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RESUMEN 

El documento busca analizar el posible impacto del Fondo de Estabilización de los Precios 

de los Combustibles derivados del petróleo (FEPC) en variables macroeconómicas de 

interés, como el PBI, la inflación y la Deuda Pública. El punto fundamental del análisis es 

debido a la inestabilidad que generan las volatilidades de los precios internacionales del 

petróleo en economías dependientes del recurso, como la es el Perú. Además, de identificar 

si las herramientas de estabilización, como lo es el fondo, son ejecutadas de manera eficiente 

sin generar efectos adversos que puedan perjudicar otras aspectos de la economía. 

En el documento se encontraron evidencias empíricas sobre la finalidad de la estabilización 

de precios en diversos aspectos, así como el nacimiento de la necesidad de estos dependiendo 

de la situación del país frente a los recursos extractivos. Se hizo uso de un modelo de vectores 

de autocorrección (VAR), para estimar el efecto que poseen los diversos tipos de 

combustibles, haciendo uso de los precios internacionales y los establecidos por el FEPC. 

Se usaron datos mensuales para realizar la estimación, del periodo 2008-2018 y fueron 

extraídos del Banco Central de Reserva del Perú y del Organismo Supervisor de la Inversión 

en Energía y Minería. La síntesis de la investigación indico que el FEPC cumple con su 

función principal de ejecutar una estabilización de los precios de los combustibles, 

suavizando los choques externos a la economía peruana; sin embargo, se requieren realizar 

modificaciones en el fondo debido a efectos colaterales que lo hacen insostenible en el 

tiempo. 
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ABSTRACT 

The developed document examines the impact of the Stabilization Fund for the prices of 

petroleum-derived fuels (FEPC, in Spanish) in macroeconomic variables of interest, such as 

GDP, inflation and public debt. The main reason for this study is due for the instability 

generated by volatilities in international oil prices in resource dependent economies, such as 

Peru. In addition, to identify if the stabilization tools, such as the fund, are executed 

efficiently without generating adverse effects that could harm other aspects of the economy. 

The document found empirical evidence on the purpose of price stabilization in various 

aspects, as well as the birth of their need depending on the country's situation with respect 

to extractive resources. A model of autocorrect vectors (VAR) was used to estimate the effect 

of various types of fuels, using international prices and those established by the FEPC. 

Monthly data were used to make the estimate, for the period 2008-2018 and were extracted 

from the Central Reserve Bank of Peru and the Supervisory Agency for Investment in 

Energy and Mining. The synthesis of the investigation indicated that the FEPC fulfills its 

main function of executing a stabilization of fuel prices, softening external shocks to the 

Peruvian economy, however, modifications to the fund are required due to collateral effects 

that they make it unsustainable over time. 
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1.  INTRODUCCIÓN 

 

En el transcurso de las últimas décadas, la mayoría de los países en desarrollo no han 

generado crecimiento económico de forma sostenible, principalmente por su alta 

dependencia a la exportación de materias primas de bajo valor agregado; y especialmente, 

por su grado de exposición a las fluctuaciones de los precios mundiales –como en el caso de 

la alta volatilidad presentada por los precios del oro (con 604.58, 1 669.87 y 1 269.4 dólares 

por onza troy, en los años 2006, 2012 y 2018, respectivamente), plata (con 11.57, 31.17 y 

15.72 dólares por onza troy, en los mencionados años) y zinc (con 62.68, 88.35 y 132.7 

dólares por libra, en los mismos años) (BCRP, 2019; NU, 2017, p. 2).  

De acuerdo con la literatura, una de las principales razones que han explicado la volatilidad 

de estos precios a lo largo del tiempo ha sido factores de oferta relacionados con eventos 

geopolíticos (p. e. las conmociones del precio del petróleo en la época de 1970). No obstante, 

en épocas más recientes, se destaca la importancia de factores impulsados por la demanda –

como el rápido crecimiento de los ingresos de mercados emergentes (OMC, 2010). 

Entre los recursos extractivos más representativos, por mostrar mayor volatilidad y tendencia 

de crecimiento, es el petróleo y sus derivados. Asimismo, este insumo destaca por la alta 

dependencia de las economías, para asegurar el crecimiento económico (Blanchard y Gali. 

2008). Un ejemplo de ello es el caso estadounidense, en donde los precios afectan la 

eficiencia y el desarrollo del país a través de una doble causalidad, en donde los precios 

afectan al desarrollo del país, pero la coyuntura también influye en la volatilidad de los 

precios del recurso (Killian, 2008). 

Al respecto, y de acuerdo con lo expuesto por Kudsen y Nash (1990), diversos países han 

establecido una serie de mecanismos para enfrentar la exposición a la volatilidad del precio 

de materias primas, en función de qué recursos presentan mayor relevancia para la economía 

del país. Estos mecanismos tienen objetivos variados, dependiendo de las prioridades 

locales; y suelen categorizarse en dos tipos: (a) La estabilización de precios proveniente de 

la actividad importadora o de producción nacional, enfocada en la neutralización de la 

volatilidad de los precios; y (b) la estabilización de precios en la actividad exportadora, 

centrada en la promoción de dichos recursos al resto del mundo y la captación generada por 

este recurso (Kudsen y Nash, 1990). 
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A nivel internacional destacan algunos ejemplos de estos mecanismos, como el Fondo de 

Estabilización Económica y Social de Chile (antes llamado el Fondo de Estabilización de 

los Ingresos del Cobre) que presenta un comportamiento de estabilización de precios a nivel 

nacional e importación (Ministerio de Hacienda, 2018). Asimismo, el Fondo Mexicano de 

Petróleo dedicado a la estabilización y el desarrollo como en el caso chileno. Ambos casos 

regulan las rentas de sus producciones nacionales de recursos extractivos, y los que son 

importados (FMP, 2018). 

En el caso peruano se encuentra el Fondo de Estabilización de los Precios de Combustibles 

(FEPC) derivados del petróleo, establecido en 2004, y cuyo objetivo principal es controlar 

la volatilidad de los precios internacionales del petróleo, de manera que su efecto no llegue 

directamente a los consumidores. Esto se realiza a través de una banda de estabilidad en la 

que se subsidia si existe un exceso en el nivel de precio que se busca dar a los consumidores. 

Este fondo se ve controlado por el Organismo Supervisor de la Inversión de Energía y 

Minería (Osinergmin) (MINEM, 2018). 

Por estas razones, se establece la interrogante de si el FEPC logra filtrar eficientemente la 

volatilidad de los precios internacionales del petróleo. Por lo cual, la presente investigación 

plantea contrastar la hipótesis sobre si es que el FEPC puede estar filtrando de manera 

adecuada la volatilidad de los precios internacionales del petróleo, debido a sus 

repercusiones en otras variables representativas en el crecimiento económico peruano. La 

importancia de ello radica en que la banda de precios establecida por el FEPC podría no estar 

logrando capturar la citada volatilidad de los precios internacionales del petróleo, de modo 

que se afectarían los niveles inflacionarios y el bienestar de los consumidores, e incluso, 

obligando al Estado a generar deuda para asegurar la sostenibilidad del fondo. 

En tal sentido, el presente estudio plantea analizar el efecto del FEPC sobre algunas de las 

variables macroeconómicas que presentan importancia en la economía peruana y su 

estabilidad; a saber: la inflación, el consumo y la deuda pública son algunas variables de 

interés. Asimismo, el estudio también pretende comprender en profundidad el 

funcionamiento del mecanismo del Fondo y su marco normativo, junto con las variaciones 

aplicadas desde su creación. 

A continuación, se presenta un marco teórico en donde se desarrollarán las ideas extraídas 

de diferentes autores que abordan el tema desde diferentes perspectivas, así como datos 
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estadísticos que apoyen la justificación. Luego, se dará a conocer el modelo teórico 

seleccionado más adecuado a las características del Perú. Siguiendo esta secuencia, se dará 

a conocer la metodología a usar y casos de estudio similares que pueden ser considerados 

como apoyo comparativo. Finalmente, se exponen las conclusiones de la investigación en 

torno a la hipótesis previamente planteada. 

 

2. MARCO TEÓRICO 

 

Dentro de este apartado, se desarrollarán las ideas y conceptos encontrados en los diversos 

autores investigados que guarden relación con el tema desarrollado. Además, esta 

información será utilizada como medio de justificación teórica para ciertos aspectos 

relevantes. Los precios de los combustibles, los esquemas de estabilización y otras 

herramientas para la mitigación de la volatilidad de precios serán presentados como soporte 

empírico de esta investigación. 

2.1.Combustibles 

Sobre la base del artículo de Kudsen y Nash (1990), se puede otorgar un panorama amplio 

sobre la construcción de mecanismos de estabilización de precios y su justificación. La 

idea de los mecanismos para estabilizar los precios, en este artículo, no se refiere 

únicamente a un bien en específico, sino de manera general. 

Entre los muchos países que tienen algún tipo de programa de estabilización de precios, 

hay una gran diversidad en los propósitos principales de la estabilización. Las razones 

de la preocupación universal por la estabilización de precios difieren no solo entre los 

países sino también por los diferentes cultivos en el mismo país. En algunos casos, la 

razón implícita es política: los esquemas que se establecen con el objetivo explícito de 

estabilizar los precios realmente funcionan para cambiar el nivel promedio de los precios 

y transferir los ingresos de un grupo a otro o al gobierno (Kudsen, y Nash, 1990).  

Estos argumentos ponen en evidencia que la creación de los mecanismos de 

estabilización de precios posee diversos propósitos y que algunos de estos pueden no 

cumplir con el objetivo fundamental del mecanismo, el cual es la estabilización de 

precios de determinado bien. 
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Otro aspecto relevante que resaltan Snape y Yamey (1963) son los esquemas de fondos 

de amortiguación nacionales se encuentran entre los métodos recomendados y utilizados 

para reducir el impacto de las fluctuaciones de precios en los productores de productos 

primarios. Los efectos de los esquemas de fondos de amortiguación en dos variables 

importantes, los ingresos del productor y los ingresos de exportación.  

Este argumento toma en relevancia otra perspectiva dentro de los mecanismos de 

estabilización en las diversas economías, mayormente empleados a sentido más 

microeconómico, haciendo presente a los exportadores e importadores y como estas 

fluctuaciones repercuten en sus ingresos, que luego pueden afectar en desarrollo 

económico. 

Por otro lado, casi todos los países en desarrollo tienen algún tipo de esquema de 

estabilización de precios internos. Sin embargo, los mecanismos utilizados varían 

ampliamente y no se pueden distinguir fácilmente de otros esquemas que tienen otros 

propósitos, por ejemplo, la tributación de productores o consumidores. Una forma útil 

para dar taxonomía a los esquemas de estabilización es dividirlos en dos categorías, las 

que manejan físicamente las existencias del producto y las que no. En la primera 

categoría se incluyen las reservas reguladoras y las juntas de comercialización, y en la 

última se incluyen varios tipos de impuestos y restricciones comerciales (Kudsen y Nash, 

1990). 

Además de presentarse los diferentes propósitos de la creación de un mecanismo de 

estabilización, también se establecen diferencias entre estos mecanismos y otras 

prácticas, tributos, que pueden ser confundidos. 

La estabilización de los precios de los bienes transables puede funcionar para aislar la 

macroeconomía doméstica de los choques externos. Si los cambios en el precio 

internacional de las principales exportaciones de un país, por ejemplo, se reflejarán 

plenamente en los cambios en los precios del productor nacional, entonces el ajuste de 

la producción nacional tendería a reforzar los cambios en los precios externos para 

generar una mayor inestabilidad en los ingresos de exportación (Kudsen y Nash, 1990). 

Dentro de la información presentada anteriormente, se encuentran distintas 

clasificaciones en lo que se refiere a los mecanismos de estabilización. Estos mecanismos 
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utilizan diferentes herramientas que permiten la estabilidad y la recaudación eficiente de 

los tributos otorgado por la actividad extractiva en sí. 

Se establecen dos mecanismos de estabilización que los países utilizan, los cuales son 

agencias de marketing y subvenciones arancelarias variables y fondos de reserva. El 

primer mecanismo, se describe como esquemas que estabilizan los precios mediante la 

compra y venta del producto físico generalmente tienen el propósito de ser 

autosuficientes o, si uno de los objetivos es subsidiar el consumo para los pobres, para 

operar con una pérdida modesta. Por otro lado, un segundo mecanismo utilizado a veces 

para reducir la variabilidad de los precios internos de los bienes transables es un impuesto 

variable o un esquema de subsidio para las exportaciones o las importaciones (Kudsen y 

Nash, 1990). 

Estos mecanismos fueron establecidos por los diversos gobiernos para aislar los 

mercados agrícolas nacionales de los caprichos de los movimientos internacionales de 

precios. Esto se ha hecho por preocupación sobre el efecto del riesgo de precio en los 

productores y para promover la estabilidad macroeconómica (Kudsen, y Nash, 1990). Se 

entiende que existe una mayor protección a los productores que a los consumidores, al 

momento de establecer estos mecanismos de estabilización.  

En algunos casos, la retórica sobre la estabilización de los precios parece enmascarar 

otro propósito de los esquemas: transferir los ingresos de los productores a los 

consumidores o (menos a menudo) al revés. Lo que encontramos al examinar los 

beneficios de estas políticas es que no han tenido un éxito universal en la estabilización 

de precios e ingresos y, en ocasiones, han tenido el efecto contrario (Kudsen, y Nash, 

1990). 

Como mencionado anteriormente los mecanismos de estabilización también poseen la 

función de protección de productores que se ven afectados por estas volatilidades 

existentes en el mercado del petróleo. 

En ausencia de cualquier intervención de mercado, los productores de un producto se 

enfrentan a su precio de exportación; Cuando existe cierta demanda interna del producto, 

su precio de mercado local tiende a ser igual al precio de exportación, teniendo en cuenta 

los costos de manipulación y transporte. Un esquema de fondo de amortiguación 

interpone un precio prescrito, en el cual la autoridad del fondo, como único exportador, 
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está lista para comprar el producto para la exportación. Los efectos generales del 

esquema dependen de si los productores consideran el precio prescrito del producto, en 

lugar de su precio de exportación más alto o más bajo, como el precio relevante para sus 

decisiones (Snape y Yamey, 1963). 

Es a partir de este punto en donde se generan confusiones o disputas en donde los 

productores no conocen la elección adecuada de los precios necesarios a utilizar en sus 

actividades. A partir de este punto, se puede desarrollar un aspecto más general de las 

relaciones existentes entre los mecanismos de estabilización y su rol gubernamental. 

En la relación entre un fondo de estabilización y los distintos gobiernos, Devlin, y 

Titman, (2004) sugieren que, para hacer frente a la volatilidad y exhaustividad del precio 

del petróleo, los países han establecido fondos de estabilización y ahorro. Si bien los 

fondos han ayudado a administrar los ingresos extraordinarios y convertir la riqueza 

agotable en activos productivos, su desempeño ha sido mucho más débil en la reducción 

del efecto de los precios del petróleo volátil en los ingresos y gastos del gobierno. 

Especialmente importante ha sido un marco fiscal sólido y responsabilidad y 

transparencia en la estructura del fondo. Dos influencias limitantes sobre la efectividad 

de los fondos del petróleo son los procesos de precios del petróleo, que están casi 

totalmente fuera del control de los responsables políticos y los factores de la economía 

política. 

Anteriormente, se presentó lo que era un mecanismo de estabilización de precios, sus 

objetivos y los diferentes tipos. En esta sección se determinará el uso de estos 

mecanismos, de manera más puntual de los fondos de estabilización de los precios 

enfocados en un bien de gran volatilidad y de uso mundial, el petróleo. 

El fondo de estabilización debe tener un importante participación de sus activos 

invertidos de modo que puedan ser recurrido durante períodos de bajos ingresos sin 

incurrir en pérdidas significativas de capital o requerir un conjunto diferente de 

instrumentos. Aunque nosotros no abordamos la combinación de activos apropiados para 

un fondo, examinamos la estructura de vencimientos de los activos en función del 

momento potencial de los retiros en períodos de bajos ingresos y los niveles de activos 

en el fondo (Alkathiri, et al., 2017). 
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Inicialmente, tomamos esta idea en sentido de las funciones del fondo en sentido de 

soporte estructural en para momentos de bajos ingresos, de manera que se tenga un 

soporte que permita sobrellevar la situación. Es por ende, que se debe tener conocimiento 

y administración adecuada de los activos que están vinculados a los fondos de 

estabilización. 

Por otro lado, también es relevante tomar en consideración los problemas de la 

dependencia del petróleo no son menos graves para los importadores de petróleo, pero 

se tratan de manera menos explícita en este artículo. Entre los países africanos 

importadores de petróleo, en particular, los aumentos inesperados en los precios del 

petróleo afectan adversamente los presupuestos gubernamentales y la moneda nacional 

y contribuyen a un deterioro de los términos de intercambio rural-urbano, 

particularmente en los países que exportan productos agrícolas primarios (Rutten, 2001). 

Se pueden entender que el enfoque de los fondos de estabilización es de mayor uso en 

países exportadores que importadores. Sin embargo, esto no implica que la volatilidad 

no afecte, sino que no presenta las mismas consecuencias que en un país que exporta el 

petróleo. 

Kudsen, y Nash, (1990) argumentan que la medida en que los esquemas de estabilización 

de precios cumplen sus objetivos depende del grado en que los precios y / o los ingresos 

se estabilizan realmente. Además, en cuanto a la pregunta central de cuán exitosos son 

estos esquemas en la estabilización de precios e ingresos, la respuesta varía mucho según 

el tipo de producto.  

Esto logra dar a entender que la estabilización de precios no puede presentar un 

mecanismo único y uniforme, sino que debe variar dependiendo de la situación en la que 

se encuentra el país y el bien al cual se debe aplicar el mecanismo. Ante esto,  Devlin, y 

Titman, (2004) establecen que la efectividad de un fondo de estabilización o ahorro 

depende de la relación entre los ingresos iniciales del petróleo del país y sus necesidades 

de inversión y de si los cambios en el precio del petróleo son temporales o permanentes. 

Cuando los ingresos del petróleo superan excepcionalmente la asignación de inversión 

planificada y la mayoría de la volatilidad de los precios es temporal, un fondo de ahorro 

o estabilización puede eliminar la mayoría de los efectos negativos de los precios 

fluctuantes del petróleo. Debido a que la mayor parte de la volatilidad en este caso 
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representa cambios temporales, el valor presente de los ingresos futuros del petróleo no 

se ve afectado sustancialmente por los cambios mes a mes en los precios del petróleo. 

Además, cuando las ganancias de petróleo exceden los planes de inversión, el superávit 

puede usarse para compensar futuros déficits resultantes de las caídas temporales de los 

precios. Sin embargo, cuando se viola cualquiera de estas condiciones, un fondo de 

ahorro o estabilización no será suficiente para compensar el posible efecto negativo en 

la inversión de las fluctuaciones en los precios del petróleo (Devlin y Titman, 2004) . 

2.2.Precio de los Combustibles y Fundamentos Macroeconómicos 

En este contexto, y con el objetivo de explicar los efectos macroeconómicos de los 

choques del precio del petróleo, se procederá a presentar el modelo utilizado por 

Blanchard y Galí (2008), en el cual desarrollan ecuaciones fundamentales a partir de un 

modelo neokeynesiano para los precios del petróleo, el consumo, la producción y la 

inflación. 

Primero, se considera al petróleo como un insumo, tanto para el consumo como para la 

producción. Asimismo, se asume un país importador de petróleo, en tanto que el precio 

real del petróleo (en términos de bienes nacionales) sigue un proceso exógeno; y se 

considera un contexto de rigidez en los salarios reales. Así, el petróleo es utilizado tanto 

por las empresas en la producción como por los consumidores en el consumo. Ante esto 

la producción está dada por1: 

𝑞𝑡 = 𝑎𝑡 + 𝑎𝑡𝑛𝑡 + 𝛼𝑚 𝑚𝑡 

Donde 𝑞𝑡 es la producción interna (bruta); 𝑎𝑡 es un parámetro tecnológico exógeno; 𝑛𝑡 

es trabajo; 𝑚𝑡 es la cantidad de petróleo importado utilizado en la producción2. Por otro 

lado, el consumo viene dado por: 

𝑐𝑡 = (1 − 𝑋)𝑐𝑞,𝑡 + 𝑋𝑐𝑚,𝑡 

 
1 Todas las variables se consideran en términos log-linealizados. 
2 En tanto que: 𝛼𝑛 + 𝛼𝑚 ≤ 1.9. 
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Donde 𝑐𝑡 es consumo; 𝑐𝑞,𝑡 es el consumo de bienes producidos en el país (producción 

bruta); y 𝑐𝑚,𝑡 es el consumo de petróleo importado. 

A partir de aqui, es importante distinguir entre dos precios, el precio de la producción 

nacional 𝑝𝑞,𝑡, y el precio del consumo 𝑝𝑐,𝑡. Sea pm, t el precio del petróleo, y 𝑠𝑡 ≡ 𝑝𝑚,𝑡 −

𝑝𝑞,𝑡sea el precio real del petróleo. A partir de la definición de consumo, la relación entre 

el precio de consumo y el precio de producción interno viene dada por: 

𝑝𝑐,𝑡 = 𝑝𝑞,𝑡 + 𝑋𝑠𝑡 

Considerando que los aumentos en el precio real del petróleo conducen a un aumento en 

el precio de consumo en relación con el precio de producción nacional. 

Los hogares se caracterizan por dos ecuaciones. La primera es una condición 

intertemporal para de consumo: 

𝑐𝑡 = 𝐸𝑡{𝑐𝑡+1} − (𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑐,𝑡+1}) 

Donde es la tasa de interés nominal, y 𝜋𝑐,𝑡 ≡ 𝑝𝑐,𝑡 − 𝑝𝑐,𝑡−1 es la inflación del IPC. 

La segunda condición es sobre la oferta laboral. Esta identifica que, si el mercado laboral 

fuera perfectamente competitivo, la oferta de trabajo estaría implícitamente dada por:  

𝑤𝑡 − 𝑝𝑐,𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝜙𝑛𝑡 

Donde 𝑤𝑡  es el salario nominal y 𝑛𝑡  es el empleo. Esta es la condición de que el salario 

de consumo debe ser igual a la tasa marginal de sustitución entre consumo y ocio; ɸ es 

el inverso de la elasticidad de Frisch de la oferta laboral. 

Formalizamos las rigideces salariales reales modificando la ecuación anterior: 

𝑤𝑡 − 𝑝𝑐,𝑡 = (1 − 𝛾)(𝑐𝑡 + 𝜙𝑛𝑡) 
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donde interpretamos el parámetro γ ∈ [0,1] como un índice del grado de rigideces 

salariales reales.  Aunque claramente la ecuación presentada pretende capturar de manera 

suave la noción de que los salarios reales pueden no responder a las condiciones del 

mercado laboral tanto como lo implica el modelo con mercados perfectamente 

competitivos. En el modelo se ha explorado las implicaciones de una versión dinámica 

de la ecuación anterior, en la cual el salario se ajusta con el tiempo a la tasa marginal de 

sustitución. Esta alternativa es más atractiva conceptualmente y proporciona una 

dinámica más rica. Sin embargo, también es analíticamente más complejo, por lo cual se 

ha decidido presentar los resultados utilizando la versión más simple anterior. 

Las empresas, dada la función de producción, establecen que la minimización de costos 

implica que la demanda de petróleo de las empresas viene dada por 𝑚𝑡 = −𝜇𝑡
𝑝 − 𝑠𝑡 + 𝑞𝑡  

, donde 𝜇𝑡
𝑝
  es el margen de precio. El uso de esta expresión para eliminar 𝑚𝑡  en la 

función de producción, proporciona una función de producción de forma reducida:  

𝑞𝑡 = {1/(1 − 𝛼𝑚)}(𝛼𝑡 + 𝛼𝑛𝑛𝑡 − 𝛼𝑚𝑠𝑡 − 𝛼𝑚𝜇𝑡
𝑝) 

La producción es una función decreciente del precio real del petróleo, dado el empleo y 

la tecnología. La combinación de las condiciones de minimización de costos para el 

petróleo y la mano de obra con la función de producción agregada produce la siguiente 

frontera de precios de factores:  

(1 − 𝛼𝑚)(𝑤𝑡 − 𝑝𝑐,𝑡) + (𝛼𝑚 + (1 − 𝛼𝑚)𝑋)𝑠𝑡 + (1 − 𝛼𝑛 − 𝛼𝑚)𝑛𝑡 − 𝛼𝑡 + 𝜇𝑡
𝑝 = 0 

Dada la productividad, un aumento en el precio real del petróleo debe conducir a uno o 

a más de los siguientes ajustes: un menor salario de consumo, menor empleo y margen 

de beneficio. Bajo las formas funcionales asumidas, se puede demostrar que con precios 

y salarios flexibles, toda la carga del ajuste en respuesta a un aumento en los salarios 

recae en el salario de consumo, con el empleo y el margen de ganancia sin cambios.  

A continuación, las cosas se diferenciarán cuando se permite que el margen de beneficio 

varíe (como resultado de precios rígidos) y que los salarios tengan una respuesta menor 

que su contraparte competitiva en los mercados laborales.  



16 

 

Se asume que las empresas fijan precios a la Calvo (1983), una suposición que produce 

la siguiente ecuación linealizada logarítmica para la inflación del precio de producción 

nacional (inflación nacional para abreviar). 

𝜋𝑞,𝑡 = 𝛽𝐸𝑡{𝜋𝑞,𝑡+1} − 𝜆𝑝𝜇𝑡
𝑝
 

donde 𝜆𝑝 ≡ [(1 − 𝜃)(1 − 𝛽𝜃)/𝜃][(𝛼𝑚 + 𝛼𝑛)/(1 + (1 − 𝛼𝑚 + 𝛼𝑛)(𝜖 − 1))]  , donde θ 

denota la fracción de empresas que dejan los precios sin cambios, β es el factor de 

descuento de los hogares, y ϵ es la elasticidad de sustitución entre bienes domésticos en 

el consumo. 

Tomando en cuenta todas las ecuaciones desarrolladas se establece un equilibrio, en el 

cual el salario real consistente con las elecciones de los hogares (rigideces de salario 

real) depende del consumo y el empleo. El salario real consistente con la frontera del 

precio del factor de las empresas y depende del precio real del petróleo, el margen de 

beneficio y el empleo. 

Juntas, estas dos relaciones implican que el recargo es una función del consumo, el 

empleo y el precio real del petróleo. Resolviendo el consumo utilizando la condición de 

que el comercio está equilibrado nos da la siguiente ecuación: 

𝑐𝑡 = 𝑞𝑡 − 𝑋𝑠𝑡 + 𝜂𝜇𝑡
𝑝
 

donde 𝜂 ≡ 𝛼𝑚/(𝑀𝑝 − 𝛼𝑚)  , con  𝑀𝑃indicando el margen bruto del estado estacionario 

(ahora en niveles). La combinación de esta ecuación con la función de producción de 

forma reducida proporciona el consumo en función del empleo, la productividad, el 

precio real del petróleo y el margen de beneficio. 

𝑐𝑡 = (
1

1 − 𝛼𝑚
) 𝛼𝑡 + (

𝛼𝑛

1 − 𝛼𝑛
) 𝑛𝑡 −  (𝑋 +

𝛼𝑚

1 − 𝛼𝑚
) 𝑠𝑡 + (𝜂 −

𝛼𝑚

1 − 𝛼𝑚
) 𝜇𝑡

𝑝
 

Si el margen de estado estacionario no es demasiado grande, el último término es 

pequeño y puede ignorarse con seguridad. Reemplazando la expresión para consumo para 
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el salario de consumo, y luego reemplazar el salario de consumo en la frontera del precio 

del factor da una expresión para el margen de beneficio 

𝜇𝑡
𝑝 = −Γ𝑛𝑛𝑡 − Γ𝑠𝑠𝑡 + Γ𝑎𝑎𝑡 

µp t = −Γn nt - Γs st + Γa 

 donde 

Γ𝑛 ≡
(1 − 𝛼𝑛 − 𝛼𝑚)𝛾 + (1 − 𝛼𝑚)(1 − 𝛾)(1 + 𝜙)

1 − (1 − 𝛾)(𝛼𝑚 − (1 − 𝛼𝑚)𝜂)
≥ 0 

Γ𝑎 ≡
𝛾

1 − (1 − 𝛾)(𝛼𝑚 − (1 − 𝛼𝑚)𝜂)
≥ 0 

Γ𝑠 ≡
𝛾(𝛼𝑚 + (1 − 𝛼𝑚)𝑋)

1 − (1 − 𝛾)(𝛼𝑚 − (1 − 𝛼𝑚)𝜂)
 

Usando esta expresión para el margen da la siguiente ecuación de la inflación doméstica: 

𝜋𝑞,𝑡 = 𝛽𝐸𝑡{𝜋𝑞,𝑡+1} + 𝜆𝑝Γ𝑛𝑛𝑡 + 𝜆𝑝Γ𝑠𝑠𝑡 − 𝜆𝑝Γ𝑎𝑎𝑡 

Según nuestras suposiciones, se puede demostrar que el primer mejor nivel de empleo es 

invariable al precio real del petróleo: los efectos de sustitución e ingreso se cancelan. Si 

γ = 0, es decir, si no hay rigideces salariales reales, entonces Γ𝑎 y Γ𝑠 son iguales a cero, 

y la inflación doméstica solo depende del empleo. Juntas, estas dos proposiciones 

implican que estabilizar la inflación doméstica es equivalente a estabilizar la distancia 

del empleo desde la primera mejor opción, un resultado que hemos denominado en otros 

lugares la "coincidencia divina". 

Los valores positivos de γ conducen a valores positivos de Γ𝑎 y Γ𝑠. Cuanto mayor sea γ, 

o mayor (𝛼𝑚 + (1 − 𝛼𝑚)𝑋)  , una expresión que depende de la participación del petróleo 

en la producción y el consumo, peor será el intercambio entre la estabilización del empleo 
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y la estabilización de la inflación interna en respuesta a los choques del precio del 

petróleo. 

Tomando todas las ecuaciones descritas anteriormente se describe la dinámica de 

equilibrio de precios y cantidades, dados los procesos exógenos para la tecnología y el 

precio real del petróleo, y una descripción de cómo el interés se determina la tasa (es 

decir, una regla de tasa de interés).  

Ahora se usan estas condiciones para caracterizar la respuesta de la economía a un shock 

de precios del petróleo. Suponga que 𝑎𝑡 = 0 para todo t (es decir, resumen de los choques 

tecnológicos). De la discusión anterior se deduce que el nivel eficiente de valor agregado 

es constante (y normalizado a cero) en este caso.  

Suponga además que el precio real del petróleo sigue un proceso AR (1):  

𝑠𝑡 = 𝜌𝑠𝑠𝑡−1 + 𝜀𝑡 

Luego podemos resumir la dinámica de equilibrio del valor agregado y la inflación 

interna a través del sistema: 

𝜋𝑞,𝑡 = 𝛽𝐸𝑡{𝜋𝑞,𝑡+1} + 𝑘𝑦𝑡 + 𝜆𝑝Γ𝑠𝑠𝑡 

𝑦𝑡 = 𝐸𝑡{𝑦𝑡+1} − (𝑖𝑡 − 𝐸𝑡{𝜋𝑞,𝑡+1}) +
𝛼𝑚(1 − 𝜌𝑠)

1 − 𝛼𝑚
𝑠𝑡 

donde; 

𝑘 ≡ 𝜆𝑝Γ𝑛(1 − 𝛼𝑚)/𝛼𝑛 

Estas dos ecuaciones deben complementarse con una descripción de la política 

monetaria. Suponemos una regla de tasa de interés de la siguiente forma:  

𝑖𝑡 = 𝜙𝜋𝜋𝑞,𝑡 
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donde 𝜙𝜋 > 1 . Nótese que en nuestro modelo 𝜋𝑞,𝑡 corresponde a la inflación de IPC, una 

variable en la que muchos bancos centrales parecen enfocarse como base para sus 

decisiones de tasa de interés. 

Entonces podemos resolver el equilibrio analíticamente, usando el método de 

coeficientes indeterminados. Esto produce las siguientes expresiones para la inflación y 

la producción domésticas:  

𝜋𝑞,𝑡 = Ψ𝜋𝑠𝑡 

𝑦𝑡 = Ψ𝑦𝑠𝑡 

donde 

Ψ𝜋 =
(1 − 𝜌𝑠) (

𝑘𝛼𝑚

1 − 𝛼𝑚
+ 𝜆𝑝Γ𝑠)

(1 − 𝜌𝑠)(1 − 𝛽𝜌𝑠) + (𝜙𝜋 − 𝜌𝑠)𝑘
 

Y 

Ψ𝑦 =

𝛼𝑚

1 − 𝛼𝑚
(1 − 𝜌𝑠)(1 − 𝛽𝜌𝑠) − (𝜙𝜋 − 𝜌𝑠)𝜆𝑝Γ𝑠

(1 − 𝜌𝑠)(1 − 𝛽𝜌𝑠) + (𝜙𝜋 − 𝜌𝑠)𝑘
 

La inflación interna y el PIB siguen procesos AR (1) con el mismo coeficiente de primer 

orden como el precio real del petróleo. Sus innovaciones son proporcionales a la 

innovación en el precio real del petróleo, y el coeficiente de proporcionalidad depende 

de los parámetros del modelo. 

Las expresiones para la inflación y el empleo del IPC se pueden obtener utilizando, 

respectivamente: 

𝜋𝑐,𝑡 = Ψ𝜋𝑠𝑡 + 𝑋∆𝑠𝑡 
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𝑛𝑡 = Ψ𝑦

1 − 𝛼𝑚

𝛼𝑛
𝑠𝑡 

Con estas ecuaciones, se puede pasar a la discusión sobre el papel potencial de tres 

factores identificados anteriormente: la rigidez de los salarios reales, la política 

monetaria y la importancia cuantitativa del petróleo en la economía.  

El modelo teórico seleccionado, proporciona una versión muy adecuada de la visión que 

presenta la volatilidad de los combustibles, junto con los fundamentos macroeconómicos 

para observar el comportamiento de los diversos mercados y acciones de los individuos . 

A continuación, se presentarán los diversos aspectos que captura los mecanismos de 

estabilización de precios de los combustibles en diversos ámbitos económicos, como: la 

política monetaria, el crecimiento económico, la inflación, entre otros. 

2.3.Variabilidad macroeconómica 

Los fondos claramente no son un garante de la estabilidad fiscal. Muchos países han 

cometido un error al suponer que los gastos se estabilizarán automáticamente y se 

alentará la restricción fiscal mediante el uso de una regla de acumulación estricta para 

estabilizar los flujos de ingresos (Devlin, y Titman, 2004). 

Ante esto se formulan dos advertencias respecto a la temática fiscal. Devlin, y Titman, 

(2004) argumentan que, en un mundo perfecto de Barro, el endeudamiento privado de 

las empresas nacionales podría compensar los ahorros del gobierno con una regla fiscal. 

Sin embargo, la evidencia empírica no es concluyente, y la mayoría de los países 

exportadores de petróleo tienden a verse más afectados por la fuga de capitales privados 

que por los préstamos privados en el exterior.  

Esto sugiere que es más probable que las expectativas se vean influenciadas por 

cuestiones fundamentales de debilidades institucionales características de las economías 

exportadoras de petróleo, en particular con respecto a los derechos de propiedad y el 

funcionamiento del sistema judicial (Devlin, y Titman, 2004). 

Por otro lado, una segunda advertencia es que las normas y prácticas informales tienden 

a tener un mayor efecto sobre el comportamiento fiscal en las economías en desarrollo 
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que las reglas formales y los marcos de gasto a mediano plazo (Schick, 1998). Además, 

los países exportadores de petróleo donde la naturaleza “rentista” de los ingresos 

petroleros tiende especialmente a debilitar los mecanismos formales de la rendición de 

cuentas de los ingresos (Eifert et al., 2003). 

Tomando en cuenta estos argumentos Devlin, y Titman (2004) concluyen que, por lo 

tanto, en entornos fiscales débiles, la efectividad de los fondos también puede verse 

influida por el nivel de incentivos financieros y de ingresos en el gobierno en general Por 

otro lado, hablando de forma teórica la mejor estrategia para enfrentar la volatilidad de 

los precios de los productos básicos es el uso de instrumentos de riesgo basados en el 

mercado. Sin embargo, en la práctica, los formuladores de políticas en áreas en desarrollo 

son disuadidos por el problema del status quo y por fallas de coordinación en el desarrollo 

de los mercados financieros internacionales. 

Dentro de esta temática, el artículo de Shabsigh e Ilahi, (2007), menciona que los fondos 

petroleros podrían ayudar a mitigar la transmisión de los choques de los precios del 

petróleo a la política monetaria y, finalmente, a los precios y al tipo de cambio. Cuando 

parte de la esterilización en respuesta a una subida del precio del petróleo (o estímulo 

cuando los precios del petróleo caen en picado) se lleva a cabo en el lado fiscal a través 

de los fondos del petróleo, la política monetaria tiene una carga menor. Cuando el tipo 

de cambio es el ancla nominal y la carga de la política recae en las autoridades fiscales, 

la acumulación o reducción de las existencias del fondo petrolero puede ser 

particularmente eficaz para lograr la estabilidad macroeconómica. 

Respecto a la política monetaria, esta puede mitigar los efectos de la volatilidad del 

precio del petróleo en la inflación al reaccionar más fuertemente a los cambios en la 

información esperada, pero a costa de una producción promedio más baja. Además, el 

papel que la política monetaria juega en la conformación del vínculo entre la inflación y 

los precios del petróleo. En particular, ilustra la Importancia del principio de Taylor para 

tener en cuenta el tamaño de la información promedio (Castillo, Montoro y Tuesta, 

2010). 
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Ante esto, Castillo et al. (2010), mencionan que una política monetaria conservadora 

podría mitigar los niveles de inflación considerablemente altos generados por la 

volatilidad del precio del petróleo. 

En referencia a la participación de la política monetaria en la volatilidad de los precios 

del petróleo, Ferderer (1996) argumentan basado en sus resultados que las ecuaciones de 

variables de política son de interés por dos razones. Primero, pueden arrojar luz sobre si 

la política monetaria contra inflacionaria es o no responsable de los efectos reales de los 

shocks del precio del petróleo. Si las variables de la política monetaria responden a los 

cambios en el nivel de los precios del petróleo, entonces hay evidencia de que parte de 

los efectos reales de los shocks del precio del petróleo se deben a las reacciones de las 

políticas a estos shocks. 

En segundo lugar, una explicación potencial para la relación asimétrica entre los cambios 

reales en el precio del petróleo y el crecimiento de la producción es que la Fed ajusta la 

política en respuesta a los aumentos del precio del petróleo en mayor medida que la 

política en respuesta a las disminuciones del precio del petróleo (Ferderer, 1996).  

En los resultados encontrados por Hamilton y Herrera (2004) sugieren que los choques 

petroleros parecen tener un mayor efecto en la economía que lo que sugiere su VAR, y 

no estamos convencidos de la factibilidad de implementar la política monetaria necesaria 

para compensar incluso sus pequeños choques. Con lo que dan a entender una 

participación de la política monetaria no muy fuerte referente a los movimientos de los 

precios del petróleo. 

Según el artículo de Shabsigh e Ilahi, (2007), los resultados indican una sólida relación 

negativa entre la presencia de un fondo petrolero, la inflación, la volatilidad del dinero y 

los precios generales en los países exportadores de petróleo. Los resultados para la 

volatilidad del tipo de cambio real son más débiles, y es probable que esta debilidad se 

deba al papel de otras variables que comprenden el tipo de cambio real efectivo, 

principalmente, los tipos de cambio nominales extranjeros y la inflación. 
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En el artículo de Ebrahim et al. (2014) se explica una relación entre existente entre las 

variables a raíz de que el alto grado de OPV, volatilidad del precio del petróleo (oil price 

volatility), que ha caracterizado el mercado durante las últimas cuatro décadas representa 

una barrera fundamental para el crecimiento económico, debido a sus efectos 

perjudiciales y desestabilizadores en la macroeconomía. Gracias a la generación de 

incertidumbre económica, la OPV tiene un impacto adverso en el consumo agregado, la 

inversión y la industria. La producción, lo que resulta en un impacto indirecto en el 

desempleo agregado y la inflación. 

Por su parte, autores como Bernanke y asociados (1997) sostienen que gran parte de la 

disminución de la producción y el empleo se debió al alza en las tasas de interés, 

resultado de la respuesta endógena de la Fed a la mayor inflación inducida por los 

choques petroleros. Esto podría darnos una perspectiva del movimiento de las variables 

ante el choque de los precios del petróleo. 

En esta línea, Hamilton (1983) presenta una posibilidad de que la correlación entre los 

precios del petróleo y la producción resulte de la dependencia común de algún tercer 

factor o factores que son la verdadera causa del aumento en los precios del petróleo y la 

recesión posterior, por ejemplo, que algo acerca de las últimas etapas de una expansión 

económica a menudo produce un aumento en los precios del petróleo. Esta propuesta 

cambia en la relación fundamental entre la volatilidad de los precios del petróleo y los 

aspectos macroeconómicos, dando a entender que no son efectos directos. 

Si los choques generados por el petróleo contribuyeran a la desaceleración económica, 

se tendría que atribuir a los movimientos que indujeron en otros factores de producción 

en lugar del valor de la entrada de energía perdida en sí. Habría algunos ajustes modestos 

de otros factores anticipados en un modelo neoclásico sin fricción, pero estos parecen 

ser pequeños. (Hamilton, 2005) 

Respecto a la relación entre la volatilidad de los precios del petróleo y la inflación esta 

se ve más fuerte cuando el petróleo tiene pocos sustitutos y cuando la convexidad de la 

curva de Phillips, la convexidad de los costos marginales con respecto al petróleo y El 

nivel inicial de dispersión relativa de precios es mayor (Castillo et al, 2010). Bajo la 
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supuesta regla, por otro lado, la inflación del IPC enfrenta un límite inferior a su 

volatilidad, ya que se ve afectada directamente por cualquier cambio en el precio del 

petróleo, en proporción a la participación del petróleo en la cesta de consumo. (Blanchard 

y Gali, 2008). 

La pendiente de la relación entre la desviación estándar del PIB y la desviación estándar 

de la inflación del IPC es positiva. Esto no debería ser sorprendente: ante la falta de 

rigidez salarial real, no existe una compensación entre la inflación y la estabilización del 

valor agregado. (Blanchard y Gali, 2008). Ante este argumento y el presentado 

anteriormente se puede, en teoría, afirmar que la relación entre la inflación y la 

volatilidad de los precios del petróleo en técnicamente directa. 

En el artículo de Ferderer (1996) se proponen varios canales diferentes para explicar la 

correlación negativa entre los precios del petróleo y la actividad económica. Dos de estos 

se centran en el papel de la oferta monetaria. 

Primero, el canal de balances reales postula que los aumentos del precio del petróleo 

conducen a una inflación que reduce la cantidad de saldos reales en el sistema. Los saldos 

reales más bajos producen recesiones a través de los canales monetarios de las fami lias 

(Ferderer, 1996). En segundo lugar, otros autores como Bohi, (1991) y Darby (1982) han 

argumentado que las respuestas de la política monetaria contra inflacionaria a los 

aumentos del precio del petróleo son responsables de las pérdidas de producción reales 

asociadas con estos choques (Ferderer, 1996). 

Como tercer canal que se toma por el lado de la demanda, enfatiza que los aumentos del 

precio del petróleo conducen a transferencias de ingresos de países que son importadores 

netos de petróleo, a los países exportadores de petróleo. Esta reducción en el ingreso 

hace que los consumidores racionales en los países importadores de petróleo reduzcan 

su gasto de consumo, lo que luego deprime la demanda agregada (Ferderer, 1996).  

Finalmente, una cuarta explicación para la correlación entre el precio y la producción del 

petróleo se centra en el lado de la oferta de la economía y la producción potencial, 

presentada por algunos autores como: Berndt y Wood (1979), Rasche y Tatom (1977), 
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Fisher (1985) y Tatom, (1988). Si el petróleo y el capital son complementos en el proceso 

de producción, entonces los aumentos del precio del petróleo provocarán una 

disminución en la capacidad productiva de la economía a medida que los agentes 

responden a mayores precios del petróleo reduciendo su utilización tanto del petróleo 

como del capital. En este caso, los aumentos de los precios del petróleo conducen a un 

crecimiento transitorio de la producción a medida que la economía se mueve a un nuevo 

crecimiento de equilibrio estable (Ferderer, 1996). 

Gráfico 1: Relaciones de los fondos de estabilización 

 

Elaboración: Propia 

Para una perspectiva más teórica sobre el efecto del precio del petróleo en os 

rendimientos de variables macroeconómicas, Brown y Yucel (2002) establecieron la 

existencia de seis canales de transmisión. Los efectos de choque del lado de la oferta: se 
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centra en el impacto directo en la salida debido a la cambio en los costos marginales de 

producción causados por el shock del precio del petróleo; el efecto de transferencia de 

riqueza: haciendo hincapié en las diferentes tasas de consumo marginal del petrodólar y 

el del excedente comercial ordinario; el efecto de la inflación: análisis de la relación 

entre la inflación interna y los precios del petróleo; el efecto de balance real: investigando 

el cambio en la demanda monetaria y política monetaria. 

Efecto de ajuste sectorial: estimación del costo de ajuste de la estructura industrial, que 

se utiliza principalmente para explicar la asimetría en el impacto del impacto del precio 

del petróleo y el efecto inesperado: centrándose en la incertidumbre sobre el precio del 

petróleo y su impacto. Estos canales han demostrado ser válidos en países 

industrializados (Weiqi, Libo y ZhongXiang, 2009). 

A continuación, se hará la inclusión del Gráfico 1, en donde se podrá entender la dinámica 

del efecto que posee los mecanismos de estabilización de los precios de los combustibles 

en las diversas variables macroeconómicas. Además, de poder observar, de la misma 

forma las posibles mejoras dependiendo de la variable. 

3. APROXIMACIÓN EMPÍRICA 

En esta sección del documento, se desarrollarán el comportamiento de las variables que se 

utilizarán dentro del análisis, así como una breve descripción de estas. Adicionalmente, se 

pasará a describir y especificar los datos a utilizar, así como el modelo que se ha seleccionado 

para contribuir a la investigación. Finalmente se pasará a establecer un análisis de los 

resultados obtenidos, en donde se podrá observar si efectivamente se podrá llegar a la 

conclusión esperada. 

3.1.Fondos de Estabilización 

Como primer punto se puede definir un fondo de inversión estatal (FSI), el cual está 

compuesto por activos financieros, como acciones y bonos, y en una menor medida por 

bienes inmuebles, capital privado y otros instrumentos financieros. El surgimiento de 

estos fondos del gobierno se dio en la década de 1950 en los países ricos en petróleo, con 

la finalidad de mantener ahorros para el futuro. Un claro ejemplo de esto son los países 

del Golfo Arábico, Rusia y Noruega, los cuales cuentan con fondos soberanos 

financiados por los ingresos del petróleo. 
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Otro ejemplo son los países asiáticos, durante las décadas de 1970 y 1980, debido al 

surgimiento de fondos soberanos en esos países. Estos, derivaron estos fondos de 

monedas extranjeras como resultado de exportaciones masivas al mundo occidental. En 

la actualidad, China, Hong Kong y Singapur, se encuentran establecidos entre los 10 

países con mayores fondos soberanos del mundo. Asimismo, en recientes años, países 

desarrollados también ha iniciado sus propios fondos soberanos, tales como Australia, 

Corea del Sur o Francia. Se debe tomar en consideración que estos fondos son diez o 

veinte veces más pequeños que los del Golfo Arábico o los fondos asiáticos. 

Estos Fondos son establecidos en primera instancia para proteger y estabilizar la 

economía del exceso de volatilidad en ingresos o exportaciones. En un segundo punto, 

este fondo permite aumentar los ahorros para las generaciones futuras del país, y 

finalmente, es una extensión de inversión gubernamental, es decir que logra financiar el 

desarrollo social y económico, así como la diversificación en el país. 

Gráfico 2: Mecanismo de Operación del FEPC 

 

Como se mencionó en el inicio del documento en el caso peruano tenemos al FEPC, el 

cual busca la estabilización de la volatilidad de los precios de los combustibles, debido 

a que estos poseen un gran impacto tanto en el sector público, como en el privado. Sin 

embargo, el FEPC ha sido sometido a diversas modificaciones para que mejore su 

funcionamiento y así pueda cumplir con su objetivo, de suavizar el choque de los precios 

internacionales de los combustibles 

         
 

          
 

 

       

 

 

   

 

   

         
       

 

 

         
 

 

    
 

 
 

   

 

      

      
 

 

      

 

  

  

 

      
         

         
         

 

 

       

         
         

         

Factor de Compensación = Precio Paridad - Límite 

Superior 

Factor de Aportación = Precio Paridad - Límite 

Inferior 

Empresa cobra / Fondo paga (a crédito o de acuerdo a su disponibilidad de caja) 

Empresa paga / Fondo cobra (de manera inmediata) 

Límite Superior 

Límite Inferior 

Precio Paridad Banda de Precios 

Fuente: MEF Elaboración: Propia 
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En el Gráfico 2 se puede observar cómo es que se lleva a cabo el funcionamiento del 

FEPC, el cual busca establecer el precio internacional captado de los combustibles dentro 

de una banda de estabilidad. El funcionamiento del fondo se explicará a mayor 

profundidad en el siguiente apartado, además de la normativa detrás de su creación y sus 

modificaciones. 

3.2.Marco Legal 

El marco legal para el establecimiento de un mecanismo de estabilización en el Perú dio 

inicio en el año 2004, mediante el Decreto de Urgencia 003-2004, en el cual se aprobó 

la ejecución temporal de un mecanismo de estabilización de precios por el periodo de 

120 días para capturar la alta volatilidad, esto acorde a la disponibilidad de los recursos 

fiscales. A partir de esto, se estableció que si el precio promedio de las últimas 

cotizaciones referenciales publicado por Osinergmin para los combustibles 

seleccionados, en un periodo de 14 días, superase el límite superior de la banda de precios 

impuesto por el Ministerio de Energía y Minas, se reduciría el impuesto selectivo al 

consumo para mantener los precios estables. En el caso contrario, el precio por debajo 

del límite establecido, se ajustaría el impuesto para mantener la estabilidad, y si el precio 

se encontrara dentro de los límites establecidos, se reestablecería el impuesto a su valor 

original. 

Debido las fluctuaciones en el precio internacional de los combustibles, las cuales 

generan consecuencias negativas, y debido a la reducción de los impuestos indirectos 

sobre los combustibles, el mecanismo establecido era insostenibles. Ante esto, se optó 

por buscar otro mecanismo de estabilización que mitigara o minimizara los efectos 

fiscales, es debido a esto que en septiembre del 2004, a través del Decreto de Urgencia 

010-2004 se ejecutó la creación de un fondo de estabilización. Este fondo constaría de 

un plazo de vigencia de 180 días calendario y con una transferencia de recursos del 

Estado hasta por la sumatoria de 60 millones de soles. Estas acciones de transferencias 

del Estado, serán puestas en prácticas siempre y cuando, el fondo haya con concluido y 

está puesto en liquidación, así como el fideicomiso derivado de este.  

En este nuevo mecanismo implementado, se encuentran involucradas todas las ventas 

primarias e importaciones de GLP, gasolinas y querosene que se realicen. Como 

siguiente norma legal implementada, se dio el Decreto Supremo 047-2005-EM en el cual 

se incorporó a la lista de productos afectados por el fondo, el diésel 2 y los petróleos 
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industriales que son utilizados en la generación eléctrica. Tomando en cuenta esto, se 

excluyeron los combustibles de aviación, marinos y asfaltos, así como también a las 

ventas de productos que se hubiesen importado con anterioridad. 

Lo mencionado anteriormente, es la creación del actual FEPC que ya no se encuentra en 

un estado temporal, sino de permanencia. Debido a que el fondo es intangible, 

inembargable e intransferible, sus recursos no pertenecen a los recursos públicos para 

ningún tipo de efecto. Además, se establecen al presupuesto público únicamente cuando 

la Dirección General de Hidrocarburos del Ministerio de Energía y minas (DGH del 

Minen), administrador del fondo, se percata que la cantidad de recursos obtenidos 

imposibilitan pagar a los productores y/o importadores. Solo en ese caso, el 

administrador comunica al Ministerio de Economía y Finanzas (MEF) para que se pueda 

incluir dentro del presupuesto fiscal del año. 

Desde el año 2004, en el que se creó el fondo. El gobierno ha asignado nuevos y mayores 

motos de recursos, así como ampliar reiteradas veces el plazo de vigencia. Todo esto se 

dio mediante el Decreto de Urgencia 068-2009, ejecutado en junio del 2009. Ante esto, 

se puede comprender que el gobierno ha estado destinando recursos de su presupuesto 

para mitigar el déficit del FEPC, lo cual ha generado alzas continuas en los precios de 

los combustibles. Además, se debe mencionar que a través del Decreto Supremo 047-

2005-EM, ingreso dentro de la lista de productos del FEPC a los combustibles usados en 

la generación eléctrica, esto para evitar que la alta volatilidad repercuta en las tarifas de 

energía eléctrica. 

3.3.Relevancia de los combustibles 

Dentro de las diversas actividades económicas, el uso de combustibles fósiles siempre se 

ha presentado como una necesidad, dentro de la cadena de producción. Esto es debido, a 

que en el pasado este recurso era el único que podía generar suficiente energía para poder 

sostener las industrias alrededor del mundo. Con el paso del tiempo, este recurso ha 

perdido espacio en las cadenas de valor de algunos sectores, que optan por energías 

renovables. Sin embargo, el uso de combustibles fósiles sigue siendo el primero a nivel 

mundial. 

Dentro del sector de combustibles fósiles, existen dos posturas básicas dentro de las 

economías que lo utilizan: países exportadores de petróleo y países importadores de 
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petróleo. En referencia a los países exportadores de petróleo, estos poseen una ventaja 

geográfica que les permite obtener estos recursos con mayor facilidad, generando 

mayores riquezas para sus economías, tales son los países como Arabia Saudita y 

Noruega. Por otro lado, tenemos a los países que son importadores de este recurso, y que 

son la gran mayoría a nivel mundial. Estos países se encuentran en una situación de 

dependencia, en la cual deben aceptar la oferta de petróleo y los precios establecidos a 

nivel internacional. 

Tabla 1: 10 principales países importadores de petróleo en América Latina en los 

últimos 5 años 

México 

Brasil 

Chile 

Panamá 

Perú 

Argentina 

Venezuela, República Bolivariana de 

Ecuador 

Colombia 

República Dominicana 

Fuente: Trade Map Elaboración: Propia 

 

El caso peruano se encuentra en una situación dependiente, a pesar de ser productores de 

petróleo, por lo cual debe ser aceptante de las condiciones que le otorgue el mercado de 

los combustibles. En el Gráfico 3, se pueden observar las importaciones y exportaciones 

de Perú, en la cual se puede diferenciar la magnitud de las importaciones con respecto 

de las exportaciones. Esto es un indicador de lo relevante que es este recurso dentro de 

la economía peruana. Además, como se puede observar en la Tabla 1, Perú se encuentra 

entre los 10 principales países importadores de petróleo en Latinoamérica. 

Como forma comparativa podemos visualizar el caso contrario al peruano, es decir el caso 

de economías que es exportadora de petróleo, esto con el objetivo de proporcionar una visión 

más amplia de todo el panorama en el sector de combustibles. Como punto principal 

podemos tomar en consideración países del medio oriente y Asia, en especial Arabia Saudita 

y Brunéi. Estos dos países cuentan con pozos petroleros muy amplios que les permiten ser 

economías más desarrolladas y prosperas, en un sentido económico. Se debe tener en 

consideración que los aspectos sociales o culturales no son tomados en cuenta, debido a que 
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únicamente se busca enfocar la atención en los efectos de la exportación de este recurso en 

sus desarrollos económicos. Esto se puede apreciar en la Tabla 2, donde se encuentran los 

principales países exportadores de combustibles a nivel mundial. 

Gráfico 3: Importación y Exportación - Combustibles - valores FOB 

 

 

 

 

 

 

 

 

Es a partir de estas características que se busca aplicar los mecanismos de estabilización que 

mejor se adecuan dependiendo de la situación en la cual se encuentra cada economía. Como 

se explicó al inicio del documento, dependiendo de si el país es importador o exportador de 

petróleo el fondo de estabilización cumple diferentes funciones. En un caso se comporta 

como forma de estabilización y en otro como mecanismos de control para los ingresos 

obtenidos por la explotación y extracción de estos recursos. Es por esto que, a pesar de poseer 

características diferentes respecto de este recurso, los mecanismos de estabilización son  

Tabla 2: Principales exportadores de combustible a nivel mundial 

 

 

 

 

 

Países   

Rusia 

Arabia Saudita 

Estados Unidos de América 

Canadá 

Iraq 

Emiratos Árabes Unidos 

Australia 

Países Bajos 

Noruega 

Qatar 
Fuente: Trade Map. Elaboración: Propia 
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aplicados de igual maneras, debido a la inestabilidad de los combustibles, 

característicamente los precios de estos. 

3.4.Precios de los combustibles 

Los precios pueden ser definidos como la cantidad de dinero necesaria para poder adquirir 

un bien o servicio, este precio puede ser definido por el mercado o por el usuario que lo 

oferta. Tomando el caso de interés, de los precios internacionales de los combustibles, estos 

actúan dependiendo del mercado y además como indicador a nivel mundial. Estos precios 

suelen tener una característica particular, la cual es que son muy volátiles, por lo cual existe 

incertidumbre en comportamiento a futuro. Casi la totalidad de, si no son todas, las 

economías hacen uso de los combustibles fósiles, por ende, están sujetos a las posibles 

modificaciones que puede traer esta alta volatilidad. 

Tomando el caso peruano, podemos observar en el Gráfico 4 las cotizaciones de los precios 

internacionales del petróleo, extraído del BCRP, el cual es un crudo referente en el mercado 

de petróleo. En el gráfico podemos ver que el comportamiento de estos precios, los cuales 

no presentan ningún estilo de tendencia o estabilidad. 

Estos precios, como mencione anteriormente, son el resultado de las acciones dentro del 

mercado del sector de los combustibles. La razón principal para la explicación de este tipo 

de comportamiento en los precios puede ser definido por las altas demandas de los  

Gráfico 4: Precio promedio del petróleo WTI 
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definir que la volatilidad es causada no únicamente por el mercado sino por los mismos 

países exportadores o la necesidad de los importadores. 

La relevancia de estos precios dentro de las economías dependientes, en especial con 

respecto de la economía peruana, es el efecto que esto posee tanto en el sector público, y 

privado. Estos efectos colaterales debidos a la aceptación de estos precios volátiles se pueden 

ver reflejados en irregularidades en las cuentas financieras del estado por mantener un efecto 

de compensación del fondo para no trasmitir estos incrementos abruptos al público. 

También, se puede observar dentro de las necesidades esenciales de los consumidores, como 

el consumo de energía para diversas actividades dentro del hogar o combustibles para el 

transporte. 

Es debido a estos múltiples usos, que se busca mitigar este efecto tan fuerte proveniente de 

los precios internacionales. Además, esto también puede considerar un efecto negativo 

dentro de los gastos ejecutados por las familias y a diversos grupos en específico. Estos 

grupos pueden ser individuos que hacen uso extraordinario de los combustibles o de las 

energías como los que realizan un servicio de transporte o los que brindan conectividad al 

internet. Estos grupos en particular presentarían un efecto negativo adicional por la 

volatilidad de estos precios. 

En el sector privado, se hace referencia a un efecto en los minoristas y mayoristas que 

distribuyen los combustibles y la energía. El efecto de los precios para un mayorista es 

inmediato, por lo cual pueden adecuar sus precios con mayor flexibilidad, sin embargo, en 

el caso de los minoritas es el caso contrario, en el cual existe un efecto de retraso. Es debido 

a esto efecto que los minoritas no pueden realizar cambios con tanta rapidez, por lo cual se 

ven perjudicados y optaran por subir los precios para obtener mayores ganancias, sin haber 

identificado el porcentaje total del incremento en precios. Esto únicamente presenta una 

desventaja para los consumidores que principalmente hacen uso de distribuidores minoristas. 

3.5.Datos y Metodología 

Dentro del análisis a realizar se hará uso de series de tiempo extraídas del Banco Central de 

Reserva del Perú y del Organismo Supervisor de la Inversión en Energía y Minería durante 

el periodo 2008 -2018. Las series de tiempo extraídas tendrán una frecuencia mensual y en 

el caso de algunas variables, frecuencia trimestral. En este último caso se pasarán las 
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variables a una frecuencia mensual, a través de un proceso de interpolación lineal, esto con 

el propósito de obtener la mayor cantidad de datos posibles.  

Respecto a las variables a utilizar en el desarrollo de la investigación, estas fueron 

seleccionadas en base a la relevancia con el tema, apoyo en evidencia empírica y 

disponibilidad de datos. En primer lugar, tenemos el Producto Bruto Interno, medido como 

índice en base igual a 100 del 2007, luego, tenemos el Índice de Precios del Consumidor, 

definido de igual manera como índice en base igual a 100 al 2007, y también se tiene las 

cotizaciones internacionales del petróleo, expresado en dólares por barril. 

A continuación, se explorará los diversos combustibles a usar en el análisis, los cuales están 

siendo regulados, en la actualidad, por el FEPC. En primer lugar, tenemos el Gas Licuado 

de Petróleo (GLP) el cual está definido de dos formas: por precios de paridad de importación, 

es decir, los precios de internacionales que llegan al fondo antes de establecerlos en las 

bandas limite, y la segunda forma es el GLP, pero como precio banda del FECP, es decir el 

precio controlado y presentado al público. Se hizo uso de la herramienta de interpolación 

debido a la existencia de falta de datos, por diversas reglamentaciones del FEPC. 

Finalmente, tenemos los Diésel B2 y B5, los cuales son los que posee más variaciones dentro 

del FEPC, debido a ciertas características particulares de dicho recurso. Primero, se tomó el 

Diésel B2 y B5 como iguales, debido a que hubo una modificación en la normativa a partir 

del año 2010, en el cual se toma en consideración que el Diésel B2 es reemplazado por el 

Diésel B5. Esto se realizó de la misma forma para los Diésel de generación eléctrica. Como 

segundo punto, se hizo uso de la herramienta de interpolación lineal completar los datos 

faltantes. Finalmente, se hizo una división del combustible por partícula por millón (ppm), 

el cual hace referencia a la proporción de azufre que poseen los combustibles. Esto se 

designó entre 0 y 2500 ppm, y de 2500 a 5000 ppm. Asimismo, se realizó una segmentación 

entre los Diésel B2 y B5 entre los precios de paridad de importación (PPI), es decir los 

precios internacionales, y los precios establecidos dentro de la banda fijada por FEPC. 

Esta selección de variables nos permitirá observar si existe un funcionamiento adecuado de 

fondo, a través de los efectos entre los precios de paridad de importación contra los precios 

bandas establecidos por el FEPC, en cada tipo de combustibles para las variables de interés: 

producto bruto interno deuda pública e inflación.  



35 

 

A continuación, se pasará a la identificación del modelo econométrico mejor adecuado para 

el desarrollo de la investigación, para esto se hará uso, en primera instancia, de la evidencia 

empírica, la cual ha sido recuperada de los diversos autores investigados. Entre los artículos 

académicos de los cuales se ha recolectado la información pertinente para armar este 

documento, se destaca el uso de un modelo de VAR Estructural para observar el análisis de 

los choques de los precios de los combustibles en diversas variables macroeconómicas. 

Entre los artículos principales, de mayor uso dentro de la investigación, se pueden encontrar 

el de Blanchard y Galí (2007) y el Hamilton (2008), en los cuales se puede apreciar que se 

hace uso de este tipo de metodología econométrica para poder sustentar los efectos de los 

combustibles en diversas variables de carácter macroeconómico.  

Como segundo punto para poder seleccionar el modelo de estimación adecuado, tenemos la 

información teórica. Esto hace referencia al uso de los modelos y en que escenarios pueden 

ser desarrollados, dependiendo de lo que se busque analizar. En este caso nos basaremos 

inicialmente de la evidencia empírica y desarrollaremos la idea general del modelo 

seleccionado y sus posibles variaciones, esto debido a que puede que se adecuen de mejor 

manera al análisis que se busca proponer. 

Tomando la base teórica, se tienen los modelos autorregresivos vectoriales y los modelos de 

corrección de error vectoriales, los cuales son utilizados para modelar series de tiempo en 

contextos multivariantes donde hay existencia de dependencias dinámicas entre las dichas 

series temporales. Este modelamiento multivariante, al hacer uso de más información, puede 

ser útil para mejorar predicciones frente a modelos de carácter univariantes de series 

temporales, donde se hace un modelamiento de cada serie individualmente. 

Estos modelos, también pueden ser ejecutados para realizar simulaciones dinámicas en 

donde se observa la transmisión de los diversos efectos de un shock aleatorio sobre las series 

temporales. Estos modelos constan de algunas características para su ejecución, es ahí donde 

se enfoca la selección del modelo adecuado para continuar con la investigación. 

En los modelos VAR se hace uso de series temporales estacionarias, mientras que en los 

modelos VEC se usan series no estacionarias, integradas de orden 1 y para la cual es 

necesario realizar un análisis de cointegración para modelar las series de tiempo. El uso de 

los modelos VEC pueden ser considerados como una extensión multivariante a un análisis 

de cointegración básico. 
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Tomando en consideración los aspectos empíricos y teóricos, se llega a la conclusión de que 

los modelos autorregresivos multivariantes son la opción óptima para poder observar el 

comportamiento de los fundamentos macroeconómicos ante variaciones en los precios de 

los combustibles. Se hará uso del modelo VAR para tratar esta investigación.  La razón por 

la cual no se ejecuta el modelo VEC, es debido a que se poseen series que son estacionarias 

en niveles, por lo cual no se logra satisfacer las condiciones básicas para poder aplicar el 

modelo.  

Además, se debe tomar en consideración que, en caso de no existir la estacionalidad en 

niveles en las series temporales, se podría aplicar el modelo VEC, a pesar de no estar 

respaldado por la literatura. Esto es debido a que la mayoría de los artículos académicos que 

tratan volatilidad de los precios de los combustibles sobre variables macroeconómicas, 

fueron realizados antes de la creación de los modelos de corrección de errores (VEC). 

3.6.Análisis de Resultados  

En esta sección desarrollaremos las pruebas de estacionalidad de todas las variables 

seleccionadas para realizar el análisis. Se hará uso de cinco pruebas de estacionalidad para 

obtener una respuesta más robusta de cada una de las variables. Las pruebas seleccionadas 

serán la de Dickey-Fuller Aumentada (ADF), Dicky-Fuller con Mínimos Cuadrados 

Generalizados, Phillip-Perron, Elliot-Rothenberg y la de Kwiatkowski-Phillips-Schimdt-

Shin. Se realizará las cinco pruebas para cada una de las series y tomando en consideración 

cuantas de las pruebas indican estacionalidad de las series. Para las variables de Producto 

Bruto Interno y de Índices de Precios al Consumidor se realizaron las pruebas en niveles con 

intercepto y tendencia, tomando sus graficas como punto inicial, para el sobrante de variables 

solo se indicó intercepto. Dentro de las doce series de tiempo utilizadas, únicamente dos de 

ellas identificaron estacionalidad en niveles, las cuales fueron el PBI y la Deuda Pública. 

Se hizo uso de primeras diferencias en todas las series de tiempo, con lo cual se puedo 

identificar que efectivamente todas las series son estacionarias. 

Se ejecutarán dos modelos VAR, en los cuales se realizará una distinción entre los precios 

de los combustibles usados dentro de la investigación. Esta diferenciación será entre los 

precios de paridad de importación y los precios establecidos por la banda del FECP. Esto se 

realizará para analizar los efectos del FEPC en la economía peruana, captando los impulsos 

respuestas de los dos modelos y haciendo un comparativo. 
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A continuación, se realizó se realizó la prueba de estacionalidad de la primera estimación, 

en la cual se puede observar que ninguna de las raíces se encuentra fuera del circulo unitario, 

por lo cual se llega a identificar que efectivamente el modelo es estacionario. Luego se aplicó 

la prueba de máxima verosimilitud para identificar cual era el número de rezagos óptimos 

del modelo con series en diferencias. Primero se realiza la estimación con las series con 

precios de paridad de importación, en la cual la prueba de LM bajo el criterio de Schwarz 

indica que el número de rezagos óptimos es 1 y bajo el criterio de Akaike el número de 

rezagos óptimos es 2. Se hará uso del criterio de Akaike para la estimación del modelo. 

Luego se identificó la existencia de estacionalidad de la segunda estimación, en la cual se 

puede observar que ninguna de las raíces se encuentra fuera del circulo unitario, por lo cual 

se llega a identificar que efectivamente el modelo es estacionario. 

Se realizó de la misma forma la prueba LM para identificar el número de rezagos óptimos. 

Se puede observar que bajo el criterio de Schwarz el número de rezagos óptimos es de 0 y 

bajo el criterio de Akaike el número de rezagos óptimos es de 4. Igual que en el caso anterior 

se hará uso del criterio de Akaike. Todos los cuadros estadísticos empleados dentro del 

análisis de estacionalidad y rezagos óptimos establecidos dentro de esta sección pueden ser 

encontrados en el Anexo 1 y Anexo 2. 

En adelante se desarrollará el análisis de los impulsos respuestas de los dos modelos según 

las variables dependientes para observar si efectivamente existe un efecto positivo, negativo 

o neutro del FEPC. Este análisis se desarrollará con un comparativo entre los precios de 

importaciones y los precios de bandas establecidos por el fondo. A partir de los gráficos, se 

puede identificar si efectivamente se presenta una estabilidad dentro de los precios del fondo 

y los efectos colaterales que tiene la aplicación de este. Los impulsos respuesta completos 

podrán ser encontrados en el Anexo 4. 

En primer lugar, se analizará el efecto que poseen los precios de los combustibles dentro del 

PBI, para los dos casos descritos. Este análisis comparativo nos permitirá conocer si 

efectivamente existe una estabilización de los precios cuando se aplica en el FEPC. Además, 

así como existe un efecto de los precios de los combustibles en el PBI, también existe un 

efecto de las otras variables dependientes como son la inflación y deuda pública. Sin 

embargo, estos efectos no serán analizados debido a que no presentan relevancia respecto a 

lo que se busca investigar.  
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Gráfico 5: Impulso Respuesta del GLP al PBI 

 

  

 

 

 

 

Como se puede observar en el Gráfico 5, existen dos factores a tomar en consideración 

respecto al análisis. En primer lugar, es la tendencia de la curva la cual muestra poca 

volatilidad en ambas por lo cual se puede afirmar en una primera instancia que los efectos 

del GLP en el PBI son técnicamente nulos. En segundo lugar, se analiza la significancia de 

las curvas y sus posibles movimientos dentro de las bandas de desviaciones estándar. Ambas 

curvas no poseen significancia alguna, sin embargo, se puede observar que en el primer 

diagrama (GLP afectado por el FEPC), las bandas se encuentran más restringidas y estables 

con las tendencias de la curva principal, por lo cual los posibles movimientos serán menos 

volátiles que en el segundo diagrama.  

Gráfico 6: Impulso Respuesta del DIESEL B2 y B5 al PBI 

  

En el Gráfico 6, se muestran los movimientos de las curvas del diesel b2 y b5 dentro del 

PBI. Respecto a la tendencia de las curvas, la del primer diagrama (de izquierda a derecha) 

muestran significancia y una tendencia estable positiva, con lo cual se puede afirmar que 

esta posee un efecto sginificativo y positivo en el PBI. En los otros dos gráficos, diesel B2 y 

diesel B5 por separado, se puede observar que no existe significancia alguna del diesel en el 
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PBI y que su tendencia es tecnicamente nula. Ademas, las bandas establecidas en estos 

gráficos, muestran que los posibles movimientos de las curvas no será tran abruptos y que 

estos se verán restringidos. Ante esto, el compartivo muestra que el diesel afecto por el 

FEPC, neutraliza los efetco positivos que poseia los precios de los combustibles en el PBI, 

mostrando ninguna significancia. Se debe agregar que los efectos tambien se vieron 

involucrados por el cambio de la normativa establecida anteriormente, en el cual el diesel se 

dividio en dos categorias, B2 Y B5. 

Gráfico 7: Impulso Respuesta del DIESEL B2 y B5 GE al PBI 

  

 

 

 

Respecto al efecto del diésel B2 y B5 GE, observado en el Gráfico 7,se puede apreciar que 

ninguno de los 3 gráficos presenta alguna significancia por lo cual se podría esperar cualquier 

tipo de movimiento de las curvas, sin embargo, si se puede analizar la tendencia y la 

restricción de las bandas. La tendencia de las curvas es técnicamente nula, lo que supone que 

el efecto en el PBI por parte de estos precios es inexistente. 

Respecto a la extensión de las bandas, el efecto que posee el FEPC en los precios de estos 

combustibles difiere entre el diésel B2 GE y el diésel B5 GE, generando una banda 

ligeramente más ancha para el B2 GE y una banda similar en el B5 GE. Esto da a entender 

que los movimientos de la curva se verán intensificados en el diese B2 GE, en comparativo 

con el B5 GE y el diésel sin FEPC. Cabe recalcar que, así como se desarrolló en el aparto 

anterior, el comparativo realizado también se vio afectado por el cambio normativo existente 

en estos precios. 

De igual manera, se pasará a analizar el efecto de los precios, pero esta vez dentro de la 

Inflación, para los dos casos descritos anteriormente. El análisis que se presentará 

continuación nos permitirá observar si efectivamente hay un control y si esto se refleja en 

menor inflación. 
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Gráfico 8: Impulso Respuesta del GLP a la Inflación 

 

 

 

 

 

Primeramente, como se observa en el Gráfico 8, se encuentran los efectos de los precios del 

GLP en la inflación. En el gráfico de la izquierda se puede corroborar que  no existe 

significancia y una tendencia negativa de la curva, con lo cual se puede llegar a sospechar 

que existe un efecto negativo entre los precios del GLP y los niveles de inflación. Por otro 

lado, están establecidos los precios del GLP brindados por el FEPC, en donde tampoco se 

presenta significancia alguna y la tendencia existente permanece negativa. Estos dos 

gráficos, suponen un efecto negativo en la inflación por parte del GLP, ya sea el precio 

importado o el establecido por el FEPC, al igual que las bandas, las cuales no presentaron 

mayor variación. 

 Gráfico 9: Impulso Respuesta del DIESEL B2 y B5 a la Inflación 

  

 

 

 

 

De igual manera se analiza en comportamiento del diésel B2 y B5, como se observa en el 

Gráfico 9. En primer lugar, lo que se puede destacar es que ninguno de los gráficos posee 

significancia, es decir que no son relevantes para el análisis del modelo. Sin embargo, lo que 

sí se puede tomar como parte del análisis es el hecho de la tendencia de la curva principal de 

los gráficos y de la extensión de las bandas, lo cual nos indicaría que tan volátil podría 

moverse la curva ante choques. En los tres gráficos se encuentra una situación similar en 

tendencia, la cual se encuentra inclinada hacia un efecto negativo o nulo. En este caso se 
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podría suponer que aun con el efecto del FEPC, no existe mayor movimiento o estabilidad 

de este tipo de precios en referencia a la inflación. 

Gráfico 10: Impulso Respuesta del DIESEL B2 y B5 GE a la Inflación 

  

 

Finalmente, se pueden encontrar las curvas que representan las respuestas ante los cambios 

en los precios del diésel B2 y B5 GE, en el Gráfico 10. Como se puede observar si existe 

una cierta diferencia en referencia con los precios importados y los establecidos por el FEPC. 

En primer lugar, al igual que en el caso anterior se puede visualizar que no son significativos 

ninguno de los gráficos presentados, lo cual los hace no relevantes respecto del análisis. Sin 

embargo, se puede establecer diferencias respecto de las bandas en donde podría moverse la 

curva. 

En el segundo diagrama (de izquierda a derecha), se puede captar que las bandas 

incrementaron su distancia, causando de esta forma mayor incertidumbre respecto de la 

posibilidad de resultado que puede tomar la variable inflación. 

En los otros dos casos no se generó mayor distinción, a excepción de la tendencia de la curva 

que como se puede observar en el primer diagrama presenta una tendencia mayormente 

negativa, mientras que en el tercer diagrama presenta una tendencia nula. Con esto se puede 

suponer, que el efecto del FEPC estabilizo uno de los precios y generó mayor volatilidad en 

el otro. 

Por último, se analizará el efecto que poseen los precios de los combustibles dentro de la 

deuda pública. Este análisis comparativo, y el que se considera de mayor importancia, nos 

permitirá conocer si efectivamente el funcionamiento del fondo es sostenible en el tiempo y 

si causa algún efecto colateral negativo dentro de las políticas del estado y el presupuesto 

destinado.  
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Gráfico 11: Impulso Respuesta del GLP a la Deuda Pública 

 

 

 

 

 

Se evidencia diferencias sustanciales en los efectos del GLP en la deuda pública. En el 

Gráfico 11,  se observar una tendencia positiva y significativa en el gráfico de la izquierdo, 

por lo cual se puede suponer que el precio de importación del GLP posee un efecto positivo 

en la deuda pública, elevándola. Por otro lado, en el segundo gráfico se observa que no existe 

ninguna significancia, existe una tendencia positiva de igual manera, pero las bandas se 

encuentran muy alejadas una de la otra, por lo cual no se puede saber con exactitud si los 

efectos tendrán un valor positivo o negativo. 

Este último representa la aplicación del FEPC en el GLP para el análisis en la deuda pública. 

No se logró una estabilización adecuada debido a que no representa significancia alguna los 

precios establecidos en banda por el FEPC, además de que la tendencia que presenta sigue 

siendo positiva.  

Gráfico 12: Impulso Respuesta del DIESEL B2 y B5 a la Deuda Pública 

  

 

Respecto al Gráfico 12, las diferencias encontradas son más evidentes que en casos de 

análisis anteriores. Al igual que los otros gráficos, estos no presentan significancia alguna, 

sin embargo, la tendencia y distancia entre las bandas nos permitirán obtener un análisis 

sobre como es el comportamiento de estas variables afectas y no afectas por el FEPC. En el 

primer grafico se puede observar una tendencia lineal nula y unas bandas estables y no muy 

Elaboración: Propia 

Elaboración: Propia 



43 

 

alejadas, lo cual reduce la probabilidad de que el movimiento de la curva sea más abrupto. 

Sin embargo, en el resto de los casos presentes, las curvas presentan un comportamiento más 

irregular con tendencias negativas o nulas, así como bandas más distanciadas, lo cual 

incrementa el espacio de incertidumbre. Con respecto a esto se puede sospechar que los 

precios establecidos por ello FEPC volatilizaron en alguna medida la relación existente entre 

los mismos precios y la deuda pública. 

Gráfico 13: Impulso Respuesta del DIESEL B2 y B5 GE a la Deuda Pública 

 

  

 

 

 

Terminando se realiza en análisis de los precios del diésel B2 y B5 GE, para el cual se 

observará el Gráfico 13. Estos gráficos no presentan significancia alguna, por lo cual se 

entiende que el efecto de dichos precios en la deuda pública es irrelevante. Sin embargo, se 

realizará un análisis de otros componentes representativos de las variables como la tendencia 

y el anchor de las bandas. En la tendencia, se puede observar en el primer diagrama que 

existe una tendencia negativa estable que presenta significancia en algunos breves periodos 

de tiempo. En los gráficos restantes, se observar que el movimiento de la curva es más fuerte, 

por lo cual se incrementa la incertidumbre respecto del posible efecto, esto tanto para el 

diésel B2 GE, como para el diésel B5 GE.  

Cerrando este análisis, se pasará a evaluar la descomposición de varianza, la cual permitirá 

informar en los distintos periodos de tiempo establecidos el porcentaje de volatilidad que 

presenta una variable por los choques de otras. Esto quiere decir, que se indica la proporción 

del efecto que tienen las perturbaciones de las variables sobre el resto. De esta forma se 

permite medir la volatilidad que genera la variable endógena a la exógena en un momento 

del tiempo en específico. 

Dentro de este análisis únicamente se tomarán los precios bandas establecidos por el FEPC, 

debido a que estos se mantienen dentro de le economía y se busca analizar la relevancia que 
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poseen estos precios en las variables dependientes. El análisis de los precios de importación 

se encontrará en la zona de anexos en donde se podrán observar de forma detallada. 

En la descomposición de varianza de las variables independientes afectas al FEPC en el PBI, 

la variable Y11, la cual hace referencia al diésel B2 de generación eléctrica, es la que toma 

mayor relevancia respecto a que tanta volatilidad genera en el PBI, respecto a las demás 

variables exógenas. Por otro lado, la variable Y12, que hace referencia al diésel B5 de 

generación eléctrica, es la que menor volatilidad genera en el PBI. Esto se puede apreciar 

debido también al grado de azufre que se contiene en estos tipos de combustibles, así como 

el mayor uso del B2 en comparación del B5. En referencia al resto de combustibles, estos 

poseen un nivel de explicación promedio en comparación con el resto de las variables. 

La variable que genera mayor volatilidad en la inflación es el Diesel B2 de Generación 

eléctrica, esto se incrementa con el paso de los periodos, hasta llegar al octavo periodo en el 

cual en nivel de volatilidad se mantiene constante en adelante. Por otro lado, tomando el 

extremo “inferior”, refiriéndose a la variable que genera menor volatilidad se encuentra el 

Diesel B5 y el GLP, estos debido a que el movimiento de los precios no representa grandes 

cambios durante el tiempo, con lo cual era de esperar un bajo nivel de cambios en la 

inflación.  

Entre las variables que generan volatilidades en la deuda pública, se tiene el caso del Diesel 

B2 de generación eléctrica, aquella que nuevamente presenta mayor volatilidad en la deuda 

pública, una vez más haciendo mención de que se hace mayor uso de este combustible en 

diversos aspectos. En este caso, el Diesel B5 es el que presenta muy baja o nula volatilidad 

en la deuda pública, principalmente por la dificultad de empleabilidad de este combustible. 

Todos estos análisis fueron realizados a partir de los cuadros de descomposición de varianzas 

que pueden ser encontrados en el Anexo 3. 

Además, de generar el análisis para los precios bandas establecidas, también se debe tomar 

en consideración que los precios internacionales del petróleo en crudo también presentan 

relevancia en la generación de la volatilidad tanto en la inflación, el PBI y la deuda pública. 

Esto debido a los aspectos resaltados en las secciones anteriores del documento, en donde se 

presenta la dependencia del combustible y por ende los efectos que este podría crear en las 

mismas variables de interés. 
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Cabe resaltar que los análisis presentados solo toman los precios de los combustibles que 

presentan mayor y menor volatilidad, debido a que el resto de los combustibles se encuentran 

posicionados entre ese rango de volatilidad generada por los precios. Las explicaciones que 

podrían surgir a partir de las variables restantes, como los precios internacionales y las 

variables dependientes una entre otras, no se están tomando en consideración, dado que no 

se encuentran relacionado de manera directa con el propósito principal de la investigación. 

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

La presente investigación analiza la efectividad del Fondo de Estabilización de los Precios 

de los Combustibles derivados del Petróleo en tres variables de interés macroeconómicos, 

los cuales son el Producto Bruto Interno, la Inflación y la Deuda Pública. Este análisis se 

generó, principalmente, debido a la dependencia existente y los grandes impactos que 

generan los precios del petróleo en las diferentes economías. 

La evidencia empírica, muestra que existe una relación estrecha entre los precios de los 

combustibles y el crecimiento y desarrollo económico. Estos efectos pueden verse 

amplificados dependiendo del uso de los combustibles, si el país exporta el recurso o lo 

importa, y si contienen herramientas que permitan su regulación o estabilización ante 

posibles choques del mismo recurso. 

A lo largo del tiempo, se ha podido apreciar que efectivamente en el Perú los precios 

internacionales de los combustibles afectan de manera relevante el desempeño de los 

fundamentos macroeconómicos. Por lo cual, se estableció el Fondo de Estabilización, el cual 

buscaba neutralizar estos efectos dentro de le economía peruana. Sin embargo, los resultados 

obtenidos por el fondo, a pesar de estabilizar los precios, han generado efectos colaterales 

que llegaron afectar a otros aspectos. 

A partir de esto, se generó un análisis econométrico, el cual está enfocado en el desarrollo 

de dos modelos de vectores de autocorrección, en los cuales se realiza un comparativo entre 

los efectos de los precios internacionales y los precios establecidos por la banda del Fondo. 

No obstante, se debe tomar en consideración que debido a las modificaciones en los datos, 

por motivos académicos, puede que los resultados presenten algunas diferencias con lo 

esperado. 

En el análisis de los modelos, se desarrollaron los impulsos respuestas, los cuales no 

apoyaran a identificar las diferencias existentes entre los posibles efectos de los precios 



46 

 

internacionales y los nacionales. La gran mayoría de los gráficos no presentan significancia 

en, por lo cual no se podría identificar si efectivamente hay evidencia de que el fondo posee 

un funcionamiento erróneo. Sin embargo, se realizado un análisis de la reacción de las 

variables macroeconómica antes los precios y la extensión de las bandas de desviaciones 

estándar, por lo cual podemos suponer la existencia de dichos efectos. 

Luego de analizar esto, se puede determinar que los efectos dependiendo de los 

combustibles, presenta diferencias sustanciales, principalmente por el uso y por los 

movimientos abruptos que pueden presentar en sus precios. Dentro del Producto Bruto 

Interno y la inflación se pudo identificar que existe una cierta estabilidad referente a el uso 

del fondo de estabilización, salvo algunos casos como el Diesel B2 de generación eléctrica 

en la inflación, en la cual las bandas presentaron un incremento en su distancia provocando 

así mayor incertidumbre, respecto de si el efecto pudiera ser positivo o negativo.  

Donde se puede encontrar mayor evidencia es en la deuda pública, en la cual los precios de 

los combustibles si generan una cierta estabilidad de los combustibles. No obstante, esta 

estabilización se ve costeada por un desembolso continuo de efectivo por parte del estado 

para subsidiar a las compañías de combustibles nacionales. Por lo cual, se puede identificar 

que el fondo está cumpliendo con la función de estabilidad, pero se deberían realizar 

modificaciones para ver la forma de no costear este fondo a costas de deuda pública.  

Esto debido a que los efectos que pueden llegar a poseer en las demás variables 

macroeconómicas podrían escalar a situaciones de magnitudes mayores y por tanto causar 

problemas serios al crecimiento y desarrollo del país. Como síntesis, el Fondo cumple con 

su función de estabilidad, no obstante, se deben realizar modificaciones para que los efectos 

externos que podría tener no reflejen un problema a mayor escala en el futuro. 

Además de la posibilidad de modificar ciertos aspectos relacionados con el funcionamiento 

del fondo para que este tenga un funcionamiento óptimo a lo largo del tiempo, también se 

puede mencionar otras posibilidades que permitan a la economía peruana desprenderse de la 

dependencia a los combustibles fósiles y así no ejercer tanta presión en las herramientas 

estabilizadoras de precios. 

El uso de energías renovables, así como la implementación de eficiencia energética son las 

posibilidades más cercanas y optimas que puede optar la economía como herramienta 

adyacente a los problemas causados por las volatilidades de los precios de combustibles 
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fósiles. Cada vez mayor cantidad de economías y empresas buscan ejercer este tipo de 

prácticas debido al gran potencial económico y medioambiental que poseen dentro del 

contexto global. 

La construcción de plantas de energías solares, hidroeléctricas y eólicas en distintas regiones 

del Perú crearían oportunidades de desarrollo para estas zonas, así como para la economía 

peruana en sí. El incremento en la inversión para este tipo de proyectos generará en el largo 

plazo una perspectiva global de le economía peruana favorable para nuevas propuestas 

relacionadas con propuestas de energía sostenible. 

Al respecto, programas de eficiencia energética impulsados por el gobierno permitirían 

generar una conducta responsable del uso de este recurso tanto en la población como en las 

empresas. Es importante tomar en consideración, que el desplazamiento de combustibles 

fósiles a nuevas tecnologías en el sector energético permitirá aumentar otros indicadores 

macroeconómicos del Perú. Entre los posibles efectos existentes, se encuentra la generación 

de energías que no producen emisiones de gases de efecto invernadero y de algunos tipos de 

contaminantes del aire, diversificar los suministros de energía y reducir la dependencia de 

los combustibles importados, y la creación de empleos en fabricación, instalación, así como 

un incremento en el desarrollo económico (EPA, 2019).  

Finalmente, las ventajas que pueden ser obtenidas de estas nuevas tecnologías permitirán la 

evolución de ciertas economías hacia un panorama más estable en el tiempo, logrando así 

que en el futuro las siguientes generaciones puedan gozar de un mayor bienestar en el nuevo 

mundo. 
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8. ANEXOS 

ANEXO 1 

 Tabla 3: Número de rezagos óptimos del Modelo VAR 1  – Precios de importación 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 4: Número de rezagos óptimos del Modelo VAR 1  – Precios Banda del FEPC 

 

 

 

 

 

Elaboración: Propia 

Elaboración: Propia 
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ANEXO 2 

  

 

 

 

 

Tabla 5: Prueba de estacionalidad del VAR1 – Precios de importación   

Elaboración: Propia 
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Tabla 6: Prueba de estacionalidad del VAR1 – Precios Banda del FEPC  

Elaboración: Propia 
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ANEXO 3 

Modelo VAR – Precios de Bandas del FEPC 

    Tabla 7: Descomposición de Varianza VAR1 - PBI 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabla 8: Descomposición de Varianza VAR1 - Inflación 

Elaboración: Propia 

Elaboración: Propia 
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Tabla 9: Descomposición de Varianza VAR1 – Deuda Pública 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Modelo VAR – Precios De Importación 

Tabla 10: Descomposición de Varianza VAR2 – PBI 

 

 

 

 

 

  

Elaboración: Propia 

Elaboración: Propia 
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 Tabla 11: Descomposición de Varianza VAR2 – Inflación 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Tabla 12: Descomposición de Varianza VAR2 – Deuda Pública 

 

  

Elaboración: Propia 

Elaboración: Propia 
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ANEXO 4 

Modelo VAR – Precios De Importación 

 Gráfico 14: Impulso Respuesta PBI a Precios de Importación 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

Gráfico 15: Impulso Respuesta Inflación a Precios de Importación 

  

Elaboración: Propia 

Elaboración: Propia 
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Gráfico 16: Impulso Respuesta Deuda Pública a Precios de Importación 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

Modelo VAR – Precios De Banda del FEPC 

Gráfico 17: Impulso Respuesta PBI a Precios Banda del FEPC 

 

 

 

  

Elaboración: Propia 

Elaboración: Propia 
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Gráfico 18: Impulso Respuesta Inflación a Precios Banda del FEPC 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 19: Impulso Respuesta Deuda Pública a Precios Banda del FEPC 
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Elaboración: Propia 


