 2).
Es importante recalcar que se esperaba significancia estadistica para el combustible diésel,
debido a la importancia en la formacion de precios por el alto consumo que se tiene de este
energético en las cadenas de valor de cualquier mercado, como lo son la distribuciéon y
comercializacion, debido al uso de éste en diversos transportes de carga.

Este resultado es aparentemente contradictorio al encontrado por Cervantes et. al
(2001), donde por medio de una revision a la segunda ecuacion del M3E, involucra al precio
de los combustibles como variable regresora de la inflaciéon media por el Indice Nacional de
Precio al Consumidor (INPC); no encuentra evidencia estadistica para afirmar que la
inflacién se explique por el movimiento en los precios de los combustibles de estudio. Sin
embargo, si existe evidencia, segun este trabajo, para afirmar que la autoridad acttia de todos
modos con tasa de interés, es decir, actua con postura de politica monetaria desinflacionista,
por lo que con base en la comparacion descrita lineas arriba se pueden afirmar tres hechos:
1) debido al periodo de estudio mas reciente de este trabajo relativo a Cervantes et. al. (2011)
en el tiempo la autoridad monetaria pudo ser mas precavida (conservadora) previniendo
cualquier tipo de choque que los combustibles pudieran hacer a la inflacion; ii) en este
periodo mas completo los combustibles si inciden sobre la inflacidn, es decir, la existencia
de un cambio estructural en el modelo presentado por ellos y; iii) la comparacion de la
modelacion de ecuaciones distintas, pero del mismo modelo, puede llegar a involucrar dos
fenomenos distintos, como es la afirmacion en la comparacion anterior; mientras que
Cervantes et. al. prueba que los precios de los combutibles no inciden sobre la inflacion, este

trabajo prueba que si inciden sobre la decision de la autoridad monetaria.
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CONCLUSIONES GENERALES Y PERSPECTIVAS DE POLITICA

Las politicas corresponden el eje central de accion de cualquier gobierno, asi como el
instrumento que hace variar el modus vivendi de la sociedad en una economia. El objetivo
central de este trabajo fue elaborar un analisis de la operacion y relacién de dos politicas
totalmente ajenas; la politica monetaria —administrada por el banco central mexicano—y la
politica de precios de las gasolinas y el diésel— administrada por la SHCP y en menor medida
por PEMEX. Los principales resultados a los que se llegaron son que: i) la autoridad
monetaria mexicana se declara como un banco inflacién objetivo, donde su regla monetaria
es una politomica de decision, donde los funcionarios de mayor rango deciden sobre la
trayectoria y magnitud que que tomara el instrumento de politica con base en la permanencia
de episodios inflacionarios o no, donde mediante diversos mecanismos inciden sobre las tasas
que se ofrecen en el mercado financiero mexicano, la mas representativa de ellas es la tasa
de interés interbancaria de equilibrio; ii) la politica monetaria de objetivos de inflacion ha
sido exitosa desde dos puntos de vista; en primera instancia redujo brutalmente el nivel de
las observaciones de la inflacién, minimizandolas a muy cercano del objetivo (3% + 1%), en
segunda instancia el objetivo se ha cumplido la mayoria de las veces. (véase grafica 1); iii)
en el plano de la politica de precios de las gasolinas y el diésel existen diversos periodos de
incidencia de la autoridad fiscal sobre los mismos, el primero consta de 2002m01-2007m12
donde existian precios administrados por la autoridad y el objetivo de esta administracion era
mantener los precios, el IEPS era el elemento de correcion, era ingreso cuando las
condiciones lo permitian, pero mayoritariamente subsidio cuando los costos se exarcebaban,
para el periodo 2008m01-2015m12 se inicié con una politica de reduccion gradual (mensual)
del subsidio que representaba una fuente de vulneracion para las finanzas publicas del
gobierno federal, basicamente se redujo la tasa variable impositiva que se encontraba en
terreno negativo para finalmente alcanzar el terreno de la recaudacion —de aqui la famosa
frase gasolinazo de inicio de mes— finalmente en 2015 se elimina el impuesto de tasa
variable funcional en ambos sentidos para un impuesto de cuota fija, eliminando cualquier

posibilidad de subsidio alguno, para el periodo 2016m01-2017m03 se preparé el “terreno”
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para la puesta en marcha de la reforma energética 2013-2014, donde un esquema de precios
maximos y minimos fue implmentado con el fin de otorgarle grados de libertad al mercado
y dejar de lado la administracion férrea historica de los precios de los combustibles que hasta
el momento la autoridad fiscal mexicana habia realizado, finalmente, para el periodo
2017m04-2018m12 los precios de los combustibles de estudio seran fijados por condiciones
de mercado y competencia, sin embargo, la autoridad fiscal guardd grados de libertad al
conservar el esquema de impuesto de cuota (IEPS) asi como el descuento (estimulo fiscal)
para suavizar cambios exacerbados en el nivel de precios de estos combustibles; iv) en todos
y cada uno de los esquemas antes descritos lo que prevalece es una accion fiscal por encima
de otro objetivo de politica, puesto que el resultado clave para la autoridad es la recaudacion
—Ilo anterior se puede observar en el comportamiento del IEPS totalmente opuesto al precio
de la mezcla mexicana de exportacion (véase grafica 6)— y; v) la autoridad monetaria
reacciona con politica monetaria estabilizadora ante los movimientos al alza de los precios
de las gasolinas magna y premium (véase tabla 2).

La conclusion general es que las politicas (monetaria y de precios en los combustibles
de estudio) interactiian de manera perversa, mientras que se prueba que la politica monetaria
estabilizadora —alza en tasa de interés— existe ante ajustes a la alza en los precios de las
gasolinas magna y premium, la politica de precios tiene un sesgo hacia la recaudacion,
haciendo crecientes los precios constantemente a lo largo del periodo de estudio, cayendo en
un costo de desinflacion —observacion del producto por debajo de su nivel potencial—
incurriendo en pérdida de puestos laborales por el choque inflacionario que la autoridad
previene con postura de politica monetaria desinflacionista.

Lo anterior abunda en la reflexion del circulo vicioso que se forma al no hacer
politicas integrales que reconozcan los objetivos de otras politicas. Finalmente este trabajo
de investigacion es una reflexion sobre la coordinacion entre la politica fiscal y monetaria a
raiz de la adopcién del marco de politica monetaria de objetivos de inflacion. Mientras que
una politica es estabilizadora, la otra es desetabilizadora en el sentido de la inflacién pero
estabilizadora en ingresos tributarios, es decir, para la interaccion de la politica monetaria y
la de precios en las gasolinas, el costo de mantener finanzas publicas sanas es la inflacion.

Con ello conviene revirar hacia los problemas de recaudacion que Ros (2015) menciona, los
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bajos niveles de recaudacion obligan a las autoridades a echar mano de ingresos no tributarios
—que no provienen de fuentes del ingreso, sino del consumo (impuestos indirectos)— a
productos de consumo estable como lo son los energéticos. La coordinacidn entre la politica
fiscal y la monetaria serd improbable de existir, puesto que las condiciones institucionales de
la economia mexicana hacen correr a las distintas politicas en el sentido opuesto,
contradiciéndose en su operar y generando controversiales decisiones en el tiempo —como
los “gasolinazos”—.

La propuesta de politica es liberar a los energéticos de estudio, del circulo vicioso de
las necesidades fiscales, aumentando la recaudacidon via impuestos directos para dar paso a
un menor peso en la carga tributria a los impuestos indirectos —IEPS en este caso— para asi
permitir que los criterios en la politica de precios de las gasolinas y el diésel sean los omitidos,

aquellos de caracter ambiental y de gestion de demanda —seguridad en el suministro—.

55



BIBLIOGRAFIA

[Academia Play]. (2017, Abril 11). El crack del 29 y la Gran Depresion [Archivo de video].
Recuperado de https://www.youtube.com/watch?v=sxqzgjizzdo

Banxico (2019). Politica  monetaria e  inflacidn. México: recuperado en
http://www.anterior.banxico.org.mx/divulgacion/politica-monetaria-e inflacion/
politica-monetaria-inflacion.html#Canalesdetransmisiondelapoliticamonetaria 18/04/19

Bhattacharyya, S. (1996). Applied General Equilibrium Models for Energy Studies: 4 Survey. Energy
Economics, vol. 18, pp. 145-164.

Bhattacharyya, S. (2011). Energy Economics, Concepts, Issues, Markets and Governance. EE. UU.:
Editorial Springer.

Blinder, A. (1998). Central Banking in Theory and Practice. Cambridge: The MIT Press.

Breit, W. & Hirsch, B. (2004). Lives of the Laureates, Eighteen Nobel Economists, (Fourth ed.). EE.
UU.: The MIT Press.

Buiter, W. & Purvis, D. (1980). Oil, Desinflation and Export Competitiveness: A Model of the Dutch
Disease (Working Paper 592), Cambridge: National Bureau of Economic Research.

Carlin, W. & Soskice, D. (2015) Macroeconomics, Institutions, Instability and the Financial System.
Oxford: The Oxford University Press.

Cervantes, M., Lopez-Sarabia, P. y Montiel, J. (2011). Impacto econdmico del aumento en el precio
de la gasolina en México: un analisis de cointegracion y vectores autorregresivos.
Estocastica, Finanzas y Riesgo, vol. 1(2), pp.63-93.

CRE, (2016) ACUERDO que establece el cronograma de flexibilizacion de precios de gasolinas y
diésel previsto en el articulo Transitorio Décimo Segundo de la Ley de Ingresos de la
Federacion para el ejercicio fiscal de 2017. México: Diario Oficial de la Federacion.
Recuperado en http://www.dof.gob.mx/nota_detalle.php?codigo=5467173&fecha=26/12/
2016 20/07/2019.

Dornbusch, R. & Fisher S. (1995). Macroeconomia, New York: McGraw Hill.

Fernandez, G. (2010). Determinacion de los precios de las gasolinas y el diésel en México. México:
Centro de Estudios Sociales y de Opinion Publica.

Fisher, I. (1911). The Purchasing Power of Money, its Determination and Relation to Credit, Interest
and Crises, New York: The Macmillan Company.

Friedman, M. (1956) Studies in the Quantity Theory of Money. Chicago: University of Chicago Press.

56



Friedman, M. (1957) The Permanent Income Hypothesis. National Bureau of Economic Research,
pp- 20-37.

Friedman, M. (1970). The Counter-Revolutionary in Monetary Theory, Londres: Institute of
Economic Affairs.

Friedman, M. (1971) A Theoretical Framework for Monetary Analysis. New York: National Bureau
of Economic Research.

Friedman, M. & Schwartz, A. (1963). 4 Monetary History of the United States, 1867-1960. Princeton:
Princeton University Press.

Galindo, L. y Ros, J. (2005). Banco de México: politica monetaria de metas de inflacion.
EconomiaUnam, vol. 3, pp. 82-88.

Garcia, A. y Limén, A. (2017). Precios de la gasolina: determinantes historicos, México: Centro de
Investigacion Econdmica y Presupuestaria, A. C.

Garcia, A. y Perrotini, 1. (2014) Modus Operandi del Nuevo Consenso Macroecondmico en Brasil,
Chile y México. Problemas del Desarrollo, vol. 14, pp. 35-63.

Gobierno de  México  (2019). Reforma  Energética.  México:  Recuperado en
https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/164370Resumen_de_la_explicacion_de_I
a_Reforma Energeticasgil1 1 _.pdf 21/09/2019.

Hicks, J. (1937). Mr. Keynes and the “Classics”; A Suggested Interpretation. Econometrica, vol. 5,
no. 2, pp. 147-159.

Hosmer, D. & Lemeshow, S. (1989). Applied Logistic Regression. New York: Wiley.

Hume, D. (1752). Political Discurses, Edinburgh: FLEMING.

Johnson, H. (1962). Monetary theory and policy. American Economic Review, vol. 52, p. 335- 384.
Keynes, J. (1936). The General Theory of Employment, Interest and Money, Londres: Macmillan.

Kydland, F. & Prescott, E. (1977). Rules Rather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans.
The Journal of Political Economy, vol. 85, pp. 473-492.

Kydland, F. & Prescott, E. (1982). Time to Build and Aggregate Fluctuations. Econometrica, vol. 50,
pp. 1345-1370.

Mankiw, G. (1985). Small Menu Costs and Large Business Cycles: A Macroeconomic Model of
Monopoly. The Quarterly Journal of Economics, vol 100, pp. 529-537.

Marshall, A. (1923). Money, Credit and Commerce, Londres: The Macmillan Company.

57



McFadden, D. (1974). Conditional Analysis of Qualitative Choice Behavior, en Zarembka, P. (ed.),
Frontiers in Econometrics, New York: Academic Press, pp.105-142.

Moreno-Brid, J y Ros, J. (2010) Desarrollo y crecimiento de la economia mexicana. Una perspectiva
historica. México: Fondo de Cultura Econdmica.

Munasinghe, M. (1985). Energy Pricing Policy Franework and Experience in Developing Countries.
Londres.

Muth, J. (1961). Rational Expectations and the Theory of Price Movements. Ecometrica vol. 29, pp.
315-335.

Pando, V.y San Martin, R. (2004). Regresion Logistica Multinomial. Sociedad Espariola de Ciencias
Forestales, vol. 18, pp. 323-327.

PEMEX (2019). Base de Datos Institucional. México: recuperado en http://www.bdi.pemex.com
16/03/19

Phillips, A, (1958). The relation between unemployment and the Rate of the Change of Money Wage
Rates in the United Kingdom, 1861-1957. Economica, vol. 25 no. 100, pp. 283-299.

Pigou, A. (1927). Industrial Fluctuations. The Quarterly Journal of Economics, vol. 42 no. 4, pp. 669-
677.

Rasche, R. & Williams, M. (2005). The effectiveness of monetary policy. EE. UU.: Federal Reserve
Bank of St. Louis.

Ros, J. (2015). ;Como salir de la trampa del lento crecimiento y alta desigualdad? México: El Colegio
de México, UNAM.

Samuelson, P. (1947). Fundamentos del andlisis economico. Espafia: Editorial Aranzadi.

SENER, (2019). Sistema de Informacién Energética. México: recuperado en
http://sie.energia.gob.mx/bdiController.do?action=temas 30/08/19.

SHCP, (2019). Estadisticas Oportunas de Finanzas Publicas. México: Recuperado en
http://www.shcp.gob.mx/POLITICAFINANCIERA/FINANZASPUBLICAS/Estadisticas_
Oportunas_Finanzas Publicas/Paginas/unica2.aspx 13/09/2019.

Taylor, J. (1993) Discretion versus policy rules in practice, Carnegie-Rochester Conference Series
on Public Policy, vol. 39, pp. 195-214.

Vera, L. (2009). El control de los agregados monetarios: lecciones y experiencias del caso venezolano
reciente, Economia e Sociedade, vol. 18, pp. 141-181.

Zalduendo, E. (1998). Breve historia del pensamiento economico. Buenos Aires: Macchi.

58



ANEXO | ESPECIFICACIONES ECONOMETRICAS

Tabla 3

Correcta clasificacion modelo logistico

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%




Tabla 4
Test de independencia de las alternativas irrelevantes

Hausman tests of IIA assumption (N=204)

chi2 df P>chi2

0 -0.143 3 .
1 0.032 3 0.999
2 4.159 3 0.245
Tabla 5
Tests de bondad de ajuste
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
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