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RESUMEN

El documento busca analizar el posible impacto del Fondo de Estabilizacion de los Precios
de los Combustibles derivados del petroleo (FEPC) en variables macroecondémicas de
interés, como el PBI, la inflacion y la Deuda Puablica. El punto fundamental del analisis es
debido a la inestabilidad que generan las volatilidades de los precios internacionales del
petroleo en economias dependientes del recurso, como la es el Perd. Ademas, de identificar
si las herramientas de estabilizacion, como lo es el fondo, son ejecutadas de manera eficiente

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

En el documento se encontraron evidencias empiricas sobre la finalidad de la estabilizacion
de precios en diversos aspectos, asi como el nacimiento de la necesidad de estos dependiendo
de la situacién del pais frente a los recursos extractivos. Se hizo uso de un modelo de vectores
de autocorreccion (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 estimacion, del periodo 2008-2018 y fueron
extraidos del Banco Central de Reserva del Per( y del Organismo Supervisor de la Inversion
en Energia y Mineria. La sintesis de la investigacion indico que el FEPC cumple con su
funcién principal de ejecutar una estabilizacion de los precios de los combustibles,
suavizando los chogues externos a la economia peruana; sin embargo, se requieren realizar
modificaciones en el fondo debido a efectos colaterales que lo hacen insostenible en el

tiempo.

Palabras Clave: Fondo de estabilizacion; Volatilidad de precios; Combustibles; Deuda

Publica; Producto Bruto Interno; Inflacion; Estabilizacién de precios.



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.

Keywords: Stabilization Fund; price volatility; fuels; Public Debt; Growth Domestic

Product; Inflation; Price stabilization.
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1. INTRODUCCION

En el transcurso de las dltimas décadas, la mayoria de los paises en desarrollo no han
generado crecimiento econdmico de forma sostenible, principalmente por su alta
dependencia a la exportacion de materias primas de bajo valor agregado; y especialmente,
por su grado de exposicion 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 dolares
por onza troy, en los afios 2006, 2012 y 2018, respectivamente), plata (con 11.57, 31.17 y
15.72 dolares por onza troy, en los mencionados afios) y zinc (con 62.68, 88.35 y 132.7
ddlares por libra, en los mismos afios) (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
geopoliticos (p. e. las conmociones del precio del petréleo en la época de 1970). No obstante,
en épocas mas recientes, se destaca la importancia de factores impulsados por la demanda —

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

Entre los recursos extractivos mas representativos, por mostrar mayor volatilidad y tendencia
de crecimiento, es el petréleo y sus derivados. Asimismo, este insumo destaca por la alta
dependencia de las economias, para asegurar el crecimiento econémico (Blanchard y Gali.
2008). Un ejemplo de ello es el caso estadounidense, en donde los precios afectan la
eficiencia y el desarrollo del pais a través de una doble causalidad, en donde los precios
afectan al desarrollo del pais, 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 paises han
establecido una serie de mecanismos para enfrentar la exposicion a la volatilidad del precio
de materias primas, en funcién de qué recursos presentan mayor relevancia para la economia
del pais. Estos mecanismos tienen objetivos variados, dependiendo de las prioridades
locales; y suelen categorizarse en dos tipos: (a) La estabilizacion de precios proveniente de
la actividad importadora o de produccién nacional, enfocada en la neutralizacion de la
volatilidad de los precios; y (b) la estabilizacion de precios en la actividad exportadora,
centrada en la promocidn de dichos recursos al resto del mundo y la captacion generada por

este recurso (Kudsen y Nash, 1990).



A nivel internacional destacan algunos ejemplos de estos mecanismos, como el Fondo de
Estabilizacion Economica y Social de Chile (antes llamado el Fondo de Estabilizacion de
los Ingresos del Cobre) que presenta un comportamiento de estabilizacion de precios a nivel
nacional e importacion (Ministerio de Hacienda, 2018). Asimismo, el Fondo Mexicano de
Petréleo dedicado a la estabilizacion 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 Estabilizacion de los Precios de Combustibles
(FEPC) derivados del petroleo, establecido en 2004, y cuyo objetivo principal es controlar
la volatilidad de los precios internacionales del petréleo, 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 Inversion de Energia y
Mineria (Osinergmin) (MINEM, 2018).

Por estas razones, se establece la interrogante de si el FEPC logra filtrar eficientemente la
volatilidad de los precios internacionales del petréleo. Por lo cual, la presente investigacion
plantea contrastar la hipotesis sobre si es que el FEPC puede estar filtrando de manera
adecuada la volatilidad de los precios internacionales del petréleo, debido a sus
repercusiones en otras variables representativas en el crecimiento econémico peruano. La
importancia de ello radica en que la banda de precios establecida por el FEPC podria no estar
logrando capturar la citada volatilidad de los precios internacionales del petréleo, de modo
que se afectarian 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 macroeconémicas que presentan importancia en la economia peruana y su
estabilidad; a saber: la inflacién, el consumo y la deuda publica 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 creacion.

A continuacién, se presenta un marco tedrico en donde se desarrollaran las ideas extraidas

de diferentes autores que abordan el tema desde diferentes perspectivas, asi como datos



estadisticos que apoyen la justificacion. Luego, se dard a conocer el modelo tedrico
seleccionado mas adecuado a las caracteristicas del Perd. Siguiendo esta secuencia, se dara
a conocer la metodologia a usar y casos de estudio similares que pueden ser considerados
como apoyo comparativo. Finalmente, se exponen las conclusiones de la investigacion en

torno a la hipotesis previamente planteada.

2. MARCO TEORICO

Dentro de este apartado, se desarrollaran las ideas y conceptos encontrados en los diversos
autores investigados que guarden relacién con el tema desarrollado. Ademas, esta
informacion serd utilizada como medio de justificacion tedrica para ciertos aspectos
relevantes. Los precios de los combustibles, los esquemas de estabilizacién y otras
herramientas para la mitigacion de la volatilidad de precios seran presentados como soporte

empirico de esta investigacion.

2.1.Combustibles
Sobre la base del articulo de Kudsen y Nash (1990), se puede otorgar un panorama amplio
sobre la construccion de mecanismos de estabilizacion de precios y su justificacion. La
idea de los mecanismos para estabilizar los precios, en este articulo, no se refiere

Unicamente a un bien en especifico, sino de manera general.

Entre los muchos paises que tienen algun tipo de programa de estabilizacidn de precios,
hay una gran diversidad en los propdsitos principales de la estabilizacion. Las razones
de la preocupacion universal por la estabilizacion de precios difieren no solo entre los
paises sino también por los diferentes cultivos en el mismo pais. En algunos casos, la
razon implicita es politica: los esquemas que se establecen con el objetivo explicito 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 creacion de los mecanismos de
estabilizacion de precios posee diversos propositos y que algunos de estos pueden no
cumplir con el objetivo fundamental del mecanismo, el cual es la estabilizacion de

precios de determinado bien.



Otro aspecto relevante que resaltan Snape y Yamey (1963) son los esquemas de fondos
de amortiguacion 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 amortiguacion en dos variables

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

Este argumento toma en relevancia otra perspectiva dentro de los mecanismos de
estabilizacion en las diversas economias, mayormente empleados a sentido mas
microeconémico, haciendo presente a los exportadores e importadores y como estas
fluctuaciones repercuten en sus ingresos, que luego pueden afectar en desarrollo

econdmico.

Por otro lado, casi todos los paises en desarrollo tienen algln tipo de esquema de
estabilizacion de precios internos. Sin embargo, los mecanismos utilizados varian
ampliamente y no se pueden distinguir facilmente de otros esquemas que tienen otros
propositos, por ejemplo, la tributacion de productores o consumidores. Una forma atil
para dar taxonomia a los esquemas de estabilizacion es dividirlos en dos categorias, las
que manejan fisicamente las existencias del producto y las que no. En la primera
categoria se incluyen las reservas reguladoras y las juntas de comercializacion, y en la
ultima se incluyen varios tipos de impuestos y restricciones comerciales (Kudsen y Nash,
1990).

Ademas de presentarse los diferentes propdsitos de la creacién de un mecanismo de
estabilizacion, también se establecen diferencias entre estos mecanismos y otras

préacticas, tributos, que pueden ser confundidos.

La estabilizacion de los precios de los bienes transables puede funcionar para aislar la
macroeconomia doméstica de los choques externos. Si los cambios en el precio
internacional de las principales exportaciones de un pais, por ejemplo, se reflejaran
plenamente en los cambios en los precios del productor nacional, entonces el ajuste de
la produccion nacional tenderia a reforzar los cambios en los precios externos para

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

Dentro de la informacion presentada anteriormente, se encuentran distintas

clasificaciones en lo que se refiere a los mecanismos de estabilizacion. Estos mecanismos



utilizan diferentes herramientas que permiten la estabilidad y la recaudacion eficiente de
los tributos otorgado por la actividad extractiva en si.

Se establecen dos mecanismos de estabilizacion que los paises 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 fisico generalmente tienen el propésito 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 agricolas nacionales de los caprichos de los movimientos internacionales de
precios. Esto se ha hecho por preocupacion sobre el efecto del riesgo de precio en los
productores y para promover la estabilidad macroeconémica (Kudsen, y Nash, 1990). Se
entiende que existe una mayor proteccién a los productores que a los consumidores, al

momento de establecer estos mecanismos de estabilizacion.

En algunos casos, la retérica sobre la estabilizacion de los precios parece enmascarar
otro propdsito 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 politicas es que no han tenido un éxito universal en la estabilizacion
de precios e ingresos y, en ocasiones, han tenido el efecto contrario (Kudsen, y Nash,
1990).

Como mencionado anteriormente los mecanismos de estabilizacion también poseen la
funcién de proteccion de productores que se ven afectados por estas volatilidades

existentes en el mercado del petréleo.

En ausencia de cualquier intervencion de mercado, los productores de un producto se
enfrentan a su precio de exportacion; Cuando existe cierta demanda interna del producto,
su precio de mercado local tiende a ser igual al precio de exportacion, teniendo en cuenta
los costos de manipulacién y transporte. Un esquema de fondo de amortiguacion

interpone un precio prescrito, en el cual la autoridad del fondo, como Unico exportador,
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esta lista para comprar el producto para la exportacion. Los efectos generales del
esquema dependen de si los productores consideran el precio prescrito del producto, en
lugar de su precio de exportacion mas alto o mas 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 eleccion adecuada de los precios necesarios a utilizar en sus
actividades. A partir de este punto, se puede desarrollar un aspecto mas general de las

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

En la relacion entre un fondo de estabilizacion y los distintos gobiernos, Devlin, y
Titman, (2004) sugieren que, para hacer frente a la volatilidad y exhaustividad del precio
del petroleo, los paises han establecido fondos de estabilizacion y ahorro. Si bien los
fondos han ayudado a administrar los ingresos extraordinarios y convertir la riqueza
agotable en activos productivos, su desempefio ha sido mucho mas débil en la reduccidon
del efecto de los precios del petréleo volatil en los ingresos y gastos del gobierno.
Especialmente importante ha sido un marco fiscal sélido y responsabilidad y
transparencia en la estructura del fondo. Dos influencias limitantes sobre la efectividad
de los fondos del petroleo son los procesos de precios del petréleo, que estan casi
totalmente fuera del control de los responsables politicos y los factores de la economia

politica.

Anteriormente, se presento lo que era un mecanismo de estabilizacion de precios, sus
objetivos y los diferentes tipos. En esta seccion se determinara el uso de estos
mecanismos, de manera mas puntual de los fondos de estabilizacion de los precios

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

El fondo de estabilizacion debe tener un importante participacion de sus activos
invertidos de modo que puedan ser recurrido durante periodos de bajos ingresos sin
incurrir en pérdidas significativas de capital o requerir un conjunto diferente de
instrumentos. Aunque nosotros no abordamos la combinacién de activos apropiados para
un fondo, examinamos la estructura de vencimientos de los activos en funcion del
momento potencial de los retiros en periodos 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 situacion. Es por ende, que se debe tener conocimiento
y administracién adecuada de los activos que estan vinculados a los fondos de

estabilizacion.

Por otro lado, también es relevante tomar en consideracion los problemas de la
dependencia del petroleo no son menos graves para los importadores de petréleo, pero
se tratan de manera menos explicita en este articulo. Entre los paises africanos
importadores de petréleo, en particular, los aumentos inesperados en los precios del
petroleo afectan adversamente los presupuestos gubernamentales y la moneda nacional
y contribuyen a un deterioro de los términos de intercambio rural-urbano,

particularmente en los paises que exportan productos agricolas primarios (Rutten, 2001).

Se pueden entender que el enfoque de los fondos de estabilizacién es de mayor uso en
paises exportadores que importadores. Sin embargo, esto no implica que la volatilidad
no afecte, sino que no presenta las mismas consecuencias que en un pais que exporta el

petroleo.

Kudsen, y Nash, (1990) argumentan que la medida en que los esquemas de estabilizacion
de precios cumplen sus objetivos depende del grado en que los precios y / o los ingresos
se estabilizan realmente. Ademas, en cuanto a la pregunta central de cuan exitosos son
estos esquemas en la estabilizacion de precios e ingresos, la respuesta varia mucho segun

el tipo de producto.

Esto logra dar a entender que la estabilizacion de precios no puede presentar un
mecanismo unico y uniforme, sino que debe variar dependiendo de la situacion en la que
se encuentra el pais y el bien al cual se debe aplicar el mecanismo. Ante esto, Devlin, y
Titman, (2004) establecen que la efectividad de un fondo de estabilizacion o ahorro
depende de la relacidn entre los ingresos iniciales del petréleo del pais y sus necesidades

de inversion y de si los cambios en el precio del petroleo son temporales o permanentes.

Cuando los ingresos del petréleo superan excepcionalmente la asignacion de inversion
planificada y la mayoria de la volatilidad de los precios es temporal, un fondo de ahorro
0 estabilizacion puede eliminar la mayoria de los efectos negativos de los precios

fluctuantes del petroleo. 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 petréleo no
se ve afectado sustancialmente por los cambios mes a mes en los precios del petrdleo.
Ademas, cuando las ganancias de petroleo exceden los planes de inversion, el superavit
puede usarse para compensar futuros déficits resultantes de las caidas temporales de los
precios. Sin embargo, cuando se viola cualquiera de estas condiciones, un fondo de
ahorro o estabilizacion no sera suficiente para compensar el posible efecto negativo en

la inversion de las fluctuaciones en los precios del petréleo (Devlin 'y Titman, 2004).

2.2.Precio de los Combustibles y Fundamentos Macroecondémicos
En este contexto, y con el objetivo de explicar los efectos macroeconémicos de los
choques del precio del petroleo, se procedera a presentar el modelo utilizado por
Blanchard y Gali (2008), en el cual desarrollan ecuaciones fundamentales a partir de un
modelo neokeynesiano para los precios del petréleo, el consumo, la produccion y la

inflacion.

Primero, se considera al petr6leo como un insumo, tanto para el consumo como para la
produccion. Asimismo, se asume un pais importador de petréleo, en tanto que el precio
real del petroleo (en términos de bienes nacionales) sigue un proceso exdgeno; y se
considera un contexto de rigidez en los salarios reales. Asi, el petréleo es utilizado tanto
por las empresas en la produccién como por los consumidores en el consumo. Ante esto

la produccion esta dada por?:

qs = ap + amng + ay, my

Donde g, es la produccion interna (bruta); a; es un parametro tecnoldgico exdgeno; n;
es trabajo; m, es la cantidad de petroleo importado utilizado en la produccion?. Por otro

lado, el consumo viene dado por:

Ct = (1 - X)Cq,t + XCm,t

! Todas las variables se consideran en términos log-linealizados.
2 En tanto que: a, + a,, < 1.9.
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Donde ¢, es consumo; ¢, es el consumo de bienes producidos en el pais (produccion

bruta); y ¢, . es el consumo de petréleo importado.

A partir de aqui, es importante distinguir entre dos precios, el precio de la produccién
nacional p, ., y el precio del consumo p. .. Sea pm, t el precio del petroleo, y s; = pp,; —
DqcSea el precio real del petrdleo. A partir de la definicion de consumo, la relacion entre

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

Dot = Pgr + XSt

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

el precio de consumo en relacion con el precio de produccion nacional.

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

intertemporal para de consumo:
¢t = Ex{ce} — (it - Et{”c,t+1})
Donde es la tasa de interés nominal, y m. = pst — Pce—1 €S la inflacion del IPC.

La segunda condicion es sobre la oferta laboral. Esta identifica que, si el mercado laboral
fuera perfectamente competitivo, la oferta de trabajo estaria implicitamente dada por:

We = Per = Ct + 1y
Donde w; es el salario nominal y n; es el empleo. Esta es la condicion de que el salario
de consumo debe ser igual a la tasa marginal de sustitucidn entre consumo y ocio; ¢ es

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

Formalizamos las rigideces salariales reales modificando la ecuacién anterior:

Wt = Det = 1 =v)(c + Pny)
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donde interpretamos el parametro y € [0,1] como un indice del grado de rigideces
salariales reales. Aunque claramente la ecuacion presentada pretende capturar de manera
suave la nocién 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 versiéon dinamica
de la ecuacidn anterior, en la cual el salario se ajusta con el tiempo a la tasa marginal de
sustitucion. Esta alternativa es méas atractiva conceptualmente y proporciona una
dinamica mas rica. Sin embargo, también es analiticamente mas complejo, por lo cual se

ha decidido presentar los resultados utilizando la version mas simple anterior.

Las empresas, dada la funcion de produccidn, establecen que la minimizacion de costos
implica que la demanda de petréleo de las empresas viene dada por m; = —u? — s, + q;
, donde u? es el margen de precio. El uso de esta expresion para eliminar m, en la

funcidn de produccion, proporciona una funcion de produccion de forma reducida:

q: = {1/(1 - am)}(at T ANy — Ay St — am.u?)

La produccién es una funcion decreciente del precio real del petréleo, dado el empleo y
la tecnologia. La combinacion de las condiciones de minimizacion de costos para el
petréleo y la mano de obra con la funcién de produccién agregada produce la siguiente

frontera de precios de factores:
(1- am)(Wt - pc,t) +(@m+ A —an)X)se+ (1 —ap —ap)n, —a; + Au? =0

Dada la productividad, un aumento en el precio real del petroleo debe conducir a uno o
a mas 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 continuacion, las cosas se diferenciaran cuando se permite que el margen de beneficio

varie (como resultado de precios rigidos) y que los salarios tengan una respuesta menor

que su contraparte competitiva en los mercados laborales.
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Se asume que las empresas fijan precios a la Calvo (1983), una suposicion que produce
la siguiente ecuacidn linealizada logaritmica para la inflacion del precio de produccion

nacional (inflacién nacional para abreviar).
— 14
Mgt = ,BEt{T[q,t+1} — puy

donde Ap = [(1—0)(1 — BO)/6][(am + a) /(1 + (1 — ap + @) (e — 1))| , donde &
denota la fraccién de empresas que dejan los precios sin cambios, S es el factor de
descuento de los hogares, y € es la elasticidad de sustitucion 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 petréleo, el margen de

beneficio y el empleo.

Juntas, estas dos relaciones implican que el recargo es una funcion del consumo, el
empleo y el precio real del petréleo. Resolviendo el consumo utilizando la condicién de

que el comercio esta equilibrado nos da la siguiente ecuacion:
ce = qp — Xsp +nu?
t = dqt t TNl

donde n = a,,/(M? — «a,,,) , con MFPindicando el margen bruto del estado estacionario
(ahora en niveles). La combinacion de esta ecuacién con la funcion de produccion de
forma reducida proporciona el consumo en funcion del empleo, la productividad, el

precio real del petroleo y el margen de beneficio.

1 a, A Am
= | — — X - — 14
e <1—am>at+(1—an)nt ( -I_l—am)st-l_(77 1—am>ﬂt

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

pequefio y puede ignorarse con seguridad. Reemplazando la expresion 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 expresidn para el margen de beneficio

P = —Tn;, — s, + Tua,

upt=—-Innt-Isst+1Ila

donde

r = (1-an—an)y+ 1 -—a,)(1-y)A +¢) >0
1- (1 - )/)((lm - (1 - am)n)

|4

R B CE) R (R E

[ = V(am + (1 - am)X)
P10 -p)(am— (1 —ann)

Usando esta expresion para el margen da la siguiente ecuacion de la inflacion doméstica:
T[q,t = ﬁEt{Tl’-q,t+1} + Aprnnt + Aprsst - )lpr‘aat

Segun nuestras suposiciones, se puede demostrar que el primer mejor nivel de empleo es
invariable al precio real del petréleo: los efectos de sustitucidn e ingreso se cancelan. Si
y = 0, es decir, si no hay rigideces salariales reales, entonces I, y I'; son iguales a cero,
y la inflacion doméstica solo depende del empleo. Juntas, estas dos proposiciones
implican que estabilizar la inflacién doméstica es equivalente a estabilizar la distancia
del empleo desde la primera mejor opcion, un resultado que hemos denominado en otros

lugares la "coincidencia divina".
Los valores positivos de y conducen a valores positivos de I, y I;. Cuanto mayor sea 7,

o mayor (a,, + (1 — a,,)X) , una expresion que depende de la participacion del petréleo

en la produccion y el consumo, peor sera el intercambio entre la estabilizacion del empleo
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y la estabilizacion de la inflacion interna en respuesta a los choques del precio del
petréleo.

Tomando todas las ecuaciones descritas anteriormente se describe la dindmica de
equilibrio de precios y cantidades, dados los procesos exdgenos para la tecnologia y el
precio real del petréleo, y una descripcion de como 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 economia a un shock
de precios del petroleo. Suponga que a, = 0 para todo t (es decir, resumen de los choques
tecnologicos). De la discusion anterior se deduce que el nivel eficiente de valor agregado

es constante (y normalizado a cero) en este caso.
Suponga ademas que el precio real del petroleo sigue un proceso AR (1):
St = PsSt—1 t &

Luego podemos resumir la dindmica de equilibrio del valor agregado y la inflacion

interna a través del sistema:
Mgt = ﬁEt{”q,Hl} + ky: + Aprsst

am(l - ps)
—_— S

Ve = Ef{yrs1} — (it - Et{”q,t+1}) + 1—a
m

t
donde;
k=2,0,0-ap)/ay,

Estas dos ecuaciones deben complementarse con una descripcién de la politica

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

iy = ¢1‘L’7Tq,t
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donde ¢, > 1. Noétese que en nuestro modelo m, . corresponde a la inflacion 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 analiticamente, usando el método de
coeficientes indeterminados. Esto produce las siguientes expresiones para la inflacion y

la produccion domésticas:

T = Yrse
Ve = WySe
donde
ka,,
(1—=ps) (m + Aprs)
S A= )T = B + ($n — K
Y
I e oo
Yo (1 - ps)(l - ﬁps) + (¢n - ps)k

La inflacion internay el PIB siguen procesos AR (1) con el mismo coeficiente de primer
orden como el precio real del petrleo. Sus innovaciones son proporcionales a la
innovacion en el precio real del petroleo, y el coeficiente de proporcionalidad depende

de los parametros del modelo.

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

respectivamente:

T[C,t - LP,TSt + XASt

19



Con estas ecuaciones, se puede pasar a la discusion sobre el papel potencial de tres
factores identificados anteriormente: la rigidez de los salarios reales, la politica

monetaria y la importancia cuantitativa del petréleo en la economia.

El modelo teorico seleccionado, proporciona una version muy adecuada de la vision que
presenta la volatilidad de los combustibles, junto con los fundamentos macroeconémicos
para observar el comportamiento de los diversos mercados y acciones de los individuos.
A continuacion, se presentaran los diversos aspectos que captura los mecanismos de
estabilizacion de precios de los combustibles en diversos &mbitos econémicos, como: la

politica monetaria, el crecimiento econémico, la inflacion, entre otros.

2.3.Variabilidad macroeconomica
Los fondos claramente no son un garante de la estabilidad fiscal. Muchos paises han
cometido un error al suponer que los gastos se estabilizardn autométicamente y se
alentard la restriccion fiscal mediante el uso de una regla de acumulacidn estricta para

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

Ante esto se formulan dos advertencias respecto a la tematica fiscal. Devlin, y Titman,
(2004) argumentan que, en un mundo perfecto de Barro, el endeudamiento privado de
las empresas nacionales podria compensar los ahorros del gobierno con una regla fiscal.
Sin embargo, la evidencia empirica no es concluyente, y la mayoria de los paises
exportadores de petréleo tienden a verse mas afectados por la fuga de capitales privados

que por los préstamos privados en el exterior.

Esto sugiere que es mas probable que las expectativas se vean influenciadas por
cuestiones fundamentales de debilidades institucionales caracteristicas de las economias
exportadoras de petréleo, 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 practicas informales tienden

a tener un mayor efecto sobre el comportamiento fiscal en las economias en desarrollo
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que las reglas formales y los marcos de gasto a mediano plazo (Schick, 1998). Ademas,
los paises exportadores de petroleo donde la naturaleza “rentista” de los ingresos
petroleros tiende especialmente a debilitar los mecanismos formales de la rendicidn 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 teérica la mejor estrategia para enfrentar la volatilidad de
los precios de los productos basicos es el uso de instrumentos de riesgo basados en el
mercado. Sin embargo, en la practica, los formuladores de politicas en areas en desarrollo
son disuadidos por el problema del status quo y por fallas de coordinacién en el desarrollo

de los mercados financieros internacionales.

Dentro de esta temaética, el articulo de Shabsigh e Ilahi, (2007), menciona que los fondos
petroleros podrian ayudar a mitigar la transmision de los choques de los precios del
petréleo a la politica monetaria y, finalmente, a los precios y al tipo de cambio. Cuando
parte de la esterilizacion en respuesta a una subida del precio del petroleo (o estimulo
cuando los precios del petréleo caen en picado) se lleva a cabo en el lado fiscal a través
de los fondos del petréleo, la politica monetaria tiene una carga menor. Cuando el tipo
de cambio es el ancla nominal y la carga de la politica recae en las autoridades fiscales,
la acumulacion o reduccion de las existencias del fondo petrolero puede ser

particularmente eficaz para lograr la estabilidad macroeconémica.

Respecto a la politica monetaria, esta puede mitigar los efectos de la volatilidad del
precio del petréleo en la inflacidn al reaccionar mas fuertemente a los cambios en la
informacion esperada, pero a costa de una produccién promedio mas baja. Ademas, el
papel que la politica monetaria juega en la conformacién del vinculo entre la inflacion y
los precios del petréleo. En particular, ilustra la Importancia del principio de Taylor para
tener en cuenta el tamafio de la informaciéon promedio (Castillo, Montoro y Tuesta,
2010).
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Ante esto, Castillo et al. (2010), mencionan que una politica monetaria conservadora
podria mitigar los niveles de inflacion considerablemente altos generados por la

volatilidad del precio del petroleo.

En referencia a la participacion de la politica monetaria en la volatilidad de los precios
del petrdleo, Ferderer (1996) argumentan basado en sus resultados que las ecuaciones de
variables de politica son de interés por dos razones. Primero, pueden arrojar luz sobre si
la politica monetaria contra inflacionaria es o no responsable de los efectos reales de los
shocks del precio del petréleo. Si las variables de la politica monetaria responden a los
cambios en el nivel de los precios del petroleo, entonces hay evidencia de que parte de
los efectos reales de los shocks del precio del petroleo se deben a las reacciones de las

politicas a estos shocks.

En segundo lugar, una explicacion potencial para la relacion asimétrica entre los cambios
reales en el precio del petréleo y el crecimiento de la produccion es que la Fed ajusta la
politica en respuesta a los aumentos del precio del petréleo en mayor medida que la

politica en respuesta a las disminuciones del precio del petroleo (Ferderer, 1996).

En los resultados encontrados por Hamilton y Herrera (2004) sugieren que los choques
petroleros parecen tener un mayor efecto en la economia que lo que sugiere su VAR, y
no estamos convencidos de la factibilidad de implementar la politica monetaria necesaria
para compensar incluso sus pequefios choques. Con lo que dan a entender una
participacién de la politica monetaria no muy fuerte referente a los movimientos de los

precios del petréleo.

Segun el articulo de Shabsigh e Ilahi, (2007), los resultados indican una solida relacion
negativa entre la presencia de un fondo petrolero, la inflacion, la volatilidad del dinero y
los precios generales en los paises exportadores de petréleo. Los resultados para la
volatilidad del tipo de cambio real son méas deébiles, 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 inflacion.
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En el articulo de Ebrahim et al. (2014) se explica una relacion entre existente entre las
variables a raiz de que el alto grado de OPV, volatilidad del precio del petréleo (oil price
volatility), que ha caracterizado el mercado durante las Gltimas cuatro décadas representa
una barrera fundamental para el crecimiento economico, debido a sus efectos
perjudiciales y desestabilizadores en la macroeconomia. Gracias a la generacion de
incertidumbre econdmica, la OPV tiene un impacto adverso en el consumo agregado, la
inversion y la industria. La produccion, lo que resulta en un impacto indirecto en el

desempleo agregado y la inflacion.

Por su parte, autores como Bernanke y asociados (1997) sostienen que gran parte de la
disminucién de la produccion y el empleo se debidé al alza en las tasas de interés,
resultado de la respuesta endogena de la Fed a la mayor inflacién inducida por los
choques petroleros. Esto podria darnos una perspectiva del movimiento de las variables

ante el choque de los precios del petroleo.

En esta linea, Hamilton (1983) presenta una posibilidad de que la correlacion entre los
precios del petroleo y la produccion resulte de la dependencia comun de algin tercer
factor o factores que son la verdadera causa del aumento en los precios del petréleo y la
recesion posterior, por ejemplo, que algo acerca de las Gltimas etapas de una expansion
econdmica a menudo produce un aumento en los precios del petroleo. Esta propuesta
cambia en la relacion fundamental entre la volatilidad de los precios del petréleo y los

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

Si los choques generados por el petroleo contribuyeran a la desaceleracion econémica,
se tendria que atribuir a los movimientos que indujeron en otros factores de produccion
en lugar del valor de la entrada de energia perdida en si. Habria algunos ajustes modestos
de otros factores anticipados en un modelo neoclésico sin friccion, pero estos parecen

ser pequefios. (Hamilton, 2005)

Respecto a la relacion entre la volatilidad de los precios del petréleo y la inflacion esta
se ve mas fuerte cuando el petroleo tiene pocos sustitutos y cuando la convexidad de la
curva de Phillips, la convexidad de los costos marginales con respecto al petréleo y El

nivel inicial de dispersion relativa de precios es mayor (Castillo et al, 2010). Bajo la
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supuesta regla, por otro lado, la inflacion del IPC enfrenta un limite inferior a su
volatilidad, ya que se ve afectada directamente por cualquier cambio en el precio del
petroleo, en proporcion a la participacion del petréleo en la cesta de consumo. (Blanchard
y Gali, 2008).

La pendiente de la relacion entre la desviacion estandar del PIB y la desviacion estandar
de la inflacion del IPC es positiva. Esto no deberia ser sorprendente: ante la falta de
rigidez salarial real, no existe una compensacion entre la inflacién y la estabilizacion del
valor agregado. (Blanchard y Gali, 2008). Ante este argumento y el presentado
anteriormente se puede, en teoria, afirmar que la relacion entre la inflacion y la

volatilidad de los precios del petréleo en técnicamente directa.

En el articulo de Ferderer (1996) se proponen varios canales diferentes para explicar la
correlacidn negativa entre los precios del petréleo y la actividad econdmica. 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 petréleo
conducen a una inflacion que reduce la cantidad de saldos reales en el sistema. Los saldos
reales méas bajos producen recesiones a través de los canales monetarios de las familias
(Ferderer, 1996). En segundo lugar, otros autores como Bohi, (1991) y Darby (1982) han
argumentado que las respuestas de la politica monetaria contra inflacionaria a los
aumentos del precio del petroleo son responsables de las pérdidas de produccidn 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 petréleo conducen a transferencias de ingresos de paises que son importadores
netos de petroleo, a los paises exportadores de petréleo. Esta reduccion en el ingreso
hace que los consumidores racionales en los paises importadores de petréleo reduzcan

su gasto de consumo, lo que luego deprime la demanda agregada (Ferderer, 1996).
Finalmente, una cuarta explicacion para la correlacion entre el precio y la produccion del

petroleo se centra en el lado de la oferta de la economia y la produccion 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 petréleo y el capital son complementos en el proceso
de produccion, entonces los aumentos del precio del petroleo provocardn una
disminucién en la capacidad productiva de la economia a medida que los agentes
responden a mayores precios del petroleo reduciendo su utilizacion tanto del petroleo
como del capital. En este caso, los aumentos de los precios del petréleo conducen a un
crecimiento transitorio de la produccién a medida que la economia se mueve a un nuevo

crecimiento de equilibrio estable (Ferderer, 1996).

Grafico 1: Relaciones de los fondos de estabilizacién
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Para una perspectiva mas tedrica sobre el efecto del precio del petréleo en os
rendimientos de variables macroeconémicas, Brown y Yucel (2002) establecieron la

existencia de seis canales de transmisién. 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
produccion causados por el shock del precio del petréleo; el efecto de transferencia de
riqueza: haciendo hincapié en las diferentes tasas de consumo marginal del petrodolar y
el del excedente comercial ordinario; el efecto de la inflacion: analisis de la relacion
entre la inflacion internay los precios del petroleo; el efecto de balance real: investigando

el cambio en la demanda monetaria y politica monetaria.

Efecto de ajuste sectorial: estimacion del costo de ajuste de la estructura industrial, que
se utiliza principalmente para explicar la asimetria en el impacto del impacto del precio
del petroleo y el efecto inesperado: centrandose en la incertidumbre sobre el precio del
petroleo y su impacto. Estos canales han demostrado ser validos en paises
industrializados (Weigqi, Libo y ZhongXiang, 2009).

A continuacién, se hara la inclusion del Grafico 1, en donde se podré entender la dinamica
del efecto que posee los mecanismos de estabilizacidn de los precios de los combustibles
en las diversas variables macroeconémicas. Ademas, de poder observar, de la misma

forma las posibles mejoras dependiendo de la variable.

3. APROXIMACION EMPIRICA
En esta seccién del documento, se desarrollaran el comportamiento de las variables que se
utilizaran dentro del analisis, asi como una breve descripcién de estas. Adicionalmente, se
pasara a describir y especificar los datos a utilizar, asi como el modelo que se ha seleccionado
para contribuir a la investigacion. Finalmente se pasara a establecer un analisis de los
resultados obtenidos, en donde se podra observar si efectivamente se podra llegar a la

conclusion esperada.

3.1.Fondos de Estabilizacion
Como primer punto se puede definir un fondo de inversién estatal (FSI), el cual esta
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 paises ricos en petroleo, con
la finalidad de mantener ahorros para el futuro. Un claro ejemplo de esto son los paises
del Golfo Arébico, Rusia y Noruega, los cuales cuentan con fondos soberanos

financiados por los ingresos del petréleo.
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Otro ejemplo son los paises asiaticos, durante las décadas de 1970 y 1980, debido al
surgimiento de fondos soberanos en esos paises. 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
paises con mayores fondos soberanos del mundo. Asimismo, en recientes afios, paises
desarrollados también ha iniciado sus propios fondos soberanos, tales como Australia,
Corea del Sur o Francia. Se debe tomar en consideracion que estos fondos son diez o

veinte veces mas pequefios que los del Golfo Arabico o los fondos asiaticos.

Estos Fondos son establecidos en primera instancia para proteger y estabilizar la
economia del exceso de volatilidad en ingresos o exportaciones. En un segundo punto,
este fondo permite aumentar los ahorros para las generaciones futuras del pais, y
finalmente, es una extension de inversién gubernamental, es decir que logra financiar el

desarrollo social y econdmico, asi como la diversificacion en el pais.

Grafico 2: Mecanismo de Operacion del FEPC

Factor de Compensacién = Precio Paridad - Limite

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

—_—

Limite Superior

Precio Paridad [~ Banda de Precios

Limite Inferior

Empresa paga / Fondo cobra (de manera inmediata)

Factor de Aportacién = Precio Paridad - Limite

b
»

Fuente: MEF Elaboracién: Propia

Como se menciono en el inicio del documento en el caso peruano tenemos al FEPC, el
cual busca la estabilizacion de la volatilidad de los precios de los combustibles, debido
a que estos poseen un gran impacto tanto en el sector publico, como en el privado. Sin
embargo, el FEPC ha sido sometido a diversas modificaciones para que mejore su
funcionamiento y asi pueda cumplir con su objetivo, de suavizar el choque de los precios

internacionales de los combustibles
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En el Gréfico 2 se puede observar como 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. ElI funcionamiento del fondo se explicara a mayor
profundidad en el siguiente apartado, ademas de la normativa detras de su creacion y sus

modificaciones.

3.2.Marco Legal
El marco legal para el establecimiento de un mecanismo de estabilizacién en el Peru dio
inicio en el afio 2004, mediante el Decreto de Urgencia 003-2004, en el cual se aprobo
la ejecucién temporal de un mecanismo de estabilizacién de precios por el periodo de
120 dias para capturar la alta volatilidad, esto acorde a la disponibilidad de los recursos
fiscales. A partir de esto, se establecido que si el precio promedio de las ultimas
cotizaciones referenciales publicado por Osinergmin para los combustibles
seleccionados, en un periodo de 14 dias, superase el limite superior de la banda de precios
impuesto por el Ministerio de Energia y Minas, se reduciria el impuesto selectivo al
consumo para mantener los precios estables. En el caso contrario, el precio por debajo
del limite establecido, se ajustaria el impuesto para mantener la estabilidad, y si el precio
se encontrara dentro de los limites establecidos, se reestableceria 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 reduccion de los impuestos indirectos
sobre los combustibles, el mecanismo establecido era insostenibles. Ante esto, se optd
por buscar otro mecanismo de estabilizacion que mitigara 0 minimizara los efectos
fiscales, es debido a esto que en septiembre del 2004, a través del Decreto de Urgencia
010-2004 se ejecuto la creacion de un fondo de estabilizacion. Este fondo constaria de
un plazo de vigencia de 180 dias calendario y con una transferencia de recursos del
Estado hasta por la sumatoria de 60 millones de soles. Estas acciones de transferencias
del Estado, serdn puestas en practicas siempre y cuando, el fondo haya con concluido y

esta puesto en liquidacion, asi 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 incorpordé a la lista de productos afectados por el fondo, el diésel 2 y los petréleos
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industriales que son utilizados en la generacion eléctrica. Tomando en cuenta esto, se
excluyeron los combustibles de aviacion, marinos y asfaltos, asi como también a las

ventas de productos que se hubiesen importado con anterioridad.

Lo mencionado anteriormente, es la creacion 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 publicos para
ningun tipo de efecto. Ademas, se establecen al presupuesto publico Gnicamente cuando
la Direccion General de Hidrocarburos del Ministerio de Energia 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 Economia y Finanzas (MEF) para que se pueda

incluir dentro del presupuesto fiscal del afio.

Desde el afio 2004, en el que se cred el fondo. El gobierno ha asignado nuevos y mayores
motos de recursos, asi 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. Ademas, 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 generacion eléctrica, esto para evitar que la alta volatilidad repercuta en las tarifas de

energia eléctrica.

3.3.Relevancia de los combustibles
Dentro de las diversas actividades econdmicas, el uso de combustibles fosiles siempre se
ha presentado como una necesidad, dentro de la cadena de produccion. Esto es debido, a
que en el pasado este recurso era el nico que podia generar suficiente energia 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 energias
renovables. Sin embargo, el uso de combustibles fésiles sigue siendo el primero a nivel

mundial.

Dentro del sector de combustibles fosiles, existen dos posturas basicas dentro de las

economias que lo utilizan: paises exportadores de petroleo y paises importadores de
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petroleo. En referencia a los paises exportadores de petroleo, estos poseen una ventaja
geogréfica que les permite obtener estos recursos con mayor facilidad, generando
mayores riguezas para sus economias, tales son los paises como Arabia Saudita y
Noruega. Por otro lado, tenemos a los paises que son importadores de este recurso, y que
son la gran mayoria a nivel mundial. Estos paises se encuentran en una situacion de
dependencia, en la cual deben aceptar la oferta de petréleo y los precios establecidos a
nivel internacional.

Tabla 1: 10 principales paises importadores de petrdleo en América Latina en los
altimos 5 afios

México

Brasil
Chile
Panama

Peru
Argentina
Venezuela, Republica Bolivariana de

Ecuador

Colombia

Republica Dominicana

Fuente: Trade Map Elaboracion: Propia

El caso peruano se encuentra en una situacion dependiente, a pesar de ser productores de
petroleo, por lo cual debe ser aceptante de las condiciones que le otorgue el mercado de
los combustibles. En el Grafico 3, se pueden observar las importaciones y exportaciones
de Peru, 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 economia peruana. Ademaés, como se puede observar en la Tabla 1, Peru se encuentra

entre los 10 principales paises importadores de petroleo en Latinoamerica.

Como forma comparativa podemos visualizar el caso contrario al peruano, es decir el caso
de economias que es exportadora de petroleo, esto con el objetivo de proporcionar una vision
mas amplia de todo el panorama en el sector de combustibles. Como punto principal
podemos tomar en consideracion paises del medio oriente y Asia, en especial Arabia Saudita
y Brunéi. Estos dos paises cuentan con pozos petroleros muy amplios que les permiten ser
economias mas desarrolladas y prosperas, en un sentido econdmico. Se debe tener en

consideracién que los aspectos sociales o culturales no son tomados en cuenta, debido a que
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unicamente se busca enfocar la atencion en los efectos de la exportacion de este recurso en

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

principales paises exportadores de combustibles a nivel mundial.

US$ millones

Gréfico 3: Importacion y Exportacion - Combustibles - valores FOB
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Fuente: BCRP Elaboracion: Propia
Es a partir de estas caracteristicas que se busca aplicar los mecanismos de estabilizacion que

mejor se adecuan dependiendo de la situacion en la cual se encuentra cada economia. Como

se explicé al inicio del documento, dependiendo de si el pais es importador o exportador de

petrdleo el fondo de estabilizacion cumple diferentes funciones. En un caso se comporta

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

obtenidos por la explotacion y extraccion de estos recursos. Es por esto que, a pesar de poseer

caracteristicas diferentes respecto de este recurso, los mecanismos de estabilizacion son

Tabla 2: Principales exportadores de combustible a nivel mundial

Paises

Rusia

Arabia Saudita

Estados Unidos de América

Canada

Iraq

Emiratos Arabes Unidos
Australia

Paises Bajos

Noruega

Qatar

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

caracteristicamente 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
actian dependiendo del mercado y ademéas como indicador a nivel mundial. Estos precios
suelen tener una caracteristica particular, la cual es que son muy volatiles, por lo cual existe
incertidumbre en comportamiento a futuro. Casi la totalidad de, si no son todas, las
economias hacen uso de los combustibles fosiles, por ende, estan sujetos a las posibles

modificaciones que puede traer esta alta volatilidad.

Tomando el caso peruano, podemos observar en el Gréafico 4 las cotizaciones de los precios
internacionales del petroleo, extraido del BCRP, el cual es un crudo referente en el mercado
de petroleo. En el grafico podemos ver que el comportamiento de estos precios, los cuales

no presentan ningun 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 razon principal para la explicacion de este tipo

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

Gréfico 4: Precio promedio del petréleo WTI
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Fuente: BCRP Elaboracion: Propia

Paises importadores a un selecto grupo de paises exportadores del recurso. Ademas de este
factor, también se puede tomar en consideracion aspectos de coyuntura politica, importancia

de recurso y uso, geografia, entre otros. Al tener en consideracion estos aspectos se puede
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definir que la volatilidad es causada no Unicamente por el mercado sino por los mismos

paises exportadores o la necesidad de los importadores.

La relevancia de estos precios dentro de las economias dependientes, en especial con
respecto de la economia peruana, es el efecto que esto posee tanto en el sector publico, y
privado. Estos efectos colaterales debidos a la aceptacidn de estos precios volatiles se pueden
ver reflejados en irregularidades en las cuentas financieras del estado por mantener un efecto
de compensacion del fondo para no trasmitir estos incrementos abruptos al publico.
También, se puede observar dentro de las necesidades esenciales de los consumidores, como
el consumo de energia para diversas actividades dentro del hogar o combustibles para el

transporte.

Es debido a estos multiples usos, que se busca mitigar este efecto tan fuerte proveniente de
los precios internacionales. Ademas, esto también puede considerar un efecto negativo
dentro de los gastos ejecutados por las familias y a diversos grupos en especifico. Estos
grupos pueden ser individuos que hacen uso extraordinario de los combustibles o de las
energias como los que realizan un servicio de transporte o los que brindan conectividad al
internet. Estos grupos en particular presentarian 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 energia. 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 Gnicamente presenta una

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

3.5.Datos y Metodologia
Dentro del analisis a realizar se hara uso de series de tiempo extraidas del Banco Central de
Reserva del Per( y del Organismo Supervisor de la Inversién en Energia y Mineria durante
el periodo 2008 -2018. Las series de tiempo extraidas tendran una frecuencia mensual y en

el caso de algunas variables, frecuencia trimestral. En este Gltimo caso se pasaran las
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variables a una frecuencia mensual, a través de un proceso de interpolacion lineal, esto con

el proposito de obtener la mayor cantidad de datos posibles.

Respecto a las variables a utilizar en el desarrollo de la investigacion, estas fueron
seleccionadas en base a la relevancia con el tema, apoyo en evidencia empirica y
disponibilidad de datos. En primer lugar, tenemos el Producto Bruto Interno, medido como
indice en base igual a 100 del 2007, luego, tenemos el indice de Precios del Consumidor,
definido de igual manera como indice en base igual a 100 al 2007, y también se tiene las

cotizaciones internacionales del petrdleo, expresado en ddlares por barril.

A continuacion, se explorara los diversos combustibles a usar en el analisis, los cuales estan
siendo regulados, en la actualidad, por el FEPC. En primer lugar, tenemos el Gas Licuado
de Petrdleo (GLP) el cual esté definido de dos formas: por precios de paridad de importacion,
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 publico. Se hizo uso de la herramienta de interpolacion

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 mas variaciones dentro
del FEPC, debido a ciertas caracteristicas particulares de dicho recurso. Primero, se tom0 el
Diésel B2 y B5 como iguales, debido a que hubo una modificacion en la normativa a partir
del afio 2010, en el cual se toma en consideracion que el Diésel B2 es reemplazado por el
Diésel B5. Esto se realiz6 de la misma forma para los Diésel de generacion eléctrica. Como
segundo punto, se hizo uso de la herramienta de interpolacion lineal completar los datos
faltantes. Finalmente, se hizo una division del combustible por particula por millén (ppm),
el cual hace referencia a la proporcién de azufre que poseen los combustibles. Esto se
designd entre 0 y 2500 ppm, y de 2500 a 5000 ppm. Asimismo, se realiz6 una segmentacion
entre los Diésel B2 y B5 entre los precios de paridad de importacién (PPI), es decir los

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

Esta seleccidn de variables nos permitira observar si existe un funcionamiento adecuado de
fondo, a través de los efectos entre los precios de paridad de importacion contra los precios
bandas establecidos por el FEPC, en cada tipo de combustibles para las variables de interes:

producto bruto interno deuda publica e inflacion.
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A continuacion, se pasaré a la identificacion del modelo econométrico mejor adecuado para
el desarrollo de la investigacion, para esto se hara uso, en primera instancia, de la evidencia
empirica, la cual ha sido recuperada de los diversos autores investigados. Entre los articulos
académicos de los cuales se ha recolectado la informacién pertinente para armar este
documento, se destaca el uso de un modelo de VAR Estructural para observar el analisis de

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

Entre los articulos principales, de mayor uso dentro de la investigacion, se pueden encontrar
el de Blanchard y Gali (2007) y el Hamilton (2008), en los cuales se puede apreciar que se
hace uso de este tipo de metodologia econométrica para poder sustentar los efectos de los

combustibles en diversas variables de caracter macroecondmico.

Como segundo punto para poder seleccionar el modelo de estimacién adecuado, tenemos la
informacidn teorica. 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 empirica y desarrollaremos la idea general del modelo
seleccionado y sus posibles variaciones, esto debido a que puede que se adecuen de mejor

manera al analisis que se busca proponer.

Tomando la base tedrica, se tienen los modelos autorregresivos vectoriales y los modelos de
correccion de error vectoriales, los cuales son utilizados para modelar series de tiempo en
contextos multivariantes donde hay existencia de dependencias dindmicas entre las dichas
series temporales. Este modelamiento multivariante, al hacer uso de mas informacion, puede
ser util para mejorar predicciones frente a modelos de caracter univariantes de series

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

Estos modelos, también pueden ser ejecutados para realizar simulaciones dinamicas en
donde se observa la transmision de los diversos efectos de un shock aleatorio sobre las series
temporales. Estos modelos constan de algunas caracteristicas para su ejecucion, es ahi donde

se enfoca la seleccidon del modelo adecuado para continuar con la investigacion.

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 analisis de cointegracion para modelar las series de tiempo. El uso de
los modelos VEC pueden ser considerados como una extension multivariante a un analisis

de cointegracion basico.

35



Tomando en consideracion los aspectos empiricos y teoricos, se llega a la conclusion de que
los modelos autorregresivos multivariantes son la opcion 6ptima para poder observar el
comportamiento de los fundamentos macroeconémicos ante variaciones en los precios de
los combustibles. Se hara uso del modelo VAR para tratar esta investigacion. La razon 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 basicas para poder aplicar el

modelo.

Ademaés, se debe tomar en consideracion que, en caso de no existir la estacionalidad en
niveles en las series temporales, se podria aplicar el modelo VEC, a pesar de no estar
respaldado por la literatura. Esto es debido a que la mayoria de los articulos académicos que
tratan volatilidad de los precios de los combustibles sobre variables macroeconémicas,

fueron realizados antes de la creacion de los modelos de correccion de errores (VEC).

3.6.Andlisis de Resultados
En esta seccion desarrollaremos las pruebas de estacionalidad de todas las variables
seleccionadas para realizar el andlisis. Se hara uso de cinco pruebas de estacionalidad para
obtener una respuesta mas robusta de cada una de las variables. Las pruebas seleccionadas
seran la de Dickey-Fuller Aumentada (ADF), Dicky-Fuller con Minimos Cuadrados
Generalizados, Phillip-Perron, Elliot-Rothenberg y la de Kwiatkowski-Phillips-Schimdt-
Shin. Se realizara las cinco pruebas para cada una de las series y tomando en consideracion
cuantas de las pruebas indican estacionalidad de las series. Para las variables de Producto
Bruto Interno y de Indices 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 indicd intercepto. Dentro de las doce series de tiempo utilizadas, Unicamente dos de

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

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 ejecutaran dos modelos VAR, en los cuales se realizara una distincion entre los precios
de los combustibles usados dentro de la investigacion. Esta diferenciacion sera entre los
precios de paridad de importacién y los precios establecidos por la banda del FECP. Esto se
realizara para analizar los efectos del FEPC en la economia peruana, captando los impulsos

respuestas de los dos modelos y haciendo un comparativo.
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A continuacion, se realizo se realizo la prueba de estacionalidad de la primera estimacion,
en la cual se puede observar que ninguna de las raices se encuentra fuera del circulo unitario,
por lo cual se llega a identificar que efectivamente el modelo es estacionario. Luego se aplicd
la prueba de maxima verosimilitud para identificar cual era el nUmero de rezagos 6ptimos
del modelo con series en diferencias. Primero se realiza la estimacion con las series con
precios de paridad de importacién, en la cual la prueba de LM bajo el criterio de Schwarz
indica que el nimero de rezagos 6ptimos es 1 y bajo el criterio de Akaike el nimero de

rezagos Optimos es 2. Se hara uso del criterio de Akaike para la estimacion del modelo.

Luego se identifico la existencia de estacionalidad de la segunda estimacion, en la cual se
puede observar que ninguna de las raices se encuentra fuera del circulo unitario, por lo cual

se llega a identificar que efectivamente el modelo es estacionario.

Se realiz6 de la misma forma la prueba LM para identificar el nimero de rezagos ptimos.
Se puede observar que bajo el criterio de Schwarz el numero de rezagos optimos es de 0y
bajo el criterio de Akaike el niUmero de rezagos 6ptimos es de 4. Igual que en el caso anterior
se hara uso del criterio de Akaike. Todos los cuadros estadisticos empleados dentro del
andlisis de estacionalidad y rezagos éptimos establecidos dentro de esta seccion pueden ser

encontrados en el Anexo 1y Anexo 2.

En adelante se desarrollara el analisis de los impulsos respuestas de los dos modelos segln
las variables dependientes para observar si efectivamente existe un efecto positivo, negativo
0 neutro del FEPC. Este andlisis se desarrollard con un comparativo entre los precios de
importaciones y los precios de bandas establecidos por el fondo. A partir de los graficos, se
puede identificar si efectivamente se presenta una estabilidad dentro de los precios del fondo
y los efectos colaterales que tiene la aplicacion de este. Los impulsos respuesta completos

podran ser encontrados en el Anexo 4.

En primer lugar, se analizara el efecto que poseen los precios de los combustibles dentro del
PBI, para los dos casos descritos. Este andlisis comparativo nos permitira conocer si
efectivamente existe una estabilizacion de los precios cuando se aplica en el FEPC. Ademas,
asi 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 inflacion y deuda puablica. Sin
embargo, estos efectos no seran analizados debido a que no presentan relevancia respecto a

lo que se busca investigar.
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Grafico 5: Impulso Respuesta del GLP al PBI
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Elaboracion: Propia

Como se puede observar en el Gréfico 5, existen dos factores a tomar en consideracion
respecto al analisis. 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 estandar. 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 mas restringidas y estables
con las tendencias de la curva principal, por lo cual los posibles movimientos seran menos

volatiles que en el segundo diagrama.

Graéfico 6: Impulso Respuesta del DIESEL B2y B5 al PBI
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Elaboracion: Propia

En el Gréfico 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 gréficos, 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
gréaficos, muestran que los posibles movimientos de las curvas no sera tran abruptos y que
estos se veran 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.

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

-----------------------
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Elaboracioén: Propia

Respecto al efecto del diésel B2 y B5 GE, observado en el Gréafico 7,se puede apreciar que
ninguno de los 3 graficos presenta alguna significancia por lo cual se podria esperar cualquier
tipo de movimiento de las curvas, sin embargo, si se puede analizar la tendencia y la
restriccion 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 extension 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 méas ancha para el B2 GE y una banda similar en el B5 GE. Esto da a entender
que los movimientos de la curva se veran intensificados en el diese B2 GE, en comparativo
con el B5 GE y el diésel sin FEPC. Cabe recalcar que, asi como se desarrollé en el aparto
anterior, el comparativo realizado también se vio afectado por el cambio normativo existente

en estos precios.

De igual manera, se pasara a analizar el efecto de los precios, pero esta vez dentro de la
Inflacion, para los dos casos descritos anteriormente. El analisis que se presentara
continuacion nos permitira observar si efectivamente hay un control y si esto se refleja en

menor inflacion.
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Gréfico 8: Impulso Respuesta del GLP a la Inflacion
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Elaboracion: Propia

Primeramente, como se observa en el Gréfico 8, se encuentran los efectos de los precios del
GLP en la inflacion. En el gréfico 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 inflacién. Por otro
lado, estan establecidos los precios del GLP brindados por el FEPC, en donde tampoco se
presenta significancia alguna y la tendencia existente permanece negativa. Estos dos
gréficos, suponen un efecto negativo en la inflacion 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 variacion.

Grafico 9: Impulso Respuesta del DIESEL B2y B5 a la Inflacion
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Elaboracion: Propia

De igual manera se analiza en comportamiento del diésel B2 y B5, como se observa en el
Gréafico 9. En primer lugar, lo que se puede destacar es que ninguno de los graficos posee
significancia, es decir que no son relevantes para el analisis del modelo. Sin embargo, lo que
si se puede tomar como parte del anélisis es el hecho de la tendencia de la curva principal de
los gréficos y de la extension de las bandas, lo cual nos indicaria que tan volatil podria
moverse la curva ante choques. En los tres graficos se encuentra una situacion similar en

tendencia, la cual se encuentra inclinada hacia un efecto negativo o nulo. En este caso se
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podria suponer que aun con el efecto del FEPC, no existe mayor movimiento o estabilidad
de este tipo de precios en referencia a la inflacion.

Grafico 10: Impulso Respuesta del DIESEL B2 y B5 GE a la Inflacion
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Elaboracion: Propia

Finalmente, se pueden encontrar las curvas que representan las respuestas ante los cambios
en los precios del diésel B2 y B5 GE, en el Grafico 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 graficos presentados, lo cual los hace no relevantes respecto del analisis. Sin
embargo, se puede establecer diferencias respecto de las bandas en donde podria 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 inflacién.

En los otros dos casos no se generé mayor distincion, a excepcién 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 generd mayor volatilidad en

el otro.

Por ultimo, se analizara el efecto que poseen los precios de los combustibles dentro de la
deuda publica. Este analisis comparativo, y el que se considera de mayor importancia, nos
permitira conocer si efectivamente el funcionamiento del fondo es sostenible en el tiempo y
si causa algun efecto colateral negativo dentro de las politicas del estado y el presupuesto

destinado.
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Gréfico 11: Impulso Respuesta del GLP a la Deuda Publica
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Elaboracioén: Propia

Se evidencia diferencias sustanciales en los efectos del GLP en la deuda publica. En el
Gréfico 11, se observar una tendencia positiva y significativa en el gréafico de la izquierdo,
por lo cual se puede suponer que el precio de importacion del GLP posee un efecto positivo
en la deuda publica, elevandola. Por otro lado, en el segundo gréfico 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 tendran un valor positivo o negativo.

Este altimo representa la aplicacion del FEPC en el GLP para el analisis en la deuda publica.
No se logré una estabilizacion adecuada debido a que no representa significancia alguna los
precios establecidos en banda por el FEPC, ademas de que la tendencia que presenta sigue

siendo positiva.

Graéfico 12: Impulso Respuesta del DIESEL B2 y B5 a la Deuda Publica
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Elaboracion: Propia

Respecto al Grafico 12, las diferencias encontradas son mas evidentes que en casos de
analisis anteriores. Al igual que los otros graficos, estos no presentan significancia alguna,
sin embargo, la tendencia y distancia entre las bandas nos permitiran obtener un analisis
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
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alejadas, lo cual reduce la probabilidad de que el movimiento de la curva sea mas abrupto.
Sin embargo, en el resto de los casos presentes, las curvas presentan un comportamiento mas
irregular con tendencias negativas o nulas, asi como bandas mas 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 relacion existente entre
los mismos precios y la deuda puablica.

Grafico 13: Impulso Respuesta del DIESEL B2y B5 GE a la Deuda Publica
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Elaboracion: Propia

Terminando se realiza en analisis de los precios del diesel B2 y B5S GE, para el cual se
observara el Grafico 13. Estos graficos no presentan significancia alguna, por lo cual se
entiende que el efecto de dichos precios en la deuda publica es irrelevante. Sin embargo, se
realizara un analisis 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 gréaficos restantes, se observar que el movimiento de la curva es mas 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 analisis, se pasara a evaluar la descomposicion de varianza, la cual permitira
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 proporcion
del efecto que tienen las perturbaciones de las variables sobre el resto. De esta forma se
permite medir la volatilidad que genera la variable enddgena a la exdgena en un momento

del tiempo en especifico.

Dentro de este analisis Unicamente se tomaran los precios bandas establecidos por el FEPC,

debido a que estos se mantienen dentro de le economia y se busca analizar la relevancia que
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poseen estos precios en las variables dependientes. El analisis de los precios de importacion

se encontrard en la zona de anexos en donde se podran observar de forma detallada.

En la descomposicidn de varianza de las variables independientes afectas al FEPC en el PBI,
la variable Y11, la cual hace referencia al diésel B2 de generacion eléctrica, es la que toma
mayor relevancia respecto a que tanta volatilidad genera en el PBI, respecto a las demés
variables exogenas. Por otro lado, la variable Y12, que hace referencia al diésel B5 de
generacion 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, asi como
el mayor uso del B2 en comparacion del B5. En referencia al resto de combustibles, estos

poseen un nivel de explicacion promedio en comparacion con el resto de las variables.

La variable que genera mayor volatilidad en la inflacion es el Diesel B2 de Generacion
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

inflacion.

Entre las variables que generan volatilidades en la deuda publica, se tiene el caso del Diesel
B2 de generacion eléctrica, aquella que nuevamente presenta mayor volatilidad en la deuda
publica, una vez mas haciendo mencién 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 publica, principalmente por la dificultad de empleabilidad de este combustible.
Todos estos analisis fueron realizados a partir de los cuadros de descomposicién de varianzas

que pueden ser encontrados en el Anexo 3.

Ademas, de generar el analisis para los precios bandas establecidas, también se debe tomar
en consideracién que los precios internacionales del petréleo en crudo también presentan
relevancia en la generacion de la volatilidad tanto en la inflacion, el PBI 'y la deuda publica.
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 podria crear en las

mismas variables de interés.
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Cabe resaltar que los anélisis 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
podrian surgir a partir de las variables restantes, como los precios internacionales y las
variables dependientes una entre otras, no se estan tomando en consideracion, dado que no

se encuentran relacionado de manera directa con el propdsito principal de la investigacion.

4. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES
La presente investigacion analiza la efectividad del Fondo de Estabilizacion de los Precios
de los Combustibles derivados del Petroleo en tres variables de interés macroecondémicos,
los cuales son el Producto Bruto Interno, la Inflacion y la Deuda Puablica. Este anélisis se
gener0, principalmente, debido a la dependencia existente y los grandes impactos que

generan los precios del petroleo en las diferentes economias.

La evidencia empirica, muestra que existe una relacién estrecha entre los precios de los
combustibles y el crecimiento y desarrollo econdmico. Estos efectos pueden verse
amplificados dependiendo del uso de los combustibles, si el pais exporta el recurso o lo
importa, y si contienen herramientas que permitan su regulacion o estabilizacién ante

posibles choques del mismo recurso.

A lo largo del tiempo, se ha podido apreciar que efectivamente en el Perd los precios
internacionales de los combustibles afectan de manera relevante el desempefio de los
fundamentos macroeconémicos. Por lo cual, se establecio el Fondo de Estabilizacion, el cual
buscaba neutralizar estos efectos dentro de le economia 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 generd un analisis econométrico, el cual estad enfocado en el desarrollo
de dos modelos de vectores de autocorreccion, 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 consideracion que debido a las modificaciones en los datos,
por motivos académicos, puede que los resultados presenten algunas diferencias con lo

esperado.

En el andlisis de los modelos, se desarrollaron los impulsos respuestas, los cuales no

apoyaran a identificar las diferencias existentes entre los posibles efectos de los precios
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internacionales y los nacionales. La gran mayoria de los gréficos no presentan significancia
en, por lo cual no se podria identificar si efectivamente hay evidencia de que el fondo posee
un funcionamiento erroneo. Sin embargo, se realizado un analisis de la reaccion de las
variables macroecondmica antes los precios y la extension de las bandas de desviaciones

estandar, 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 inflacion se pudo identificar que existe una cierta estabilidad referente a el uso
del fondo de estabilizacion, salvo algunos casos como el Diesel B2 de generacion eléctrica
en la inflacién, en la cual las bandas presentaron un incremento en su distancia provocando

asi mayor incertidumbre, respecto de si el efecto pudiera ser positivo o negativo.

Donde se puede encontrar mayor evidencia es en la deuda publica, en la cual los precios de
los combustibles si generan una cierta estabilidad de los combustibles. No obstante, esta
estabilizacion se ve costeada por un desembolso continuo de efectivo por parte del estado
para subsidiar a las compafiias de combustibles nacionales. Por lo cual, se puede identificar
que el fondo esta cumpliendo con la funcion de estabilidad, pero se deberian realizar

modificaciones para ver la forma de no costear este fondo a costas de deuda publica.

Esto debido a que los efectos que pueden llegar a poseer en las demas variables
macroeconomicas podrian escalar a situaciones de magnitudes mayores y por tanto causar
problemas serios al crecimiento y desarrollo del pais. Como sintesis, el Fondo cumple con
su funcion de estabilidad, no obstante, se deben realizar modificaciones para que los efectos

externos que podria tener no reflejen un problema a mayor escala en el futuro.

Ademas de la posibilidad de modificar ciertos aspectos relacionados con el funcionamiento
del fondo para que este tenga un funcionamiento 6ptimo a lo largo del tiempo, también se
puede mencionar otras posibilidades que permitan a la economia peruana desprenderse de la
dependencia a los combustibles fosiles y asi no ejercer tanta presion en las herramientas

estabilizadoras de precios.

El uso de energias renovables, asi como la implementacion de eficiencia energética son las
posibilidades mas cercanas y optimas que puede optar la economia como herramienta

adyacente a los problemas causados por las volatilidades de los precios de combustibles
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fosiles. Cada vez mayor cantidad de economias y empresas buscan ejercer este tipo de
précticas debido al gran potencial economico y medioambiental que poseen dentro del

contexto global.

La construccion de plantas de energias solares, hidroeléctricas y edlicas en distintas regiones
del Peru crearian oportunidades de desarrollo para estas zonas, asi como para la economia
peruana en si. El incremento en la inversion para este tipo de proyectos generara en el largo
plazo una perspectiva global de le economia peruana favorable para nuevas propuestas

relacionadas con propuestas de energia sostenible.

Al respecto, programas de eficiencia energética impulsados por el gobierno permitirian
generar una conducta responsable del uso de este recurso tanto en la poblacion como en las
empresas. Es importante tomar en consideracion, que el desplazamiento de combustibles
fosiles a nuevas tecnologias en el sector energético permitird aumentar otros indicadores
macroeconomicos del PerQ. Entre los posibles efectos existentes, se encuentra la generacion
de energias que no producen emisiones de gases de efecto invernadero y de algunos tipos de
contaminantes del aire, diversificar los suministros de energia y reducir la dependencia de
los combustibles importados, y la creacién de empleos en fabricacion, instalacion, asi como

un incremento en el desarrollo econémico (EPA, 2019).

Finalmente, las ventajas que pueden ser obtenidas de estas nuevas tecnologias permitiran la
evolucion de ciertas economias hacia un panorama mas estable en el tiempo, logrando asi
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: Numero de rezagos optimos del Modelo VAR 1 — Precios de importacion

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: Y1Y2Y3Y4 Y6 Y7 Y8
Exogenous variables: C

Date: 11/05/19 Time: 22:01

Sample: 2008M01 2018M12

Included observations: 125

Lag LogL LR FPE AlC SC HQ

0 -1589.123 NA 290.8591 25.53798 25.69636 25.60232
1 -1460.151 2414373 81.00382 24.25841 2552549*  24.77316*
2 -1394.753 115.0995 62.74289*  23.99605* 26.37183 24.96121
3 -1346.915 78.83780* 65.06720 24.01463 27.49912 25.43020
4 -1303.827 66.18236 74.01936 24.10924 28.70242 2597520
5 -1277.199 37.91898 112.1027 24.46718 30.16906 26.78355
6 -1234.453 56.08200 135.2096 2456725 31.37783 27.33403

*indicates lag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Elaboracion: Propia

Tabla 4: Nimero de rezagos 6ptimos del Modelo VAR 1 — Precios Banda del FEPC

VAR Lag Order Selection Criteria

Endogenous variables: Y1Y2Y3Y5Y6 YO Y10 Y11Y12
Exogenous variables: C

Date: 11/05/19 Time: 22:01

Sample: 2008M01 201812

Included observations: 125

Lag LogL LR FPE AlC sC HQ

0 -2081.984 NA 2737.656 33.45575 33.65939* 3353848
1 -1925.360 288.1878 818.8960* 3224577 3428215 33.07304%
2 -1851.724 124.8871 938.2912 32.36359 36.23272 33.93541
3 -1778.560 113.5506 1116.116 32.48896 38.19084 34.80533
4 -1674.476 146.5510% 848.1450 32.11961* 39.65424 35.18053
5 -1603.020 90.32003 1161.382 3227232 41.63969 36.07779
6 -1523.166 89.43654 1525.251 32.29065 4349078 36.84067

*indicates Iag order selected by the criterion

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)
FPE: Final prediction error

AIC: Akaike information criterion

SC: Schwarz information criterion

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Elaboracion: Propia
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ANEXO 2

Tabla 5: Prueba de estacionalidad del VAR1 — Precios de importacion

Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: Y1Y2Y3Y4YE Y7 Y8
Exogenous variables: C

Lag specification: 12

Date: 11/05/19 Time: 22:01

Root Modulus
0.702702-0.251639i 0.746399
0.702702 + 0.2516309i 0.746399
-0.154362 - 0.611193i 0.630385
-0.154362 + 0.611193i 0.630385
-0.508636 - 0.342819i 0.613380
-0.508636 + 0.342819i 0.613380
-0.253465 - 0.473346i 0.536936
-0.253465 + 0.473346i 0.536936
0.368287 - 0.375986i 0.526309
0.368287 + 0.375986i 0.526309
-0.005277 - 0.417979i 0.418013
-0.005277 + 0.417979i 0.418013
-0.242478 - 0.218306i 0.326271
-0.242478 + 0.218306i 0.326271

No root lies outside the unit circle.
VAR satisfies the stability condition.

Elaboracion: Propia
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Tabla 6: Prueba de estacionalidad del VAR1 — Precios Banda del FEPC

Roots of Characteristic Polynomial

Endogenous variables: Y1Y2Y3YSYB YO Y10 Y11Y..
Exogenous variables: C

Lag specification: 14

Date: 11/05/19 Time: 22:01

Root Modulus

0.809880 - 0.307735i 0.866375
0.809880 + 0.307735i 0.866375
0.373729 + 0.774496i 0.859952
0.373729 - 0.774496i 0.859952
-0.700175- 0.458122i 0.836732
-0.700175 + 0.458122i 0.836732
0.142769 + 0.822624i 0.834921
0.142769 - 0.822624i 0.834921
-0.815006 - 0.138289i 0.826655
-0.815006 + 0.138289i 0.826655
-0.028360 + 0.815866i 0.816359
-0.028360 - 0.815866i 0.816359
0.355773 - 0.717940i 0.801256
0.355773 + 0.717940i 0.801256
0.665590 - 0.428911i 0.791818
0.665590 + 0.428911i 0.791818
-0.581011 + 0.528624i 0.785505
-0.581011 - 0.528624i 0.785505
-0.239018 + 0.740430i 0.778053
-0.239018 - 0.740430i 0.778053
-0.682949 + 0.366022i 0.774850
-0.682949 - 0.366022i 0.774850
-0.677714 + 0.159993i 0.696343
-0.677714 - 0.159993i 0.696343
0.671177 0.671177
0.000194 + 0.582017i 0.582017
0.000194 - 0.582017i 0.582017
0.283512 + 0.504775i 0.578944
0.283512 - 0.504775i 0.578944
0.395527 - 0.415153i 0.573405
0.395527 + 0.415153i 0.573405
0.511953 0.511953
-0.217537 + 0.386192i 0.443246
-0.217537 - 0.386192i 0.443246
-0.367158 0.367158
0.167019 0.167019
No root lies outside the unit circle.

VAR satisfies the stability condition.

Elaboracion: Propia



ANEXO 3

Modelo VAR - Precios de Bandas del FEPC

Tabla 7: Descomposicion de Varianza VARL - PBI

Period SE. Y1 Y2 Y3 Y5 Y6 Y9 Y10 Y11 Y12
1 4257092 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 5.374682 92.33180 2.000016 0.003643 0.002323 0.231841 1.734959 0.469517 3.145263 0.080639
3 5526816 88.30225 3.858782 0.272529 0.386504 0.623465 2107236 0.507175 3.403271 0.538784
4 5.797467 80.32819 6.846333 2.865892 0.382121 0.990210 2.204998 1.621642 4102877 0.657732
5 5.925515 77.70023 8.667946 2.794690 0.368759 1.164981 2475221 1.558883 4237315 1.031979
6 6.300715 74.34184 9.071540 3.224728 0.347662 1.140458 2.731208 1.472979 6.410955 1.258634
7 6.336719 73.77329 8.970913 3.337500 0.472438 1.127540 2.910769 1.788665 6.369551 1.249336
8 6.364696 73.17327 9.124043 3.312003 0.474907 1.118848 2.956140 1.779704 6.809354 1.251735
9 6.431244 73.06157 8.989152 3.246998 0.664832 1.210231 3.026068 1.812120 6.758981 1.230048
10 6.464183 72.35348 9.172639 3.229816 0.658248 1.200969 3.559123 1.823181 6.702904 1.299644
11 6.503250 72.29842 9.077208 3.195282 0.665896 1.210225 3.675099 1.828713 6.684639 1.364522
12 6.518976 72.06477 9.036714 3.183840 0.709087 1.252572 3.660560 2.033398 6.700901 1.358161
13 6.536587 72.01206 9.050430 3.190233 0.712001 1.271673 3.642111 2.076055 6.692637 1.352800
14 6.553117 71.89366 9.006774 3.178274 0.736632 1.283728 3.623811 2.246964 6.684064 1.346097
15 6.560574 71.79807 8.999092 3.182899 0.736714 1.282728 3.658796 2.245831 6.733134 1.362741
16 6.565965 71.73252 8.986694 3.179149 0.735777 1.291018 3.714346 2.257659 6.727561 1.375279
17 6.568599 71.67889 9.021593 3.176617 0.736760 1.290743 3.715867 2279312 6.722618 1.377598
18 6.574523 71.69217 9.022649 3.171290 0.739289 1.289816 3.709838 2.275995 6.723140 1.375810
19 6.577404 71.69133 9.027638 3.169519 0.740063 1.289924 3.711865 2277210 6.717312 1.375137
20 6.578563 71.66935 9.024498 3.168708 0.739806 1.290114 3.719089 2.280447 6.732268 1.375717
21 6.579317 71.65308 9.024873 3.168025 0.741082 1.289859 3.723381 2.291021 6.733283 1.375401
22 6.579779 71.64880 9.027634 3.167594 0.741436 1.290716 3.724038 2.290808 6.733106 1.375870
23 6.581269 71.65396 9.025773 3.166189 0.742175 1.290619 3.722620 2.291920 6.730919 1.375824
24 6.581429 71.65388 9.025698 3.166068 0.742304 1.290641 3722721 2.291809 6.730617 1.376262
Cholesky Ordering: Y1Y2Y3Y5Y6 Y9 Y10 Y11Y12
Elaboracién: Propia
Tabla 8: Descomposicion de Varianza VARL1 - Inflacion
Period SE. Y1 Y2 Y3 Y5 Y6 Y9 Y10 Y11 Y12
1 4257092 15.96550 84.03450 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 5.374682 26.34124 67.07963 0.006557 0.203410 0.117452 1.047570 0.092260 4.998345 0.113537
3 5526816 30.59628 60.22777 0.184969 1.011040 0.104822 2.916939 0.283343 4.569412 0.105428
4 5.797467 35.68852 52.82192 2.855981 0.953596 0.131128 2.285972 0.627046 4.341968 0.293873
5 5.925515 34.11081 51.39903 2.898374 1.549119 1.564651 2173909 1.324459 4124934 0.854719
6 6300715 3316640 5020636 3236691 1548114 2452044 2150770 1285373 4977775 0975573
74 6.336719 3297393 49.78151 3.588540 1.613729 2474936 2150979 1.273238 5.040088 1.103047
8 6.364696 32.02868 48.05287 3.979985 1.570456 2.397071 2.077599 1.347806 7.480275 1.065256
9 6.431244 31.84679 47.98926 3.968929 1.655394 2.446466 2.218542 1.341343 7.470966 1.062309
10 6.464183 31.79310 47.86740 3.959690 1.660637 2.440272 2.389580 1.356605 7.463666 1.069045
11 6.503250 32.18861 47.38883 3.919566 1.655152 2642729 2.406601 1.344608 7.383496 1.070406
12 6.518976 32.07038 47.02580 3.893423 1.639421 2.649430 2478295 1.422703 7.761512 1.059037
13 6.536587 32.01501 46.99688 3.918716 1.673384 2.646650 2516226 1.422719 7.749030 1.061383
14 6.553117 31.96989 46.92158 3.940691 1.688322 2.659417 2.516940 1.484419 7.755912 1.062823
15 6.560574 31.97016 46.84137 3.933139 1.704436 2.705046 2.520597 1.481377 7.783456 1.060413
16 6.565965 32.00186 46.74875 3.955274 1.701035 2702825 2.536305 1.515447 7.771675 1.066830
17 6.568599 31.98468 46.72912 3.963965 1.700856 2708067 2540376 1.516133 7.789912 1.066897
18 6.574523 31.96654 46.70200 3.963542 1.700240 2722290 2.565871 1.517215 7.793919 1.068384
19 6.577404 31.96552 46.68544 3.962537 1.699816 2721485 2.568929 1.530371 7.792819 1.073084
20 6.578563 31.95859 46.69110 3.960804 1.698853 2.719950 2.569870 1.5635995 7.790956 1.073879
21 6.579317 31.97154 46.67205 3.958647 1.697928 2.719337 2568520 1.539271 7.799389 1.073309
22 6.579779 31.97053 46.66588 3.960451 1.697802 2.719159 2.568128 1.539570 7.804853 1.073631
23 6.581269 31.97313 46.66077 3.961941 1.698814 2718761 2568135 1.541182 7.803743 1.073531
24 6.581429 31.97160 46.65800 3.963753 1.698906 2718646 2.570848 1.541397 7.803379 1.073465

Cholesky Ordering: Y1 Y2Y3Y5Y6 YO Y10 Y11 Y12

Elaboracién: Propia
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Tabla 9: Descomposicion de Varianza VAR1 — Deuda Publica

Period SE. Y1 Y2 Y3 Y5 Y6 Y9 Y10 Y11 Y12
1 4.257092 0.107410 2.094132 97.79846 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 5.374682 0.069635 3.653631 94.21431 0.130956 0.413441 0.103704 0.016625 0.631144 0.766554
3 5.526816 0.710879 7.713836 82.01043 0.099973 4.340267 1.450312 0.666403 1.648399 1.359498
4 5.797467 2.019029 10.28843 69.82685 1.297974 10.96330 1.260498 0.556211 1.903307 1.884406
5 5.925515 1.686623 19.50449 55.36904 1.135926 10.94733 3.905462 0.438343 5.349698 1.663089
6 6.300715 1.831772 22.96730 48.47723 1.202870 10.59263 4401184 0.399598 8.648031 1.479389
7 6.336719 1.905970 23.41287 47.18495 1.213571 10.12790 4532556 0.654620 9.496112 1.471455
8 6.364696 2.012923 22.88499 47.25335 1.190824 9.972086 4.439741 0.641225 10.04765 1.557208
9 6.431244 2.001682 22.38691 4759284 1.172338 9.808311 4.388957 0.728969 10.39699 1.523005
10 6.464183 1.973062 22.05829 48.03853 1.158873 9.693967 4.351098 0.753441 10.36783 1.604910
11 6.503250 1.964045 22.04520 47.99663 1.138867 9.622766 4.532906 0.782910 10.30084 1.615830
12 6.518976 1.941961 2229786 47.71091 1.132484 9.543526 4604403 0.774064 10.35387 1.640923
13 6.536587 1.951651 22.74961 47.22220 1.119908 9.436102 4.619551 0.792083 10.47206 1.636828
14 6.553117 1.941319 23.10367 46.83373 1.110714 9.373641 4.664709 0.787083 10.56140 1.623736
15 6.560574 1.949141 23.19108 46.50824 1.102407 9.325154 4.648296 0.812944 10.85100 1.611729
16 6.565965 1.943594 23.21970 46.39628 1.108220 9.309520 4.630731 0.809915 10.97000 1.612033
17 6.568599 1.956929 23.18728 46.40529 1.123253 9292893 4631163 0.812262 10.97993 1.611002
18 6.574523 1.954378 23.15684 46.44788 1.123084 9.284078 4637824 0.815500 10.96554 1.614880
19 6.577404 1.954082 23.15748 46.46016 1.122714 9.279126 4.635103 0.818227 10.95503 1.618083
20 6.578563 1.952416 23.17835 46.44986 1.121944 9.271391 4638386 0.817996 10.95040 1.619251
21 6.579317 1.950780 2320112 46.41595 1.121443 9.264995 4641404 0.818288 10.96744 1.618581
22 6.579779 1.949721 23.22390 46.37622 1.120524 9.260947 4.645130 0.819318 10.98664 1.617604
23 6.581269 1.949078 2324514 46.34886 1.121198 9.257645 4.643530 0.818894 10.99903 1.616632
24 6.581429 1.948816 23.25669 46.33460 1.121784 9.256082 4641839 0.819067 11.00496 1.616168
Cholesky Ordering: Y1 Y2Y3Y5 Y6 YO Y10 Y11Y12
Elaboracién: Propia
Modelo VAR — Precios De Importacion
Tabla 10: Descomposicion de Varianza VAR2 — PBI
Period SE. Y2 Y3 Y4 Y6 Y7 Y8
1 4793606 0.949532 0.389208 98.66126 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 5.467938 0.773063 2.554556 95.21105 0.614092 0.529393 0.030913 0.286936
3 5.609539 0.779929 6.223881 85.78328 3.690050 2401313 0.051066 1.070479
4 5761276 1.169077 8.819649 79.51055 5.324869 3.928512 0.103596 1.143749
5 5.834990 1.723292 10.49678 75.30926 6.153265 4984106 0.231609 1.101691
6 5.840531 2.090135 11.28574 72.83528 6.645132 5701408 0.346429 1.095875
7 5.846392 2.247188 11.53871 71.74500 6.849532 6.111743 0.424299 1.083524
8 5.849744 2.309342 11.58584 71.38586 6.905964 6.281537 0.453346 1.078117
9 5.850032 2.321125 11.57370 71.32814 6.912527 6.325323 0.462360 1.076830
10 5.850448 2.319648 11.56368 71.34540 6.905466 6.324963 0.464007 1.076841
11 5.850577 2.317824 11.56551 71.35525 6.901595 6.318762 0.463544 1.077514
12 5.850634 2.318146 11.57410 71.34540 6.902902 6.318062 0.463423 1.077964
13 5.850668 2.319722 11.58311 71.32728 6.906312 6.321785 0.463824 1.077971
14 5.850679 2.321642 11.58943 71.31044 6.909777 6.326438 0.464375 1.077900
15 5.850684 2.322983 11.59274 71.29938 6.912114 6.330090 0.464865 1.077831
16 5.850685 2.323703 11.59402 71.29390 6.913233 6.332193 0.465183 1.077769
17 5.850685 2.324005 11.59430 71.29192 6.913608 6.333098 0.465327 1.077740
18 5.850686 2.324081 11.59426 71.29153 6.913662 6.333352 0.465379 1.077732
19 5.850686 2.324079 11.59421 71.29160 6.913629 6.333362 0.465389 1.077733
20 5.850686 2.324068 11.59421 71.29167 6.913607 6.333331 0.465387 1.077736
21 5.850686 2.324068 11.59424 71.29163 6.913610 6.333323 0.465386 1.077738
22 5.850686 2.324075 11.59429 71.29155 6.913626 6.333339 0.465387 1.077738
23 5.850686 2.324085 11.59432 71.29146 6.913643 6.333361 0.465390 1.077738
24 5.850686 2.324091 11.59434 71.29141 6.913655 6.333379 0.465393 1.077738

Cholesky Ordering: Y1Y2Y3 Y4 Y6 Y7 Y8

Elaboracion: Propia

55



Tabla 11: Descomposicion de Varianza VAR2 — Inflacion

Period S.E. Y1 Y2 Y3 Y4 Y6 Y7 Y8
1 4.793606 13.31825 86.68175 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 5467938 29.10972 66.98603 0.437983 0.424396 0.760802 1.103986 1.177086
3 5.609539 37.66454 54.45842 0.871726 2.128673 0.676594 1.301524 2.898514
4 5761276 37.92156 50.75209 0.816624 1.987399 1.559524 4271887 2690913
5 5.834990 37.58692 4973178 0.838773 2121202 1.630738 4285614 3.804972
6 5.840531 37.45179 49.44027 0.960426 2.167257 1.622735 4428334 3.929184
7 5.846392 37.49854 49.13511 1.005917 2.189740 1.611591 4.623620 3.935484
8 5849744 37.42259 49.04318 1.039486 2.248698 1.608371 4.657321 3.980352
9 5.850032 37.38192 49.01100 1.069456 2263744 1.630302 4.665236 3.978339
10 5.850448 37.36536 48.99532 1.085536 2262927 1.642682 4.666357 3.981812
151 5.850577 37.36254 48.98929 1.086668 2.269995 1.643264 4666564 3.981677
12 5.850634 37.35736 48.98457 1.086737 2274457 1.646954 4666577 3.983347
13 5.850668 37.35641 48.98378 1.086714 2.274409 1.648254 4666679 3.983756
14 5.850679 37.35648 48.98317 1.087220 2274407 1.648328 4666618 3.983774
15 5.850684 37.35619 48.98281 1.087732 2274472 1.648349 4.666620 3.983822
16 5.850685 37.35602 48.98263 1.088084 2.274480 1.648341 4666614 3.983825
17 5.850685 37.35583 48.98246 1.088357 2274555 1.648353 4666609 3.983839
18 5.850686 37.35572 48.98238 1.088507 2.274573 1.648399 4.666595 3.983825
19 5.850686 37.35567 4898235 1.088562 2274590 1.648427 4666589 3.983818
20 5.850686 37.35564 48.98232 1.088574 2274614 1.648447 4.666587 3.983817
21 5.850686 37.35562 48.98231 1.088576 2.274622 1.648462 4.666587 3.983815
22 5.850686 37.35562 48.98231 1.088576 2274623 1.648467 4666588 3.983815
23 5.850686 37.35562 48.98231 1.088578 2274624 1.648469 4.666587 3.983815
24 5.850686 37.35562 48.98231 1.088580 2274624 1.648469 4666587 3.983815

Cholesky Ordering: Y1Y2Y3Y4Y6Y7 Y8

Elaboracion: Propia

Tabla 12: Descomposicion de Varianza VAR2 — Deuda Publica

Period S.E. Y1 Y2 Y3 Y4 Y6 Y7 Y8
1 4793606 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 5.467938 92.72742 0.672355 5.75E-05 0.161369 1.119996 4743450 0.575348
3 5.609539 88.97718 1.176810 0.387135 0.298402 1.240714 4533628 3.386135
4 5761276 86.62118 1.129493 0.392512 0.411344 1.184003 6.784276 3.477191
5 5.834990 85.55682 1.102519 0.398574 0.655471 1.156226 7.370683 3.759709
6 5.840531 85.40396 1.136596 0.400786 0.671498 1.172943 7.357735 3.856483
7 5.846392 85.30036 1.136384 0.400042 0.690694 1.170614 7.446078 3.855830
8 5.849744 85.20275 1.135086 0.404128 0.721393 1.175452 7.490903 3.870291
9 5.850032 85.19490 1.136250 0.404150 0.721368 1.183162 7.490193 3.869980
10 5.850448 85.18280 1.136628 0.404105 0.726557 1.183007 7.489778 3.877124
11 5.850577 85.18004 1.136667 0.405412 0.727243 1.183598 7.489448 3.877595
12 5.850634 85.17936 1.136773 0.405456 0.727295 1.183658 7.489377 3.878078
13 5.850668 85.17840 1.136832 0.405470 0.727703 1.183684 7.489291 3.878623
14 5.850679 85.17812 1.136843 0.405546 0727734 1.183748 7.489404 3.878609
15 5.850684 85.17801 1.136873 0.405550 0727741 1.183768 7.489413 3.878647
16 5.850685 85.17799 1.136875 0.405550 0.727753 1.183769 7.489412 3.878651
17 5.850685 85.17797 1.136875 0.405551 0727764 1.183772 7.489416 3.878654
18 5.850686 85.17796 1.136875 0.405552 0.727766 1.183774 7.489416 3.878656
19 5.850686 85.17796 1.136876 0.405554 0.727766 1.183775 7.489415 3.878657
20 5.850686 85.17796 1.136876 0.405556 0.727766 1.183775 7.489415 3.878657
21 5.850686 85.17795 1.136876 0.405557 0.727766 1.183775 7.489415 3.878657
22 5.850686 85.17795 1.136877 0.405557 0.727766 1.183775 7.489415 3.878657
23 5.850686 85.17795 1.136877 0.405558 0.727766 1.183775 7.489415 3.878657
24 5.850686 85.17795 1.136877 0.405558 0.727766 1.183775 7.489415 3.878657

Cholesky Ordering: Y1Y2Y3Y4 Y6 Y7 Y8

Elaboracion: Propia
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ANEXO 4
Modelo VAR — Precios De Importacion

Gréfico 14: Impulso Respuesta PBI a Precios de Importacion
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Elaboracion: Propia

Gréfico 15: Impulso Respuesta Inflacion a Precios de Importacion

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E
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Elaboracion: Propia



Gréfico 16: Impulso Respuesta Deuda Publica a Precios de Importacion

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations 2 S.E.
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Elaboracion: Propia

Modelo VAR - Precios De Banda del FEPC

Gréfico 17: Impulso Respuesta PBI a Precios Banda del FEPC

Accumulated Response 1o Cholesky One 5.0, Innovatons = 2 S.E.
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Gréfico 18: Impulso Respuesta Inflacion a Precios Banda del FEPC

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Elaboracion: Propia

Grafico 19: Impulso Respuesta Deuda Publica a Precios Banda del FEPC

Accumulated Response to Cholesky One S.D. Innovations +2 S.E.
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