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Resumen

La evolucion de los precios de los commodities tiene un efecto cada vez
mas importante sobre los precios domésticos de las economias. Dado esto, los
gobiernos de algunos paises establecen Fondos de Estabilizacion Fiscales con el
objetivo de reducir la transmisiéon de volatilidad hacia los precios locales. En
el caso peruano, se asume que el desempeno del Fondo para la Estabilizacién
de Precios de los Combustibles (FEPC) estd influido tanto por las preferencias
del gobierno como por las de los agentes privados. De esta manera, el modelo
sostiene que la dindmica del FEPC depende fuertemente de las preferencias de
los agentes privados, ya que éstos muestran una relacion negativa respecto al
avance de la inflacién. Si bien el gobierno también considera a la inflacién y
al aumento del déficit fiscal como un escenario negativo, el modelo apunta a
que el peso de los ingresos obtenidos por sefioriaje tienen una mayor poderacién
que los dos factores mencionados anteriormente. Considerando este escenario, el
modelo estima que el gasto “6ptimo”del FEPC debié ser superior al observado
histéricamente desde diciembre del 2007 hasta julio del 2008, aunque esto no
necesariamente implica un mayor gasto del fondo, ya que en los periodos previos
se habria producido un ahorro en el mismo.
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1. Introduccion

El rubro alimentos y los relacionados a la energia son dos de los rubros maés im-
portantes en la determinacién de los precios locales de una economia. Sin embargo,
procesos como, por ejemplo, el de la apertura comercial, han incorporado nuevos
factores a tomar en cuenta en la determinacién de los precios locales. Asi, ademads
de las presiones que pueda ejercer la demanda interna sobre los precios, es cada vez
mas importante considerar la evolucion de los precios internacionales. En este senti-
do, la evolucién de los precios internacionales de los commodities ejerce cada vez un
rol mayor en los precios locales, especialmente, por ejemplo, en los paises de fuerte
crecimiento del sector externo, asi como pafses importadores netos de energia (p.e.
paises del caribe) o de alimentos (p.e. China).

Incorporar este nuevo proceso en la politica monetaria tiene algunas complicaciones
particulares, entre las que destaca (i) la evidente imposibilidad de los bancos centrales
(de los paises tomadores de precios internacionales) de aplicar una politica monetaria
(contractiva o expansiva) para influir sobre la evolucién de dichos precios, situacién
que se complica si (ii) se considera la evidencia de Cashin, et al (2000), que afirma
los commodities pueden sufrir choques que usualmente son de larga duracion y de
lenta reversion a la media, afectando a los precios no necesariamente de una manera
temporal. Estos factores hacen dificil una actuacién eficiente de la politica monetaria
para poder atacar este problema en particular.

Figura 1: Evolucion de Precios de Commodities*
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Es para complementar a la politica monetaria que surgen alternativas tradicional-
mente no consideradas, como el uso de instrumentos de politica fiscal, en particular,
la creacion de fondos de estabilizacion de precios, a fin de reducir el pass-through de
los precios internacionales a los precios locales. La intervencién del fondo tiene sentido
en varios aspectos. Uno de los mas importantes es que puede destinar recursos para
enfrentar exclusivamente el problema en cuestién (por ejemplo, un subsidio directo



del Estado a las empresas refinadoras de petréleo), sin tener que afectar necesaria-
mente a otros sectores de la economia. Evidentemente, estas politicas pueden tener
un pasivo considerable sobre las cuentas fiscales, situacién que tiene el potencial de
extenderse y agravarse en el tiempo, si es que se considera un contexto de precios
internacionales al alza y de lenta reversiéon a la media, como el mencionado lineas
arriba.

Durante los ultimos anos han cobrado relevancia aquellos fondos enfocados en estabi-
lizar los precios ya sea de la energia o de los alimentos. Ademas del fuerte crecimiento
que han mostrado ambos commodities durante los 1ltimos anos, especialmente du-
rante los anos 2007 y 2008, la importancia de estos fondos se debe al alto peso que
tienen ambos rubros en las canastas de consumo de la mayoria de paises del mundo,
ya sean desarrollados o emergentes. El peso de los alimentos representa, en prome-
dio de la muestra, un 28 % del IPC, mientras que la energia representa un 7.8 %
de la canasta. Al sostener que dichas canastas son una aproximacion confiable a la
estructura de consumo de cada pais, se puede inferir que ambos rubros representan
productos o servicios que son de gran importancia para los consumidores mundiales.

Figura 2: Pesos de Alimentos y Energia en el IPC*
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El presente trabajo se divide de la siguiente manera: la secciéon 2, aborda las cuestiones
referidas a los tipos de fondos, su funcionamiento y las principales consideraciones a
tener en cuenta en su aplicacién; la seccién 3 muestra la especificacién del modelo,
evidencia empirica y los resultados del mismo; finalmente, la secciéon 4 muestra las
conclusiones del trabajo.



2. Los Fondos de Estabilizacion

2.1. Conceptos Generales

Dentro de las opciones que se tienen para lograr una menor volatilidad de los precios,
los consumidores enfrentan dos escenarios: uno que contiene opciones privadas para
lograr la estabilizacién (p.e. usando los mercados de crédito, cobertura financiera,
entre otrosEl) y otro que considera esquemas de uso de fondos ptublicos.

El esquema publico estd principalmente dirigido a la constitucién de fondos de esta-
bilizacion fiscales. Los objetivos principales de los fondos de estabilizacién son:

1. moderar los efectos (volatilidad) que ejerce algin precio, no necesariamente
nacional, sobre los precios de los bienes y servicios domésticos; y de esta manera,

2. generar beneficios econdmicos, al, por ejemplo, aumentar la certeza acerca de
los precios que se observaran en el mediano plazo, y;

3. generar beneficios sociales, al proteger a los estratos de menores recursos de los
altos precios.

Dentro del esquema publico, los fondos de estabilizacion se clasifican, segin Knudsen y
Nash (1990), en dos grandes categorfas: aquellos que manejan fisicamente el producto
que genera la volatilidad y aquellos que lo hacen a través de otras medidas, sin el
manejo fisico del producto. Dentro de los primeros se encuentran los buffer stocks y los
marketing boardsﬂ mientras dentro de los que no manejan fisicamente el producto se
encuentran aquellos que imponen restricciones de cantidad (p.e. cuotas al comercio)
o impuestos/subsidios.

Los esquemas que implican una intervenciéon del gobierno via impuestos o subsidios,
se refieren basicamente a reglas de determinacién de precios domésticos, con las que
se fijara el grado de traspaso de los precios de productos internacionales a los precios
nacionales. Las reglas que utilizan estos mecanismos son principalmente: promedios
moéviles, del tipo “gatillo” y bandas de preciosﬂ

Los fondos que utilizan impuestos o subsidios son utilizados en la mayoria de paises
emergentes, ya sea para estabilizar los precios de alimentos o de la energia de los
efectos de los precios internacionales (ver Anexo A). En el caso particular de la
estabilizacién de precios de la energfa, se estima que solo la mitad de los paises (ya sean
desarrollados o emergentes) transmiten completamente la volatilidad de los precios
internacionales a los precios localesﬂ En este cuadro también se puede apreciar otra
de las caracteristicas de estos esquemas: tienen un costo fiscal importante a considerar

IFederico, et al. (2001).

2Para mis detalles acerca de estos tipos, ver Knudsen y Nash (1990).

3Para una descripcién detallada de las caracteristicas de cada mecanismo, ver Anexo B.
4Baig, et al. (2007).



y sobre todo por controlar (ya que el gasto puede llegar a ser realmente alto respecto
al PBI, como se aprecia en algunos paises asidticos).

Un supuesto fuerte, que se asume implicitamente al hablar de la existencia de fondos
de estabilizacién de precios, es que a los consumidores, e inclusive al gobierno, les
es beneficioso reducir la volatilidad de los precios. Para sostener la existencia de los
fondos, Federico, et al (2001), sostiene que la ausencia de mecanismos privados de
cobertura (especialmente en los paises emergentes), la baja elasticidad precio de la
demanda de estos productos, asi como la presencia de aversion al riesgo y costos de
ajuste son motivos para considerar que los gobiernos ejercen un rol beneficioso para
la economia al suavizar (e inclusive moderar) la evolucién de precios.

2.2. Principales consideraciones en el uso de los Fondos

Una de las principales consideraciones a tomar en cuenta en estos esquemas es que
si bien los fondos son bastante especificos controlando la volatilidad de un precio en
particular, éstos no logran distribuir por igual el beneficio entre todos los agentes
de la economia, es decir, es posible que algunos agentes se beneficien méas que otros
(poorly targeted), lo que genera ineficiencias. En el caso de los fondos de estabilizacién
de precios de energia, se estima que dado un alto nivel de ingreso, el nivel de consumo
de combustibles también serd alto, por lo que las clases de mayores ingresos terminan
beneficiandose relativamente mas del subsidio que las de estratos de menor poder
adquisitivo.

Si bien esta falencia puede generar que factores politicos intervengan en el fun-
cionamiento del fondo, una manera de poder salvar esta dificultad es destinar los
recursos en mayor medida hacia los productos que son més usados por las clases so-
ciales bajas, y reduciéndolos en los demés productos. Un ejemplo claro de esta politica
se aplica a los combustibles: las gasolinas de mayor octanaje podrian reducir su par-
ticipacién en el fondo (usualmente utilizados por los estratos de mayores ingresos),
trasladando ese gasto a productos de menor octanaje o al kerosene.

Otro punto de vital relevancia es evitar que el fondo se transforme en una fijacién
de precios estatal, para lo que es necesario que tenga la capacidad de transmitir la
volatilidad internacional de los precios. De la misma manera, es importante que el
fondo distinga entre volatilidad y tendencia de precios: reducir (minimizar) la primera
sin dejar de transmitir la segunda (aunque sea lentamente). De no transmitir ambos
factores, se pueden generar grandes distorsiones de precios, lo que en el largo plazo
tendria costos econémicos de ajuste (tanto por el lado fiscal, como por la “errada”
asignacién de recursos ante precios que no reflejan la escasez relativa de los bienes).
La idea es que los precios no dejen de reflejar la tendencia de mercado, para evitar
distorsiones costosas.

Evidentemente, la efectividad del fondo tiene un fuerte correlato con los costos fiscales
asociados, convirtiéndose uno de los factores econémicos mas importantes a tener en
cuenta. En el Anexo A se observa que el gasto fiscal destinado a los fondos puede



llegar a ser significativo, y se estima que alcanzan hasta entre un 15 - 18 % del PBI en
algunos paises del medio oriente y de Latinoamérica. Dados estos altos montos y la
dispersion que en esa muestra alcanzan, es indispensable considerar la sostenibilidad
fiscal de dichos fondos. La sostenibilidad de los fondos de estabilizaciéon depende de la
evolucién de los precios internacionales que afecten el mercado local. Si bien se estima
que, por ejemplo, los precios del petréleo es una serie que tiende a revertir a la media,
el proceso de ajuste puede no ser inmediato, lo que pone en riesgo el financiamiento
del fondo en el mediano plazo.

Por otra parte, mas alla de la sostenibilidad del fondo, es necesario reconocer que
orientar recursos a un fondo de estabilizaciéon implica sacrificar la posibilidad de des-
tinarlos a fines alternativos. Para tener una idea relativa de la magnitud del gasto
asociado a la estabilizacion del precio local de combustibles por parte del Fondo de
Estabilizacién de Precios de Combustibles (FEPC) en el Per, se estimd entre los afios
2005 y 200@ qué porcentaje del gasto no financiero ha correspondido a este compo-
nente, encontrandose solamente un salto importante en el 2008. De esta manera se
encuentra que los recursos destinados al FEPC en los tltimos doce meses alterna-
tivamente hubiesen permitido entregar una racién diaria de alimentos (valorada en
S/. 10.0) a cerca de medio millén de habitantes (12.5 % de la poblacién en situacién
de extrema pobreza) a lo largo de todo el ano. Por otra parte, tal como exploran
Ghosh y Ghosh (2001), dedicar recursos a estabilizar el precio local de combustibles
podria implicar una menor inversién publica y, bajo ciertas condiciones, generar un
sacrificio en la tasa de crecimiento potencial. En ese sentido, estos recursos represen-
taron un monto equivalente a 21 % de la inversién publica, de manera que hubiesen
servido para construir 1,140 Km. de carreteras con caracteristicas similares a las de
la Interocednica Sur, lo que representa 10 % de la red vial asfaltada del pais.

Cuadro 1: Usos Alternativos de los Recursos del FEPC

Ano | S/. | %Gasto % de Raciones | % Inv. Km. de
MM | No Financ. | Transf. Publica | Carreteras
2005 | 150 0.4 1.2 68,493 3.1 84
2006 80 0.2 0.6 36,530 1.3 45
2007 | 170 0.3 0.9 77,626 2.3 100
2008 | 1,800 3.6 11.3 491,803 21.0 1,140

5Las cifras del 2008 corresponden a los doce meses transcurridos entre agosto del 2007 y julio del
2008.



3. El Modelo

3.1. Especificacién

El objetivo del estudio serd analizar el caso particular del Fondo para la Estabilizacién
de Precios de los Combustibles del Peri. El andlisis se hara, con frecuencia mensual,
desde el ano 2004, fecha en que se creé dicho fondo, hasta el ano 2008.

Se parte suponiendo que la funcién de utilidad del sector piblico depende del resul-
tado fiscal que obtenga y de la inflacién observada:

Ug = f(T - Gt7 HObs)

donde Uy es la utilidad del sector publico, 1" son los ingresos fiscales, G es el gasto
total del sector publico y Ilpps es la inflacion observada. En particular, se supone que
dicha funcién toma la siguiente forma:

Uy =Y(T — Gy) + Bllops — 9115,

donde ~, 8 y ¢ son parametros mayores que 0.

Esta funcién toma en cuenta que al gobierno cierta inflacién le favorece a través del
senoriaje, ya que el mismo le permite financiar parte de sus operaciones de manera
analoga a un impuesto. Sin embargo, el monto de inflacién beneficioso para el gobierno
no es ilimitado, ya que una alta inflacion le podra impactar de manera negativa indi-
rectamente, a través de un mayor descontento entre los consumidores y quiza también
una menor aprobacién por parte de los electores.

Asimismo, dado que lo que interesa en particular es la influencia de los combustibles
sobre la inflacién observada, se va a descomponer ésta de la siguiente manera:

HObs - w1HCO’mb + (1 - wl)HRest

donde w; es el peso que tiene el gasto en combustibles en la canasta del indice de
precios al consumidor, IIgymp es la variacion local del precio de los combustibles y
Il gest es la variacién promedio del resto de precios. La inflacién local de combustibles
va a estar dada por las variaciones en el precio de importacién (expresado en moneda
nacionaﬁ y aproximado por la evolucién del precio internacional de petréleo), pero
la existencia de gasto piblico dedicado a la estabilizacion de precios hace que las
variaciones locales de los precios de combustibles disminuyan conforme mayor es la
cantidad de recursos que se dedican al fondo de estabilizacion; de este modo:

SEl presente trabajo se centra en temas fiscales, por lo que se considera que el tipo de cambio
permanece estable durante el periodo de anélisis, de modo que sus variaciones no causan efectos
sensibles en el precio local de combustibles.



HComb = HInt - HGe

donde IIy,; es la variacién del precio internacional del petrdleo (expresado en moneda
nacional) y G. es el monto dedicado al fondo de estabilizacién de precios de los
combustibles (expresado como porcentaje del PBI). k es un pardmetro (k > 0) que
refleja cuan eficiente es dicho gasto para ayudar a mantener bajas variaciones de
precios en los precios locales. Finalmente, parte del gasto publico total va a ser el que
se dedique al fondo de estabilizacion; asi:

Gy =G+ G,

donde G es el gasto piiblico dedicado a todos los demds fines [}

Dado todo lo anterior, para encontrar el gasto éptimo dedicado al fondo de esta-
bilizacién, se deriva la funcién de utilidad del sector ptblico con respecto a Ge. Al
realizar dicho ejercicio se encuentra que el gasto 6ptimo de estabilizacién (GY) toma
la siguiente forma:

G = Hint n 1_w1HRest Y+ Bwik

K w1k 2¢pw? K2

El gasto 6ptimo de estabilizacién no solamente se incrementa en un escenario de pre-
cios de combustibles mayores, sino que también deberia hacerlo cuando hay presiones
al alza de otros productos, lo que es consecuencia de que la pérdida de utilidad del
gobierno no responde solamente a la subida de precios de combustibles sino méas bien
al incremento de la inflacién total. Mas aun, partiendo de una sensibilidad dada de
la variacién de precios de los combustibles al gasto de estabilizacién, ante una subida
de % en el precio internacional de los combustibles, el gasto dptimo deberia subir
menos que en el caso de una subida de la misma magnitud en el precio del resto de
componentes de la canasta de consumoﬂ

Del mismo modo, si el gobierno se preocupa mucho por el déficit (v tiende a ser
alto), el gasto dedicado a la estabilizacién de precios debe ser menor que si v fuera
bajo. Finalmente, mientras mayor utilidad perciba el sector piiblico proveniente del
senoriaje o menor resulte el costo politico o de aceptacién de la inflacién por parte
de la poblacién, menor serd el gasto de estabilizacion 6ptimo

Mids interesante es el estudio de la sensibilidad del gasto de estabilizaciéon 6ptimo
respecto al peso que tienen los combustibles en la canasta de consumo. Suponiendo
que un pais actualiza la canasta de consumo utilizada para la medicién de la inflacion,
y con ello la participacién del gasto en combustibles sobre el total aumenta, ;deberia

"En ese sentido, G incluye también la inversién piblica.
8Ello se debe a que el peso de combustibles en la canasta de consumo es relativamente pequefio,
de manera que se cumple que (1 — wy)/wi sea mayor que 1.



con ello aumentar el gasto dedicado a la estabilizacion de precios? Esta respuesta
depende de las otras variables de la economia, ya que si k (el pardmetro que mide
cuan efectivo es el gasto de estabilizaciéon para mantener bajo el precio local de
combustibles) es muy bajo, un mayor peso de combustibles en la canasta de consumo
generarfa un incremento del monto 6ptimo de GY.

Ahora bien, todo este analisis considera que el gobierno se preocupa sélo por si mismo,
pero no presta atencién al bienestar de sus ciudadanos. En ese sentido, si se incorpora
la idea de un planificador central, el bienestar de la sociedad debe considerar tanto al
gobierno como a los consumidores. A fin de simplificar el problema, se supondra que
los consumidores tienen las mismas preferencias con respecto a la estabilidad de pre-
cios y que su utilidad aumenta proporcionalmente con el ingreso disponible. De esta
manera, se supondra que la utilidad del consumidor toma la siguiente forma:

UC = _QZ}(HObs - Hm)2 + Q(Y — T) — /J’HObs

donde, II,, es la inflacién objetivo del banco central y ¢ es un pardmetro mayor que
cero que penaliza las desviaciones de la inflacién objetivo, ya que los consumidores
prefieren estabilidad en los preciosﬂ Y —T es el ingreso disponible de los consumidores
y © es un pardmetro (£ > 0) que refleja la sensibilidad de la utilidad ante cambios
en el ingreso disponible. La inclusion de Ilpps con signo negativo implica que una
inflacién alta también afecta el nivel de utilidad del consumidor.

De esta manera considerando a ambos agentes de la economia, la funcién de utili-
dad del planificador es una ponderacion de la funcién de utilidad de ambos agentes
(gobierno y consumidores):

Up = Ay (T — Gy) + Bllops — ¢11g,,] + (1= X[ (Hops — i )* + QY = T') — ullops)

con lo que el gasto éptimo de estabilizacién para el planificador tiene la siguiente
forma:

v — Mt A-w)p Ay + Bwik) (= N)[p — 2910,
°T Tk wik T 202 (A + [1— AJY)  2wik(dA + [1 — AJy)

Asi, el gasto de estabilizacién éptimo para el gobierno (GY) es un caso particular del
gasto 6ptimo para el planificador (G?), ya que ambas se igualan si A es igual a 1.

En este sentido, la discrepancia entre ambos 6ptimos se reduce conforme aumente la
importancia relativa de los combustibles en la canasta de consumo (w;), la eficiencia
del gasto de estabilizacién (k) o el grado en que la inflacién reduce la utilidad del
gobierno (¢), lo que sugiere que dichos casos configuran escenarios en que la exis-
tencia de fondos de estabilizacién de precios de combustibles se hace més deseable.

9Federico, et al. (2001).



Finalmente, el gasto de estabilizacién que se buscard optimizar es el que considera
el bienestar de la sociedad en general, es decir, el asociado al 6ptimo del planificador
central (GP).

En el Anexo C, se plantean las condiciones de primer orden para la maximizacién de
la funcién de utilidad del gobierno y del planificador central.

3.2. Evidencia Empirica en el Periu

Antes de la creacién del FEPC en el Pert en el 2004, ya existian politicas de esta-
bilizacion del precio local de los combustibles, las cuales se canalizaban a través de
aumentos o rebajas del Impuesto Selectivo al Consumo (ISC). De esta manera, en
periodos de subida del precio internacional del petréleo, el ISC se reducia, mientras
que éste se incrementaba ante caidas en el precio internacional. Asi, antes de la im-
plementacion del FEPC, la volatilidad del precio local de los combustibles ya era algo
menor que la del precio del precio internacional petréleo, lo que reflejaba los continuos
reajustes en el ISC para moderar las presiones tanto hacia el alza como hacia la baja
en los precios locales. Sin embargo, y mas alla de las consideraciones de cudnto gasto
fiscal se destiné para este fin, el FEPC muestra haber sido eficiente en cumplir el
objetivo para el que fue creado, pues no solamente la volatilidad de los precios locales
se redujo en comparacién con el periodo anterior, en el que se utilizaba tnicamente
el ISC, sino que se logré dicho resultado incluso en un contexto en que la volatilidad
del precio internacional del petréleo se incrementén précticamente un 50 % (Figura
3).

Figura 3: Precio Local e Internacional de Combustibles

85
= = :Local de Combustibles
63 - Internacional del Petroleo
41 1
19 4
i e
_3_ T T T T T T
=25 -
=+ o D W D D D b= b= b Gh 00
T IIT SIS IIIS
ZE N EE R EE YEs R

En ese sentido, analizando en detalle la evolucién histérica del FEPC, éste habria
cumplido justamente su objetivo de estabilizacion, ya que el ritmo promedio anual
de incremento en los precios del petréleo (expresado en soles) desde el momento en
que se cred dicho fondo ha sido de 22.03 %, mientras que en el mismo periodo a nivel
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local los combustibles se incrementaron en solamente un ritmo promedio de 4.99 %
anual. Mas ain, en el periodo comprendido entre septiembre del 2006 y agosto del
2007, con un ritmo anual de caida de precios internacionales del petréleo de 8.0 %,
los precios locales se incrementaron en un moderado 2.5 %.

Sin embargo, los recursos dedicados para lograr estos objetivos ha sido crecientes
durante los 1ltimos meses. De esta manera, el monto de recursos utilizado por el FEPC
peruano para estabilizar localmente el precio de los combustibles se ha incrementado,
particularmente durante el afio 2008, conforme a la tendencia creciente y de mayor
volatilidad que ha mostrado el petréleo durante los ultimos meses (Figura 1). Asi,
mientras entre los afios 2004 y 2007 este gasto representé anualmente S/. 126 MM o
un monto equivalente a 0.04 % del PBI, esta cifra en el periodo de 12 meses concluido
en julio del 2008 se incrementé a S/. 1,281 MM 6 0.36 % del PBI. (Figura 4)

Cuadro 2: Volatilidad de precios internacionales del petroleo y locales de combustibles

Fecha, Precio local | Precio Internac.
de Combust. del Petréleo
Ene-02 a Ago-04 0.113 0.176
Sep-04 a Jul-08 0.049 0.257

Figura 4: Monto de recursos destinados al FEPC
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Dado que los pardmetros de las funciones de utilidad que se han definido no pueden
ser observados, no es posible realizar una estimacién econométrica de los mismos. Sin
embargo, se han realizado ejercicios de calibracion con el fin de el gasto de estabi-
lizacién efectivo con distintas trayectorias de gasto generadas por valores arbitrarios
de los parametros. Los valores finalmente aceptados para dichos parametros fueron
los obtenidos tras un proceso de minimizacion de el cuadrado de la diferencia entre
el gasto efectivo y el gasto estimado (ambos como porcentaje del PBI).

Con este método se estimd que el sector piblico se preocupa poco por el déficit
fiscal (aunque hay que acotar que el resultado fiscal fue superavitario durante la
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mayor parte del perfodo en estudio) y que la utilidad que obtiene por la presencia de
inflacién resulta superior a los costos politicos o de aceptacién por parte de la sociedad.
Sin embargo, desde el punto de vista de un planificador, que considera también la
utilidad del sector privado, el resultado del sector ptblico resulta poco relevante, ya
que A tiende a cero, lo que le otorga una importancia elevada al comportamiento
del sector privado. En ese sentido, si bien parece que al sector privado no le afecta
directamente el desviarse de la inflacién objetivo, una mayor inflacién si le reduce el
bienestar. La combinacién de todos los pardmetros obtenidos lleva a que finalmente
una mayor inflacién si impacte negativamente sobre la sociedad y ello justifica la
existencia de gasto publico orientado a reducirla.

Cuadro 3: Parametros Estimados

Gobierno | Planificador
~ 0.0000 0.0000
I} 1.1052 1.1052
1) 0.1052 0.1052
A - 0.0000
) - 0.1052
I - 0.0010

Al comparar la trayectoria del gasto observado con la estimada (tanto desde el punto
de vista del gobierno como del planificador central) se encuentra que ambas coinci-
dieron sélo al momento de la creaciéon del FEPC, en el ano 2004. Posteriormente,
entre 2004 y 2007, el gasto efectivo resulté superior al estimado de manera 6ptima,
mientras que, si bien se incrementé en el 2008, crecié menos de lo que debié hacer de
manera Optima. Si bien la trayectoria del gasto responde principalmente a la evolu-
cién del precio internacional del petrdleo, también responde de manera opuesta a la
trayectoria de k, pues conforme la eficiencia en el uso de los recursos destinados a
la estabilizacién de precios se reduzca, mayor cantidad de los mismos seréd necesaria
para mantener estable el precio local de los combustibles. Asimismo, las bajas varia-
ciones de precios observadas el anio 2005 y 2006 en el resto de productos de la canasta
de consumo que no son combustibles incidieron en que el gasto 6ptimo debiera ser
incluso negativo (es decir, en esos anos el gobierno debié haber cobrado a las empre-
sas locales refinadoras de combustibles un monto promedio equivalente a 0.15 % del
PBI), mientras que en el 2007 y 2008 el incremento en el gasto 6ptimo resulté supe-
rior a lo efectivamente observado, debiendo llegar incluso a 0.8 % del PBI (frente al
monto observado de 0.5% del PBI). Este fuerte incremento en el gasto 6ptimo en el
2008 no implica necesariamente que el gobierno debié dedicar un mayor monto a la
lucha contra la inflacién que el que le ha dedicado efectivamente. Al contrario, entre
diciembre del 2004 y julio del 2008 se dedicé en promedio al fondo de estabilizacién
de combustibles un monto equivalente a 0.13 % del PBI, mientras que la trayectoria
Optima sugiere que este monto debié ubicarse entre 0.06 % y 0.07 % del PBI aunque
con fluctuaciones importantes. En ese sentido, la volatilidad del precio internacional
del petrodleo termina siendo trasladada al gasto éptimo necesario para estabilizar los
precios locales de los combustibles.
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Ello queda de manifiesto al observar la trayectoria éptima estimada para el gasto de
estabilizacién, el cual recoge la volatilidad del precio de los combustibles y genera un
nivel estable de inflacién. Dados los pardametros estimados, la inflacién estable desde
el punto de vista del gobierno es 1.34 %, en el tramo inferior de la meta inflacionaria,
mientras que desde el punto de vista del planificador es un poco mayor a partir del
2007 siguiendo al cambio en el objetivo inflacionario PE}

Figura 5: Gasto Optimo Estimado e Histérico
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10Esto responde a que, manteniendo todo lo demas constante, una reduccién en la inflacién objetivo
reduce la utilidad del planificador en 2(1-\)¥(Ilpps-ILy). Para que la utilidad no se reduzca, la
inflacién éptima debe incrementarse, lo que es resultado de que la importancia relativa del gasto
publico en la utilidad del planificador es baja (A tiende a 0 en el caso peruano).
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4. Conclusiones

Los fondos de estabilizacién son una herramienta cominmente utilizada en gran can-
tidad de pafses como herramienta para reducir (suavizar) la influencia de los precios
internacionales sobre los precios domésticos.

De esta manera, en un contexto en que la politica monetaria ha perdido parte de
su efectividad para hacer frente a las presiones inflacionarias, dado que proceden del
exterior, y considerando que el Per sigue siendo un importador neto de combustibles,
el presente trabajo plantea las condiciones necesarias bajo las cuales se establece un
monto 6ptimo de gasto ptiblico dedicado a la estabilizacion de precios locales de
combustibles.

Para ello se plantea un modelo en el que finalmente la sociedad obtiene beneficio del
comportamiento del sector publico y del sector privado. En el bienestar del sector
publico influyen el déficit fiscal y la inflacion observada, primero positivamente a
través del sefioreaje, pero negativamente conforme la inflacién es mas alta debido
al costo politico y de aceptacion en la poblaciéon que le genera al gobierno. En el
bienestar del sector privado se supuso que inciden adversamente los desvios de la
inflacién observada respecto al objetivo del Banco Central y el propio nivel de inflacién
y positivamente el ingreso disponible. Las calibraciones realizadas sugieren que en el
Pert son poco significativas la preocupacién del gobierno por el déficit fiscal (aunque la
estimacion se realizé durante un periodo eminentemente de resultado fiscal positivo)
y la importancia relativa del bienestar del gobierno frente al de los consumidores
privados. Por el contrario, se estimé una sensibilidad muy fuerte del sector privado
ante incrementos en la inflacién, lo que parece ser uno de los motivos por los que
destina un monto de recursos a la estabilizacién local de precios.

Las discrepancias entre el gasto éptimo desde el punto de vista del gobierno y del
planificador central son moderadas y solamente se hicieron particularmente notorias
hacia los anos 2007 y 2008. El incremento en el gasto 6ptimo en el 2008 no implica
necesariamente que el gobierno debié dedicar en total un mayor monto a la lucha
contra la inflacién que el que le ha dedicado efectivamente. Al contrario, entre di-
ciembre del 2004 y julio del 2008 se dedicé en promedio al fondo de estabilizacién
de combustibles un monto equivalente a 0.13 % del PBI, mientras que la trayectoria
6ptima sugiere que este monto debié ubicarse entre 0.06 % y 0.07 % del PBI aunque
con fluctuaciones importantes. En ese sentido, la volatilidad del precio internacional
del petrodleo termina siendo trasladada al gasto éptimo necesario para estabilizar los
precios locales de los combustibles.

Cabe indicar que, hasta donde los autores del trabajo conocen, éste es uno de los
primeros intentos por formalizar la incidencia de los fondos de estabilizacion de precios
sobre la inflacién. En ese sentido, varios aspectos del modelo son perfectibles.

El primero de ellos es la forma ad-hoc que postulamos para la funcién de utilidad del
consumidor. Si bien pudo encontrarse alguna especificacién microfundada o plantearse
alternativamente una funcién de pérdida de bienestar, se opt6 arbitrariamente por una
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formulacion lo méas simple posible, aunque con cierto respaldo de algunos estudios, a
fin de que no fuera necesario vincularla a ninguna funcién de utilidad especifica.

En cuanto a los aspectos que no tienen que ver directamente con el modelo, para
futuras investigaciones se deberia tener en cuenta el impacto de las fluctuaciones
del tipo de cambio sobre los precios locales y sobre los resultados fiscales, pues éste
se ha supuesto estable a lo largo del periodo de andlisis. Asimismo, no en todos los
periodos el gobierno ha sido igualmente eficiente en reducir la volatilidad de los precios
locales, lo que se traduce en una alta volatilidad de x, por lo que una linea posterior
de investigacién radica en el estudio de los determinantes de la eficiencia del sector
publico en el manejo de los precios locales de combustibles.

Finalmente no debe dejarse de lado que el presente trabajo ha enfatizado solamente
uno de los dos componentes del déficit fiscal, el gasto publico, pero no ha estudiado los
impactos sobre la recaudacién generados por el cambio en dicha trayectoria, ya que
la recaudacién no es exégena. Asi, podrian explorarse los efectos sobre los ingresos
tributarios del cambio en el gasto dedicado a la estabilizacion de precios. Mas atn, el
énfasis del presente trabajo se ha concentrado en el precio de los combustibles, pero
aun asi se estima que el gasto de estabilizacién 6ptimo no es insensible a cambios en
los precios de otros productos. En ese sentido, si bien seria mucho més complejo dada
la mayor cantidad de bienes que abarcaria, resulta interesante el estudio futuro de
fondos de estabilizacién de precios de alimentos.
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6. Anexos

6.1. Anexo A

Subsidios Gubernamentales en Economias Emergentes

Subsidios | Subsidios Costo Aumentan o caen

Energfa | Alimentos | (% PBI) en el 20087
Asia Emergente
Indonesia Si Si 2.8 Aumentan
Vietnam Si No 2.8 Aumentan
Malasia Si Si 1.6 Aumentan
India Si Si 1.5 Aumentan
Taiwan Si No 1.0 Decrecen
China Si No 0.7 Aumentan
Filipinas No Si 0.5 Aumentan
Corea No No - -
Tailandia No No - -
CEEMEA*
Irén Si Si 15 - 18 Decrecen
Egipto Si Si 8.0 Decrecen
Rusia Si No 3.7 Aumentan
Ghana, Si No 2.7 Aumentan
Argelia Si Si 1.9 Aumentan
Arabia Saudita Si Si 1.6 Aumentan
Nigeria Si No 0.8 Aumentan
Hungria Si No 0.4 Decrecen
Polonia No No — —
Sudafrica No No - -
Turquia No No — —
Latinoamérica
Venezuela Si Si 10 - 12 Aumentan
Ecuador Si Si 11-8 Aumentan
México Si Si 2.8 Aumentan
Argentina Si Si 1.2 Aumentan
Colombia, Si No 0.6 Aumentan
Brasil Si Si 0.3 Aumentan
Peru Si No 0.2 Aumentan
Chile Si No 0.2 Aumentan

* Central Eastern Europe, Middle East and Africa

Fuente: JP Morgan
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6.2.

Anexo B

Principales Caracteristicas de los Fondos

Promedio Movil

Tipo Gatillo

Bandas de Precios

Mecanismo

Riesgo Fiscal

Volatilidad

Promedio de los precios spot
histdricos (sigue al mercado).

Volatilidad de superavit o
déficit del fondo, dependien-
do del tamano del promedio
mévil.

Puede reducir considerable-
mente la volatilidad.

Bandas se actualizan si spot
cambia méas de lo estimado.

Al actualizar bandas segin
spot, riesgo fiscal se mini-
miza.

Pobres resultados en mini-
mizarla.

Se definen méximos y mini-
mos que el precio puede al-
canzar.

Asumir por mucho tiempo un
subsidio (impuesto).

Puede ser més efectiva que el
Promedio Mévil.

Fuente: Federico,

et al (2000).
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6.3. Anexo C

Condiciones de primer orden para la maximizacién de bienestar del gobierno:

0GY 1.

vy 20w?K2 ~
g

oG _ 1 <0

op 20wiKk

aGY _ _'y+,8w1/£
o 2w2K2¢2

Condiciones de primer orden para la maximizacién de bienestar del planificador central

e

A
v 2wk2[pA+ (1 — Ay =0
oGy _ A <o
o8 2w K[pA + (1 — A —
0G? - A2(y + Bwik) + dwik(l — A)(1 — 2¢7mym) P
¢ 2w2R2[PA + (1 — A)]2
oGy _ 1)
Ou

= — <0
2wik[pA + (1 — N)y] —
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