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Resumen

En este trabajo se consideran las implicaciones fiscales de un fondo de
estabilizacion que garantice un consumo estable a lo largo del tiempo, en
particular para el caso de los ingresos petroleros derivados de la
exportacion en México. Se presenta un modelo de politica fiscal 6ptima en el
contexto de un pais que obtiene ingresos fiscales de un recurso no
renovable como el petrdleo.

Abstract

This paper deals with the fiscal implications of a stabilization fund that
allows for a stable consumption over time, in particular in the case of an oil
producing and exporting country like Mexico. We present a model of optimal
fiscal policy in the context of a country with important revenues generated
by an exhaustible resource such as oil.
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Introduccion

En los Gltimos dos afios, el precio del petroleo en el mercado internacional
alcanzo niveles que, en el caso de la mezcla mexicana, superaron incluso los
60 délares por barril. Dados estos precios (inesperados hace solo cuatro afios),
surge la pregunta de qué hacer para administrar de manera Optima los
recursos obtenidos por el petréleo. La solucién implementada por el Congreso
hasta el 2006 fue la de estimar un precio promedio de manera anual y utilizar
los ingresos derivados de las exportaciones petroleras a este precio promedio
para financiar el gasto corriente del sector publico. Si el precio promedio
quedaba por debajo del estimado, el gasto publico deberia ser ajustado, como
sucedio en 1998. Por el contrario si el precio quedaba por encima, entonces
se asignaban los recursos excedentes hacia ciertos rubros: inversion en
infraestructura, pago de deuda publica y ahorro en un fondo de estabilizacion.
La regla, aungque interesante, no respondia necesariamente a un esquema
optimo de asignacion de los recursos petroleros. La determinacion del precio
estimado era arbitraria y ademas, resultaba absurdo usar el petrdleo para
financiar gasto corriente.

Sabemos que la dependencia del gasto publico de los ingresos petroleros
es negativa para la economia en la medida que representa un componente
altamente voléatil. El principal mecanismo de transmision de los efectos
derivados de variaciones en el precio y/o volumen de exportacion de petréleo
en nuestra economia es a través de su impacto sobre las finanzas publicas. Los
ingresos fiscales provenientes de la industria petrolera representan alrededor
de un tercio de los ingresos publicos, por lo que fuertes variaciones en estos
flujos, en particular a la baja, provoca serios impactos en el gasto publico, y
via cambios en la posicion fiscal del gobierno, en otras variables como la tasa
de interés, la inflacién y el tipo de cambio. Debe quedar claro que si
asumiéramos un mundo con certidumbre en cuanto a los flujos de ingresos
derivados de la explotaciéon del petréleo, el problema a planificar seria mas
sencillo.’ Sin embargo, estamos hablando de un recurso agotable no renovable
y que adicionalmente es un commodity cuyo precio en el mercado
internacional esta expuesto a una alta volatilidad, en consecuencia, estamos
frente a un flujo de ingresos incierto que tiene importantes impactos en el
comportamiento de las finanzas publicas y, como ya hemos enfatizado, via
esta variable, sobre otras variables macroeconomicas relevantes, afectando
finalmente los niveles de bienestar de la sociedad.

La evidencia empirica sobre estos efectos indeseables en nuestra
economia es amplia, en particular durante la década de los afios ochenta y
principios de los noventa. El caso mas reciente fue el de 1998, cuando una

Sin embargo, esta planificacion también implicaria, en el caso de certidumbre, una politica de administracion de los
ingresos petroleros distinta a la realizada hasta hoy por el gobierno.
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severa reduccién en el precio internacional del crudo obligd a nuestras
autoridades a reducir el gasto publico en tres ocasiones, afectando
importantes programas, en particular la infraestructura. Estas fluctuaciones
se observan en el corto plazo, por lo que el objetivo de la autoridad es
encontrar los mecanismos que permitan mitigar o eliminar estos impactos
indeseados de corto plazo favoreciendo la implementacion de una politica
fiscal optima de largo plazo, que permita suavizar en el tiempo el
comportamiento del ingreso y del gasto publico, reduciendo el caracter
prociclico de este ultimo. En la literatura existen dos grandes grupos de
instrumentos que cumplen esta funcién y que han sido aplicados ya en
diversos paises: los fondos de estabilizacion y los instrumentos de cobertura
financiera. Aunado a lo anterior, también existe un problema de equidad en el
uso de los recursos obtenidos del petréleo, es decir, si las generaciones
actuales no son prudentes las generaciones futuras no disfrutaran de los
rendimientos del petréleo (la literatura sobre fondos de estabilizacidn
también aborda estos problemas).

El documento esta organizado de la siguiente forma: primero se presenta
una revision sobre fondos de estabilizacion y la experiencia sobre uso; después
se discute el tema de una politica fiscal 6ptima en relacion a la extraccion de
un recurso no renovable. En esta seccion se analiza un modelo de politica
fiscal Optima asociado a la extraccién de petréleo por el gobierno y se
parametriza para simularlo con diversos supuestos asumidos sobre el
comportamiento de los ingresos petroleros.

1. Fondos de estabilizacion

En el sentido mas amplio, un fondo de estabilizacion es un mecanismo
mediante el cual pueden guardarse o utilizarse recursos con el objetivo
central de estabilizar a una variable agregada especifica. En el caso concreto
de un flujo de ingresos con alta volatilidad derivado de la venta de un
producto (commodity) y cuya propiedad es estatal, enfrentamos el problema
de impactos indeseados en el corto plazo sobre el ingreso y el consumo
gubernamental. La importancia de estabilizar el flujo de los ingresos
gubernamentales reside en la necesidad de estabilizar los gastos. En general,
los ingresos por la venta de estos productos —que en el caso del petréleo
significan alrededor de una tercera parte de los ingresos gubernamentales
totales en México— son finitos por un lado, y por otro, sumamente variables.
Esto no solo causa, bajo el régimen actual, una alta variabilidad del gasto
publico sino también, segun Gavin et al. (1996) un aumento en las primas de
riesgo que se deben pagar por la deuda soberana de México y un
comportamiento pro ciclico de la politica fiscal, desestabilizando la economia
en general. Segun Barro (1979), las autoridades fiscales deben intentar
mantener estabilidad en las tasas impositivas, pero desde entonces se ha
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postulado que el efecto estabilizador de una politica fiscal contra ciclica es
mas importante.

Si asumimos que el gobierno se ajusta a su restriccion presupuestal
intertemporal para definir su politica fiscal éptima en el tiempo y los
mercados de capital son perfectos, el gobierno simplemente ahorraria durante
épocas de bonanza y se endeudaria durante tiempos malos, sin embargo, esto
no sucede necesariamente y, en particular, durante fases desfavorables suele
enfrentarse restricciones crediticias en los mercados, lo que deriva en efectos
macroeconomicos negativos y en una peérdida de bienestar social.

En consecuencia, existe la necesidad de poder estabilizar el
comportamiento del gasto publico para neutralizar los efectos negativos.
Ademés de estabilizar la economia, los fondos tienen la ventaja afiadida de
servir para la redistribucion intergeneracional de la riqueza natural con que
cuenta un pais. Este tipo de estabilizador es especialmente atractivo para el
caso de México, ya que mas de una tercera parte de los ingresos fiscales
provienen de la venta de petréleo crudo. Ademas de esto, si los fondos se
invierten en instrumentos de deuda internacionales, funcionan como reservas
gue le dan mayor solidez al tipo de cambio ante cualquier crisis.

1.1 Experiencia internacional
Los fondos de estabilizacion han sido una herramienta utilizada por paises
productores y exportadores de materias primas como petroleo, cobre y café
en las Gltimas dos décadas. A pesar de que cada fondo tiene sus propias reglas
y sistema, podriamos decir, en general, que éstos funcionan como un
regulador de voltaje: cuando hay una fuerte entrada, parte de estos recursos
se acumulan en lugar de entrar por completo en la economia, mientras que
cuando la entrada es pequeia, se liberan recursos previamente acumulados
para mantener un flujo estable de ingresos. En Fassano (2000) y Engel y Basch
(1993), se hace una interesante revision de la experiencia empirica sobre el
uso de fondos de estabilizacion en distintos paises, destacando los fondos de
estabilizacion para el petréleo en Noruega, Venezuela, Oman y Kuwait, el de
Alaska en Estados Unidos y el del cobre en Chile. A continuacién hacemos una
breve descripcion de los aspectos mas relevantes sobre los fondos de Chile y
Venezuela debido a su relevancia para el caso de México.

El caso de Chile es especialmente importante para México ya que ademas
de ser un pais latinoamericano con un estado de desarrollo intermedio y
condiciones muy similares a las nuestras, los ingresos gubernamentales
provenientes del cobre constituyen un porcentaje relativamente alto de los
ingresos fiscales totales. Se estima que durante la década de los afios
noventa, estos ingresos fiscales representaron 40% del total, aunque esta
importancia ha disminuido recientemente. Este fondo fue creado en 1987
como parte de un acuerdo de reestructuraciéon de deuda con el Banco
Mundial. Su funcionamiento se estructura a partir de la siguiente regla: se
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estima un precio de largo plazo del cobre a partir de un promedio simple de
los precios spot en el mercado; los primeros cuatro centavos que existan como
diferencia entre el precio actual y el de largo plazo estimado no provocan
cambios en la acumulacién del fondo. La propension marginal a ahorrar o
gastar los siguientes seis centavos de diferencia es de 0.5 y, finalmente,
cualquier diferencia por arriba de los 10 centavos es ahorrada o gastada en su
totalidad, dependiendo de si el precio actual esta por arriba o por abajo del
precio de largo plazo estimado. Adicionalmente se estipula que los recursos
acumulados en el fondo podran ser gastados sélo si el balance disponible es
positivo. Como se ve, aunque el precio de largo plazo no se determina de una
manera suficientemente transparente, las reglas de operacion del fondo si
estan muy bien establecidas: los depositos (retiros) se dan dependiendo del
diferencial positivo (negativo) entre el precio observado por libra de cobre y
el precio de largo plazo establecido afio con afio. Esto reduce la correlacién
entre el aumento en los ingresos y el gasto publico, manteniendo asi el déficit
realizado mas cerca del déficit estructural de la economia, reduciendo la
volatilidad de este indicador.

En general, la evaluacion sobre la efectividad de este fondo ha sido
favorable, aunque el impacto ha decaido en los ultimos afios. Esto puede
deberse al hecho de que a pesar de que las reglas de depdsito y retiro de
fondos estaban muy claras inicialmente, en periodos recientes se han utilizado
los recursos del fondo para pagar deuda externa a finales de los ochenta y
para subsidiar los precios internos de la gasolina a finales de los noventa. Esto
altimo, junto con una prolongada disminucion del precio del cobre, condujo a
que, segun cifras oficiales, los saldos del fondo en el 2003 llegaran a
representar apenas poco mas de 4% de su maximo historico alcanzado en
1997. Por otro lado, la ley establece que la Corporacion Nacional del Cobre
(CODELCO) debe transferir 10% de sus ventas brutas de cobre a una cuenta
extrapresupuestal de las fuerzas armadas. De cualquier forma, segun
estadisticas del Fondo Monetario Internacional, la varianza en el crecimiento
del PIB chileno ha disminuido de 54% entre 1980 y 1987 a 11% entre 1987 y el
2003. Aunque el fondo de estabilizacion para el cobre no es el Unico
responsable de esta significativa mejora, si podemos concluir que ha
contribuido convirtiéndose en una pieza fundamental.

Venezuela es otro ejemplo interesante ya que es uno de los principales
exportadores de crudo a nivel mundial, ademas, los ingresos estatales
petroleros por via de la empresa publica Petrdleos de Venezuela significaron
en 2003 mas de 54% de los ingresos del estado y alrededor de 17% del PIB
nacional. Este pais establecié el Fondo para la Estabilizacion Macroeconémica
a finales de 1998 principalmente para proteger a las finanzas publicas y la
economia de choques en los ingresos petroleros de corto plazo. Las reglas
establecen que si el precio del petrdleo es diferente de un precio de
referencia, esta diferencia debe ser acumulada o restada del fondo para
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mantener la estabilidad. Estos recursos son invertidos en activos foraneos.
Aunque se establecieron estas reglas iniciales, para principios de 1999 se
hicieron reformas que permitieron cambios en los valores de referencias y
retiros discrecionales del presidente. A pesar de los intentos, como el
establecimiento de precios de referencia sumamente bajos, con el propdsito
de darle mayor solidez al fondo, las reformas a las leyes le restaron mucha
efectividad estabilizadora al mismo. Ademas, a falta de un compromiso de
disciplina fiscal por parte del gobierno, la acumulacion que se dio en el fondo
fue a expensas de un considerable aumento de la deuda publica. Esto indica
que los fondos no resuelven los problemas financieros si no van acompafnados
de politicas fiscales prudentes.

Recientemente, la Asamblea Nacional de Venezuela aprob6 otras
modificaciones que llevan a desvirtuar en mayor medida la idea original del
fondo, ya que a partir de 2006 se alimentara con los superavit de las gestiones
fiscales de los gobiernos central, estatales y municipales; quedando excluidos
los aportes provenientes de los ingresos adicionales percibidos por la empresa
venezolana de petrdleo en periodos de altos precios, los cuales quedarian
disponibles para ser canalizados directamente a gasto publico.

Existen otros fondos de estabilizacién, y habria que sefialar que Kuwait fue
uno de los primeros en establecer uno en 1960, sin embargo, es en 1976
cuando se conforma un fondo de ahorro para permitir la transferencia de
recursos derivados de la explotacion petrolera a generaciones futuras. La
acumulacién era equivalente a 10% de los ingresos petroleros anuales y se
invertian en activos fordneos. Hay que sefialar que en este caso la
acumulacioén de recursos ha sido muy alta en virtud de la enorme magnitud de
ingresos petroleros y el hecho de que este pais ha logrado mantener un
superavit fiscal por largo tiempo. Estos recursos permitieron financiar parte
de la reconstruccion después de la guerra con Irak a principios de los noventa.
En términos generales, aunque estos diversos fondos han tenido desempefios
muy variados, debido fundamentalmente a complicaciones politicas que
inducen al cambio de las reglas de operacién y a una falta de disciplina fiscal,
se ha demostrado un importante poder en la estabilizacion de la economia asi
como un mecanismo para obligar al gobierno a mantener politicas fiscales mas
responsables e incluso, en gran parte de los paises, un superavit fiscal.

1.2 Experiencia mexicana

Durante la ultima década nuestro pais ha enfatizado como un objetivo central
el fortalecimiento de las finanzas publicas. En este marco, se han
implementado algunos mecanismos autométicos de ajuste a los ingresos
gubernamentales que son activados ante cambios en los niveles de
recaudacion planeada. Aunque estos mecanismos son denominados
estabilizadores automaticos, es importante aclarar que su objetivo
fundamental es el de mantener finanzas publicas sanas ya que se establece
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claramente como objetivo conservar el déficit dentro de la meta establecida
(0.5% del PIB para 2005). En este sentido, no mitigan el caracter pro ciclico de
nuestra politica fiscal sino que sélo garantizan mantener cierto balance en el
saldo fiscal. En el Decreto del presupuesto de egresos de la federacion para el
ejercicio fiscal para cada afio se explica el funcionamiento de estos
mecanismos.

El gobierno cre6 su Fondo de Estabilizacion de los Ingresos Petroleros
(FEIP) en diciembre de 2000. Al principio se establecian claramente las reglas
a seqguir para los depositos y retiros del fondo, asi como los instrumentos en
los que se mantendria invertido el dinero. Pero un serio problema del disefio
de este fondo de estabilizacion hasta el 2006 era que sus reglas de operacién
se redefinian afio con afio, aumentando asi la volatilidad tanto de los recursos
disponibles en el fondo como de los depdsitos y retiros. La regla de depdsitos
tiene, en si, problemas de disefio. Esta regla se establecia en el Presupuesto
anual de la Federacion, requiriendo que un porcentaje variable de la suma de
los ingresos excedentes por varios conceptos, menos el aumento del gasto no
programable se depositara en el fondo. El problema es que estos conceptos,
ademas del petréleo, incluyen a los ingresos provenientes de todos los
impuestos, de las contribuciones pendientes de pago heredadas de afios
anteriores y de las utilidades derivadas del uso, aprovechamiento o
enajenacion de bienes de dominio publico. Hay que hacer notar que en
periodos con altos excedentes petroleros, buena parte termina compensando
la disminucion de ingresos —por cualquiera de los otros rubros— o un aumento
del gasto no programable. En el 2000, 40% de los ingresos excedentes se
destinaban al FEIP y el 60% restante a la amortizacién de deuda publica,
composicion que fue variando afio con afio hasta reducirse a 25% para el 2004.
En 2006, la distribucion de estos recursos excedentes fue de 25% para el FEIP,
25% para proteger el balance econémico del sector publico y 50% para gastos
de inversion en PEMEX.

La regla de retiros —también determinada afio con afo en el Presupuesto
de la federacion— sefiala que si ocurre una disminucion de los ingresos por
derechos sobre la extracciéon de petroleo e hidrocarburos, esta falta de
recursos se deberd compensar con los recursos existentes en el FEIP. Si no hay
suficiente dinero en el fondo para compensar completamente la disminucion
de los ingresos petroleros, se procedera a modificar el gasto. Para el 2004, el
Presupuesto de egresos establece, en la fraccion | del Articulo 25, que una
reduccion de los ingresos por derechos sobre el petrdleo e hidrocarburos se
compensara con retiros del FEIP. En caso de que la reduccion de ingresos sea
mayor a lo que las reglas del fondo permiten o mayor a los recursos del fondo,
se procederd a hacer ajustes en los montos aprobados para las entidades,
dependencias, fondos y programas. Es evidente que dado este disefio, la
probabilidad de que el fondo llegue a acumular una cantidad apropiada de
recursos bajo condiciones normales es baja. Por ejemplo, durante el 2002 se

s |
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retiraron alrededor de 8 mil millones de pesos del fondo para cubrir la caida
de los ingresos publicos, lo que significo una reduccion de mas de 97% de sus
recursos acumulados, permitiendo mantener el gasto del gobierno
relativamente constante ese afo.

Los altos precios en el mercado en los Gltimos dos afios han permitido una
mayor acumulacién, pero dadas las reglas de asignacién, estos depdsitos
resultan relativamente bajos respecto a los ingresos por exportacion
petrolera. Por ejemplo, en el tercer trimestre del 2004, a pesar de que los
ingresos gubernamentales excedentes totales fueron de 23,945 millones de
pesos, solo 4,410 millones fueron depositados en el FEIP, poco mas de 18%. Si
a esto le restamos los 4,448 millones de pesos que fueron retirados para la
compra de coberturas y pago de honorarios, tenemos retiros netos por 38
millones de pesos. Para el primer trimestre del 2006, el saldo acumulado fue
de 17 mil millones de pesos, poco menos de 5% de los ingresos totales del
gobierno y casi 0.2% del PIB. Lo mas preocupante es que en este disefio de
esquema para el uso de excedentes petroleros, buena parte de éstos terminan
siendo utilizados para gasto corriente corriente si consideramos que en 2006
el gasto publico en capital serd aproximadamente de 2 puntos del PIB,
mientras que los ingresos por derechos de hidrocarburos rebasaran por mucho
ese monto.

Cabe mencionar que en 2006 se aprobd una nueva Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH) que se aplicaria a partir de
2007, cuyo articulo 19 establece los lineamientos para la distribucion de los
ingresos excedentes que resulten de los aprobados en la Ley de Ingresos para
cada afio —no soOlo derivados del petréleo— en particular, de los ingresos
excedentes generados en un afio y después de realizar compensaciones entre
rubros de ingresos, se destinara un 25% a un Fondo de estabilizacion de los
ingresos de las entidades federativas; 25% al Fondo de estabilizacion para la
inversion en infraestructura de PEMEX; 40% al FEIP y el 10% restante a
programas y proyectos de inversion en infraestructura y equipamiento de las
entidades federativas. Es interesante sefialar que en esta Ley también se
sefiala un monto maximo de reserva “adecuada” para estos fondos por lo que
se establece una formula especifica, de tal forma que una vez alcanzado el
tope en estos fondos, si existen aun ingresos excedentes, éstos se distribuyen
en otras partidas especificadas en la LFPRH. En la nueva LFPRH, en el articulo
31, se establece un avance en cuanto a la regla para determinar el precio
anual de referencia del petréleo en el proceso de presupuestacion, y se
ofrece una combinacion de informacion historica del precio del crudo
mexicano con informacién de los precios a futuro.

En cuanto a la regla de retiros, en su articulo 21, fraccién segunda, se
mantuvo la misma, mientras que en la tercera fraccion se establece un orden
de prioridad en el ajuste al gasto publico cuando los recursos del fondo no son
suficientes para compensar la disminucion en ingresos. A pesar de los avances
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gue significan estas disposiciones en la nueva LFRPH, no se resuelven algunos
aspectos de fondo, por ejemplo, el no transparentar mas el uso de los
excedentes petroleros separandolos del resto de los excedentes generados en
el periodo por otras fuentes, al tiempo que se mantiene su distribucion en
diversos fondos que reflejan méas un equilibrio politico entre la federacion, los
estados y otros grupos que una respuesta a criterios técnicos-econdmicos.

Grafica 1
Saldos del Fondo y Precios del Petréleo
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En la grafica 1 podemos ver la trayectoria que ha seguido el precio del
petréleo mexicano y el saldo del FEIP. Es evidente que, dadas las
circunstancias internacionales presentes durante los ultimos tres afios, se ha
desperdiciado una gran oportunidad para crear un fondo de estabilizacion
realmente funcional con suficientes activos como para lidiar con una fuerte y
prolongada disminucién de los ingresos petroleros. En general, hay que
destacar que el esquema adolecié de diversos problemas, por ejemplo, no
existia una regla clara y transparente sobre la determinacién del precio de
referencia, aunque con la Ley del 2006 se mejoro el esquema. Tampoco existe
aun claridad en su blindaje frente a presiones politicas. Esto quedo claro en el
2004, ante un aumento importante en el precio internacional del crudo,
limitando la capacidad de funcionamiento y estabilizadora de este fondo.
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1.3 Criterios centrales para definir un fondo de estabilizacion
Después de revisar la literatura tedrica y empirica sobre la construccion y
funcionamiento de un fondo de estabilizacion, podemos destacar un conjunto
de aspectos minimos que deben cumplirse y que a continuacion se sefialan:

1. Definir claramente la variable objetivo a estabilizar

2. Transparencia al establecer los criterios de funcionamiento

3. Definir reglas claras sobre como y cuando realizar depdsitos y retiros

del fondo

4. Tomar en cuenta la posibilidad de una continua y prolongada

disminucion de los ingresos que agote los recursos del fondo

5. Un compromiso de disciplina fiscal

6. Blindar el fondo de presiones politicas

Este ultimo punto es muy importante ya que es conocido que estos fondos
estdn sujetos a importantes presiones politicas, en particular, durante
periodos electorales. Para solucionar estos problemas se propone que el fondo
sea parte de un convenio con un organismo multilateral y que ademas se trate
de convencer a los lideres politicos de la importancia de la estabilizacion.
También es importante tomar en cuenta el nivel del fondo para determinar
cuanto se va a ahorrar, asi como para definir en qué punto del ciclo del precio
del petroleo se esta para poder realizar la estimacion del precio futuro de
referencia.

Finalmente, es importante considerar las asimetrias que existen entre los
beneficios de incrementar el gasto y los costos de disminuirlo, en este
sentido, es importante tener en cuenta que resulta muy peligroso
comprometer los recursos del fondo en proyectos de mediano y largo plazo en
la medida que son recursos inestables. Por ejemplo, no es deseable
socialmente —y resulta ser una mala inversibn— construir un puente para el
cual solo se pueden edificar los cimientos y contratar trabajadores publicos
para despedirlos en corto tiempo. Asi, cada vez que las autoridades planeen
incrementar el gasto, deben medir los beneficios del incremento contra los
costos de un futuro recorte. Mientras la incertidumbre no sea excesiva, estos
fondos son utiles y la necesidad de estabilizar el gasto es suficiente razon para
el fondo a pesar de que el precio siga una caminata aleatoria.

En la siguiente seccion se discute, en términos mas economicos, los
motivos que estan detras de la estabilizacion de la provision de bienes
publicos. Se justifica porqué ésto es deseable y se clarifica en qué medida la
politica de provisibn de bienes publica Optima depende del proceso
estocastico que siguen los ingresos fiscales del petréleo.
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2. Politica fiscal 6ptima sobre la extraccion de
recursos petroleros

Como ya hemos mencionado, aumentar la extraccién de petréleo genera, en
principio, un considerable monto de recursos fiscales que deberan ser
manejados de manera prudente a fin de lograr su asignacion éptima. Su gasto
indiscriminado por parte de la generacion que los extraiga no es deseable
pues no permitiria establecer un consumo estable de los bienes proveidos por
el gobierno y seria inequitativo para las futuras generaciones que no
disfrutarian de los recursos petroleros. El impacto fundamental del petréleo
en la macroeconomia se da a través de la dependencia del erario publico
sobre los ingresos fiscales petroleros. En la grafica 2 se ilustra claramente esa
dependencia.

Grafica 2
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Como se ha mencionado, el gobierno ha tenido serios problemas para
instrumentar alguna politica fiscal que aisle al gobierno y a la provisién de los
bienes publicos de los vaivenes en el precio del petréleo y el consecuente
cambio en ingresos fiscales.? Adicionalmente, con el aumento del precio del
petréleo, se han generado ingresos adicionales que deberian ser usados de
manera consistente con la posibilidad de evitar fluctuaciones en la provision

2 Por bienes publicos proveidos por el gobierno se entienden aquellos servicios y bienes que usualmente provee
como educacion, salud y seguridad.
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de bienes publicos y también con el fin de ser equitativos con las
generaciones futuras. La idea consiste en disefiar una politica en la que se
determine un nivel de gasto publico que sea 6ptimo tomando en cuenta el
bienestar de la poblacion a lo largo del tiempo y en el que los ingresos
extraordinarios del petréleo permitan que la provision de bienes publicos
(gasto publico) por parte del estado se estabilicen a lo largo del tiempo y no
estén sujetos a las fluctuaciones en los precios y en los ingresos petroleros.

El modelo que se utiliza plantea un esquema en el que el bienestar de los
individuos es tomado en cuenta y se busca maximizar. En este contexto,
resulta optimo para los individuos que la provision de los bienes publicos no
tenga fluctuaciones a lo largo del tiempo, ya que no gustan de consumir
mucho durante un periodo y después disminuir este nivel de consumo a niveles
muy bajos. En el contexto de un pais petrolero como México, cuya provision
de bienes publicos es altamente dependiente de los ingresos petroleros, esta
provision fluctda en proporcion a las variaciones de los ingresos petroleros.
Esta situacion es claramente no deseable para los individuos ni para la
sociedad en su conjunto. Cuando los ingresos petroleros son altos, la sociedad
consume muchos bienes publicos y cuando los ingresos petroleros son bajos,
ocurre lo contrario.®> Una manera de resolver el problema es a través de la
implementacion de un fondo de estabilizacion, cuyo principal objetivo es el
de mitigar las variaciones en los ingresos publicos, y por lo tanto, en la
provision de bienes publicos.*

Como se mencion6 en el apartado anterior, este fondo permite ahorrar
cuando los ingresos petroleros son altos para poder utilizar parte de esos
recursos cuando los ingresos petroleros son bajos.

La idea bésica del fondo estd construida sobre el principio de que los
individuos buscan maximizar su bienestar a través del tiempo. De esta forma,
si el petrdleo se va a explotar durante los siguientes 25 afios y la provision y
utilizacion de bienes publicos depende de ésta, entonces la sociedad debe ser
previsora para que a lo largo del tiempo en que tendremos financiamiento del
petroleo, ésta pueda tener un consumo de bienes publicos muy estable a lo
largo del tiempo. Para poder determinar el nivel 6ptimo de provision de
bienes publicos es necesario construir un modelo de consumo de los mismos.
El modelo asume lo siguiente: a) los ingresos publicos son dependientes del
petréleo; b) el gobierno utiliza los ingresos publicos para financiar una
proporcién del gasto de provision de bienes publicos;® c) la sociedad consume
los bienes publicos financiados por el petréleo; y d) a la sociedad le importa

3 Anteriormente se discute como el fondo de estabilizacion de los ingresos petroleros en México no ha sido muy
atil.

4 Como se ha mencionado, existen esquemas alternativos como aquellos en los que se compran futuros del
petroleo, de tal forma que los ingresos se estabilicen y asi también se estabilice la provision de bienes publicos.

5 Existe otra parte de la provision de bienes publicos que es financiada por impuestos, sin embargo, este tema no se
aborda en el presente documento.
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el consumo actual pero también el consumo futuro de los bienes proveidos por
el gobierno.

Para proyectar su patrén de consumo de bienes publicos a lo largo del
tiempo, la sociedad toma en cuenta los ingresos esperados por petréleo
durante el periodo activo de produccion petrolera futura. Estos ingresos
esperados le permiten a la sociedad financiar este patron a lo largo del
tiempo. El modelo encuentra la ruta éptima de consumo de bienes publicos
tomando en cuenta los ingresos actuales petroleros y los ingresos petroleros
futuros, con base en esto, se calcula el nivel éptimo de consumo presente
basado en las proyecciones mencionadas. La decision de consumo es similar a
un plan que cubre los siguientes afios de provision de bienes publicos
financiados por el petréleo, mientras que la politica fiscal éptima de recursos
petroleros es aquella que permite que este plan se cumpla. En principio
implicara la creacion de un fondo de ahorro —o estabilizacibn— que permita
mantener la provision de bienes publicos en épocas de vacas flacas a través
del desahorro y en épocas de ingresos petroleros altos, el ahorro de los
ingresos excedentes petroleros.

El objetivo del modelo sera maximizar el bienestar de la poblacion
tomando en cuenta el flujo de ingresos petroleros que se piensa obtener. Este
bienestar depende en buena medida de la provision de bienes publicos y se
busca que la poblacién obtenga una provision adecuada de los mismos a lo
largo del tiempo. Un plan adecuado serd factible si no involucra un
endeudamiento excesivo por parte del gobierno, de tal forma que la deuda se
vuelva impagable y se presente una situacion de no sustentabilidad de la
politica fiscal en el largo plazo.

Para evaluar los diferentes planes de provisién de bienes publicos factibles
y encontrar aquél que maximice el bienestar de la poblacién, es necesario
determinar el curso futuro de los ingresos petroleros —entre mayores sean
éstos, mayores seran las posibilidades de contar con un nivel de provisién de
bienes publicos alto a lo largo del tiempo—. Dada la proyeccion de ingresos
fiscales petroleros pueden tenerse muchos planes factibles, por ejemplo, se
puede proveer de pocos bienes publicos al principio e ir aumentandolos a lo
largo del tiempo, o se pueden proveer muchos bienes publicos al principio y
después disminuir la provision. Sin embargo, lo deseable de acuerdo a la
teoria econdmica es que las sociedades tengan una provision de bienes
publicos estable a lo largo del tiempo.

Este razonamiento es similar al que hacen los individuos a lo largo de la
vida; la mayoria de la gente prefiere tener un patrén de consumo de bienes
estable a lo largo del tiempo a un consumo que varie mucho, por esta razén,
la gente estéa dispuesta a sacrificar parte de sus ingresos con tal de lograr este
objetivo. Para calcular su patron de consumo en un determinado momento,
los individuos estiman su ingreso a lo largo de la vida, si este ingreso va a ser
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muy alto, entonces podran mantener un perfil de consumo alto a lo largo del
tiempo.

Queda claro que en el contexto de este modelo, la politica fiscal 6ptima
sera aquella que provea de un perfil estable de bienes publicos a la sociedad.
Si los ingresos petroleros futuros son inciertos, el gobierno debe de ser los
suficientemente habil para distinguir los choques permanentes de los choques
temporales. Un choque positivo permanente debe ser acomodado con un
aumento por igual en la provision de bienes publicos; un choque positivo
temporal debera ser acomodado por un aumento en la provision de bienes
publicos de tamafio muy menor al choque, es decir, si hay un aumento en los
ingresos petroleros y éste se percibe como permanente, entonces puede
aumentarse la provisién de bienes publicos en la misma proporcién; pero si se
percibe como temporal, lo sugerido es aumentar la provisibn de bienes
publicos en menor proporcion, de lo contrario, este gasto publico no seria
sostenible.

Un fondo de estabilizacion permite, ademas de estabilizar la provision de
bienes publicos, ahorrar en caso de un cambio en la volatilidad por el
petroleo; a esto se le conoce usualmente como ahorro precaucional. Si una
sociedad tiene mucha incertidumbre respecto a sus ingresos producto del
petréleo, entonces esa sociedad podria estar dispuesta a pagar un seguro que
le reduzca esa volatilidad, y una manera de resolver el problema es
incrementar el monto del fondo de estabilizacion.

2.1 El modelo

En términos técnicos, este trabajo utiliza un esquema de consumidor
representativo que consume un bien proveido por el gobierno y en donde el
objetivo de éste es el de maximizar el bienestar de este individuo
representativo. Las preferencias de este consumidor representan a la
sociedad. Este consumidor también consume otros bienes, pero el modelo
asume que no existe relacion entre el consumo de los otros bienes y el
consumo del bien proveido por el gobierno. El objetivo es pues encontrar los
perfiles éptimos de consumo de bienes publicos dadas las perspectivas de
ingresos fiscales petroleros. La funcion objetivo es la siguiente:

V=E;>,  (1+8)uC) (1)

Donde C, es la provision del bien publico que consume el individuo; o es
la tasa de preferencia intertemporal;® E, es el operador esperanza que toma
en cuenta la informacion disponible en el tiempo 0. La expresion anterior

6 La tasa de preferencia intertemporal nos dice que tanto los individuos tienen impaciencia por consumir los bienes
ahora en comparacién con consumirlos en el futuro; si 6 es muy grande, entonces los individuos son muy
impacientes.
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representa el valor presente del bienestar del consumidor representativo que
se obtiene de la sucesion de consumos de bienes publicos C, .

La optimizacion se realiza sujeta a la restriccion presupuestal determinada
por la siguiente condicion:

At+1 =+ I’)(A[ +Yot - Ct) (2)

En donde A, son los activos del gobierno; Y, son los ingresos petroleros y r la

tasa de interés real. La expresion anterior nos indica que la posicion
financiera del gobierno en el periodo t+1 es resultado de la posicién financiera
gue tenia en el periodo t mas los ingresos petroleros, menos la provision del
bien publico (C,) ajustado por el rendimiento obtenido durante el periodo.’

El objetivo consistira en construir un esquema que nos permita maximizar
el consumo a lo largo del tiempo. Especificando una forma funcional simple
para u (la funcién de utilidad) de tipo cuadratico:

u(C,)=aC, —bC’ 2)

Es posible mostrar que la solucién Optima plantea un esquema en que se
consume un aumento en los ingresos petroleros si éstos son permanentes,
mientras que en el caso de un aumento transitorio no se consume todo sino
s6lo una proporcion. El objetivo sera sélo consumir r/1+r veces el monto de
recursos generados por el choque temporal.® La razén estad en que en el
modelo planteado, el consumidor representativo prefiere que el impacto de
ese choque temporal se mantenga a lo largo del tiempo en vez de consumirse
todo el monto de una vez por todas y consumir un monto menor en los anos
subsiguientes. Si el choque es permanente entonces el consumidor si
consume, en un solo afio, el monto total del choque pues se espera que en el
futuro el nivel de ingreso petrolero —incluido el monto del choque— se
mantenga. De nuevo, el consumidor desea mantener un perfil de consumo
estable.

Supongamos que no existe un esquema en el que los ingresos petroleros se
puedan ahorrar y se mantenga el modelo planteado en (1). Una pregunta
interesante seria calcular cuanto seria el monto que el consumidor
representativo de la sociedad estaria dispuesto a pagar para evitar
fluctuaciones en sus niveles de consumo de bienes publicos (debido a las
fluctuaciones en sus niveles de ingresos petroleros). Primero notemos que si el
consumidor no puede ahorrar o endeudarse, entonces su consumo esta

7 Se asume que el ingreso petrolero se conoce al principio del periodo, cuando se planea la provisién de bienes
publicos. Esto no es necesariamente cierto.

8 Un choque temporal es, por ejemplo, cuando el precio del petréleo sube a causa de la guerra entre paises
petroleros (la guerra Iran-Irak) o la invasion a Irak de los noventa por parte de los paises de la OTAN.
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limitado al monto del ingreso actual.® Sin embargo, como lo ilustra el parrafo
anterior, este comportamiento es indeseable si el ingreso estd sujeto a
fluctuaciones. Supongamos que el ingreso petrolero del gobierno no tiene
tendencia y esta sujeto a choques que son independientes e idénticamente
distribuidos, en ese caso, podemos calcular el porcentaje del ingreso
petrolero promedio que la poblacion estaria dispuesta a pagar para evitar las
fluctuaciones en el consumo de bienes publicos.'® Este sera igual a Rs20.5, en
donde R representa el coeficiente de aversion al riesgo y s el coeficiente de
variacion de los ingresos petroleros.** Entre mas grande sea el grado de
aversion al riesgo, mayor es el nivel de ingresos que la sociedad estaria
dispuesta a pagar para evitar fluctuaciones en sus niveles de consumo.
Asimismo, entre mayor sea el coeficiente de variacion de los ingresos del
petréleo mayor sera el deseo de la sociedad —representada por el consumidor
representativo— para asegurarse contra las fluctuaciones en el ingreso
petrolero.

Para el caso mexicano suponemos que el coeficiente de aversion al riesgo
es de 3 y ademéas consideramos que el coeficiente de variacion es
aproximadamente de 0.19, lo que nos da una disponibilidad a pagar de 28.5 %
de los ingresos petroleros para aislar al consumidor de las fluctuaciones en el
ingreso y por lo tanto en el consumo. Considerando que la renta petrolera es
aproximadamente 3% del PIB, tenemos que los mexicanos estarian dispuestos
a sacrificar aproximadamente 0.8% del PIB para evitar fluctuaciones en la
provision de bienes publicos financiados por el petréleo. El calculo anterior es
una primera aproximacion de lo que estaria dispuesta la sociedad mexicana a
gastar con el fin de evitar las fluctuaciones en los ingresos petroleros. Si el
gobierno gastara esta cantidad en primas de cobertura en los mercados de
futuros, el bienestar de la sociedad mexicana aumentaria, sin embargo, el
calculo es arbitrario pues supone que no existe otra forma de aislarse del
riesgo como podria ser el establecimiento de un fondo de estabilizacion o
mercados crediticios que permitan al pais aislarse de estas fluctuaciones en el
ingreso y que permita que en periodos de vacas flacas el consumo de bienes
publicos sea mayor al ingreso petrolero y en épocas de bonanza menor. Sin
embargo, nos da una primera aproximacion a la utilidad del tema de politica
fiscal 6ptima.

9 El caso en que el consumidor no puede endeudarse ni ahorrar podria ser considerado como el caso extremo de
restricciones crediticias; no es realista pero nos da el maximo que estaria dispuesto a pagar el consumidor para
evitar las fluctuaciones.

10 La condicién matematica en palabras es la siguiente: El costo del riesgo debe de ser tal que el bienestar que
obtiene el consumidor por consumir los ingresos petroleros promedio ajustados por la prima de riesgo deben de
ser igual al valor esperado del bienestar.

I El coeficiente de aversidn al riesgo nos mide qué tan adversa es una sociedad a experimentar situaciones
aleatorias. Una sociedad muy adversa al riesgo tendra mas deseo de asegurar sus ingresos con mercados de futuros
u otras opciones. Un jugador de las Vegas es amante (en vez de adverso) al riesgo, pues le gusta mucho enfrentar
situaciones aleatorias. En términos técnicos, el coeficiente de aversion al riesgo nos mide la curvatura de la funcién
de utilidad y corresponde al negativo del cociente de la segunda derivada sobre la primera derivada.
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Si existen mercados crediticios, entonces el gobierno puede utilizarlos
para suavizar la ruta de consumo de los bienes publicos. En ese contexto,
utilizando una funcién de utilidad cuadratica, y asumiendo que los ingresos
petroleros son iguales a una media mas ruido blanco, Newberry y Stiglitz
(1981) han demostrado, para el modelo ilustrado anteriormente, que el
consumo del bien publico en el periodo actual es igual al consumo esperado
en el siguiente periodo, es decir, el consumidor representativo (la sociedad),
desea tener un consumo estable a lo largo del tiempo. Estos autores también
muestran que los activos (0 deuda) se comportan como una caminata
aleatoria y que existe un limite en el nivel de deuda mas alla del cual no es
razonable seguir pagando (conviene repudiar la deuda).

Los prestamistas saben de esta restriccion y estan dispuestos a ofrecer un
nivel de deuda menor a aquel que permite suavizar el perfil de consumo (hay
racionamiento en el crédito). Esto obliga a los gobiernos a buscar otros
instrumentos que permitan obtener un perfil de consumo estable como son los
mercados de futuros o bien los fondos de estabilizacion. Si asumimos que el
gobierno no tiene un incentivo a repudiar su deuda (hacer default) y que la
restriccion presupuestaria ilustrada en (2) se satisface, asumimos una funcién
de utilidad cuadratica como la ilustrada en (2’) y asumimos que el ingreso
sigue un proceso autorregresivo de primer orden,'” entonces es posible
encontrar la regla 6ptima de consumo del bien publico para la sociedad.™ Esta
regla de consumo se ilustra a continuacion:

r
Ct - Ct—l = (YiO _Y) (3)
l+r—-p
En donde C, se refiere al nivel de consumo del bien publico en el periodo t;
p es el coeficiente de correlacion de un proceso autorregresivo de primer
orden; Y, corresponde al ingreso petrolero en el periodo t; Y es el valor

esperado del proceso autoregresivo. Si p=0, entonces tenemos que los

choques son transitorios y cualquier aumento del ingreso petrolero por encima
del promedio sera consumido en una proporciéon menor al monto del choque

I r .
(el término oy es bastante menor a 1 y el monto del choque es igual a
+r

(Y, —Y)). En la medida en que p crece, una proporcién mayor del choque

debe ser gastada. En el caso extremo en que p =1 entonces todos los choques
son permanentes'* y la regla nos prescribe que un choque positivo incrementa

12 Para el caso mexicano el mejor ajuste que se pudo encontrar para los ingresos petroleros fue el de un proceso
autoregresivo the primer orden, se trataron varias especificaciones ARMA.

13 Asumimos I = O .
14 Cuando p=1| tenemos una caminata aleatoria y todos los choques son permanentes (random walk).
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el consumo exactamente en el mismo monto.* El consumo inicial corresponde
al modelo siguiente:

1
C,= r(EoZtho) (4)

El fondo de estabilizacion correspondiente a la regla de consumo de bienes
publicos ilustrada en la ecuacion (3) correspondera a la suma histérica de los

fondos que no hayan sido consumidos como se ilustra en (2) (la variable A).

Si la sociedad implementa un fondo de este estilo, se logrard una provision
estable de bienes publicos. Notemos que en principio el fondo puede tomar
valores negativos, es decir, que se incurra en deuda (A, puede tener valores

negativos para algunos periodos).

Es importante mencionar las restricciones del modelo anterior:
- EI modelo sélo se refiere al ingreso petrolero como fuente para estabilizar el
gasto (que proviene fundamentalmente de la renta petrolera), pero el
gobierno también tiene los impuestos para estabilizar el gasto y se puede usar
una mezcla de ambos. Sin embargo, recordemos que para el caso de México,
la politica fiscal no es muy flexible, por lo que el establecimiento de
impuestos especiales cuando tengamos exceso de recursos petroleros no es
facil de implementar.’® Ademas, los impuestos se aplican también a la
produccion de bienes privados para financiar la provision de bienes publicos y
en el modelo considerado no estamos analizando el comportamiento de la
produccion de bienes privados.
- EI modelo no analiza el comportamiento de la produccién de bienes privados
ni la modela. Se asume que la produccién de bienes privados y su consumo no
interacttan (por ejemplo, a través de impuestos) con la provisién de bienes
publicos y con el ingreso gubernamental. La senda éptima de provision de
bienes publicos no usa informacion sobre la senda éptima de produccién de
bienes privados.*’
- EI modelo sélo se refiere al nivel de provisién de bienes publicos que puede
ser financiado con recursos fiscales petroleros. El gobierno puede proveer un
nivel mayor de bienes publicos financiados con impuestos, sin embargo
nosotros no analizamos esto.
- No hay restricciones en acceso al crédito. En principio, el acceso al crédito
depende de la posicion financiera que tenga el pais, por ejemplo, en 1998

IS Es posible encontrar una solucién analitica para cualquier proceso ARMA. Véase Flavin, (1981).
l6 Existen ademas otros problemas. Si los impuestos no son distorsionantes, entonces cualquier politica fiscal
consistente con una provision de bienes publicos estables es éptima por lo que la discusion sobre este tipo de
impuestos resulta trivial. Si los impuestos son distorsionantes, entonces se necesita encontrar una ruta de
imposicion optima que implica una solucion compleja de un modelo dinamico, en el que ademas del estudio de la
provision de bienes publicos es necesario incorporar el andlisis de la provision de bienes privados.

'7"En ese caso la solucion se vuelve extremadamente méas compleja.
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cuando el precio del petréleo cayd, resulta dificil pensar que México en ese
momento no tenfa acceso al crédito.®

- Si no se tiene acceso a crédito, entonces A, de la ecuacion (2) siempre tiene
que ser no negativo. La solucion 6ptima implica que cuando el nivel de
riqueza ( A,) mas el ingreso actual es muy bajo, todo el fondo se consume (por

las restricciones de liquidez). A niveles mas altos del fondo e ingreso actual,
se empieza a ahorrar una proporcién.'® Este modelo es extremo pues asume
que el pais nunca tiene acceso al crédito; este supuesto casi nunca se cumple

en la realidad. Los paises tienen acceso a crédito (de hecho A, es negativo

para México), pero en momentos de baja de precios de las mercancias que
exportan, este acceso al crédito se complica. En todo caso podemos decir que
la falta de acceso a crédito no es permanente, sin embargo, nuestro pais
recientemente no ha dejado de tener acceso a crédito ni en periodos de baja
de precios de petréleo. Puede que tengan costos mas altos de fondeo, pero no
falta de acceso a crédito.”

- El modelo anterior plantea al mantenimiento de un nivel estable de consumo
como la dnica justificacion para implementar un fondo de estabilizacién, sin
embargo, como lo ilustra nuestro calculo sobre el monto que esta dispuesto a
apostar una sociedad para evitar fluctuaciones en el consumo debidas a
fluctuaciones en el ingreso, la sociedad también puede ser adversa al riesgo y
desea evitar situaciones con mucha fluctuacion en ingresos. En este sentido,
la sociedad puede tener un incentivo a ahorrar con motivos precautorios para
evitar fluctuaciones en el ingreso.

El establecimiento de un fondo por motivos precaucionales implica el
deseo de ahorrar no so6lo para evitar fluctuaciones en la provisién de bienes
publicos sino también para asegurarse por las fluctuaciones en los ingresos. La
causa del ahorro precaucional es el aumento en el riesgo, no se debe a
razones de estabilizacion del nivel de provision de bienes publicos. EI modelo
planteado en la ecuacion (3) no incorpora esta idea pues prescribe un patrén
de acumulacion de fondo que es independiente del nivel de incertidumbre
asociada al ingreso esperado en el futuro. Para poder incorporar el motivo
precaucional en el modelo, es necesario considerar funciones de utilidad
distintas a aquella utilizada para obtener la ecuaciones (3) y (4) (cuadratica).
Al final de esta seccion se usa la aproximacion provista por Engel y Valdés,
(2000) para analizar el ahorro precaucional. Los motivos precaucionales
aumentan el ahorro del fondo por arriba de lo que se obtendria con el analisis
de la funcion de utilidad cuadratica.

I8 Tendra acceso a crédito mas caro.

19 Véase Basch y Angel, (1993).

20 No existe en la literatura, un modelo que analice la ruta optima bajo estas caracteristicas. La solucion implica la
utilizacion de métodos numéricos pues no existe solucién analitica.
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2.2 Un modelo no estocastico

Las predicciones de ingreso se cumplen y no hay incertidumbre. En este caso
un razonamiento similar al utilizado para obtener la ecuacion (4) nos da el
siguiente modelo:

0y
C,=F,+ry —°— (5)
1+

C.,, =C, vt

En donde F, es el monto inicial de deuda que se asume tiene que ser

pagado por los recursos que se obtengan del petroleo, (las demas variables ya
fueron explicadas con anterioridad). La regla del fondo correspondera a todo
el ingreso petrolero que no se consuma. Las simulaciones realizadas para este
modelo asumen lo siguiente, primero, que los ingresos fiscales no petroleros
permanecen constantes (como porcentaje del PIB) a lo largo del periodo, es
decir no va a haber una reforma fiscal; en este sentido, consideramos que el
IEPS de la gasolina tampoco cambia mucho como porcentaje del PIB. También
asumimos que los derechos de extraccion son la fuente fundamental de
ingresos fiscales petroleros. Se consideran tres escenarios dependiendo del
déficit publico que se tenga planeado, un primer escenario asume una
inflacion esperada de 8.4%, un segundo escenario plantea una inflacion
esperada de 5.6% y un tercer escenario plantea una inflacion esperada de
2.8%.%

Asumiendo que la inflacion en E. U. es de 2.5%, se estima la depreciacion
implicita del peso usando el teorema de la paridad del poder de compra. Una
vez teniendo estos resultados se obtuvieron las proyecciones propuestas bajo
dos escenarios basicos: en un escenario se asume que la renta petrolera se
mantiene hasta el afio 2014 y de ahi empieza a bajar (escenario optimista) vy,
en el otro, se asume que los ingresos petroleros comienzan a decrecer a partir
del 2006 (escenario moderado). Este ultimo escenario plantea una reduccién
en la plataforma de exportacion por la baja en la tasa de extraccion del pozo
Cantarell. Se asume una tasa real (r), de 3%. Los dos esquemas asumen los
mismos precios pero tasas de extraccion muy diferentes.

21 Las diferencias por inflaciones son negligibles por lo que las graficas estan hechas con inflacion igual a 8.4%.
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Se realiza la simulacion en dos escenarios,? el optimista y el moderado. La
ecuacion (5) quedaria escrita de la siguiente forma:

F,=0: C, = riiYm (6)
=1+

En la grafica 3 se ilustra el consumo de bienes publicos y ahorro que se
genera si se aplica la formula de la ecuaciéon (6). Se ilustran los dos
escenarios, el optimista y el moderado. Los tres escenarios de inflacion nos
dan resultados similares.?®> Como era de esperarse, el gobierno puede
mantener un nivel de provision de bienes publicos (C,) mayor en el caso

optimista que en el caso moderado. Asimismo, la idea de que la sociedad
prefiere una provision de bienes estables a lo largo del tiempo se refleja en
nuestros calculos de C, tanto en el caso optimista como en el moderado. Para

ambos casos, el nivel de consumo de bienes publicos es constante a lo largo
del tiempo. Los montos de ahorro también se comportan como se esperaba.

Para el caso moderado se empieza ahorrando mas, con el fin de fortalecer
el fondo y después se va ahorrando menos, esto se debe a que en el futuro no
se esperan buenos ingresos. En contraste, para el caso optimista, no se
empieza ahorrando mucho y se ahorra méas en el futuro debido al aumento en
los ingresos petroleros en el futuro. De nuevo, esto es intuitivamente claro: si
un gobierno sabe que sus ingresos petroleros van a aumentar en el futuro,
estara dispuesto a ahorrar menos actualmente con el fin de mantener un
patron de consumo alto, sabiendo que en el futuro tendra ingresos suficientes
gue le compensaran.

22 Se asume que el pago por PIDIREGAS lo adquiere PEMEX de los recursos que le quedan después de pagar la

renta petrolera. En ese caso FO =0.

23 Por eso no hacemos distincion en cuanto a los niveles de inflacion.
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Grafica 3. Caso no estocastico
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En la grafica 4 se ilustra la participacion del gasto publico en los ingresos
petroleros y sefiala de una manera alternativa el comportamiento 6ptimo
respecto a los ingresos proyectados. Entre méas pesimista sea el futuro de los
ingresos petroleros, mayor debe de ser el ahorro al principio del periodo, y
por lo tanto, el porcentaje de ingresos petroleros que se consumen debe de
ser menor.
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Grafica 4. Caso no estocastico
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En la grafica 5 se ilustran las mismas variables de la grafica 3, pero ahora
como porcentaje del PIB proyectado a largo plazo.* Se nota, para el caso

optimista, que el porcentaje del PIB de gasto publico (C,/PIB pronosticado)

gue es sostenible, es un poco menor a 1.6 %, y va disminuyendo a lo largo del
tiempo. La razon viene de que el modelo predice un nivel de provision de
bienes publicos constante y el PIB real pronosticado crece. Para el caso
moderado, este nivel es de aproximadamente 1.15 % del PIB y disminuye a lo
largo del tiempo.

2 El PIB proyectado a largo plazo se calcula de forma simple: se calcula la relacion entre el crecimiento de la
economia mexicana y el crecimiento de la manufactura en Estados Unidos. Se asume que la manufactura de Estados
Unidos crecera igual al promedio histérico de los Gltimos 30 ahos y se proyecta esto para el crecimiento del PIB
mexicano.




Ingresos fiscales petroleros y politica fiscal 6ptima

Grafica 5
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En la

grafica 6 se ilustra el comportamiento del fondo de estabilizacion

producto del nivel de gasto publico (C,) y de los ahorros ilustrados en las
graficas anteriores. Lo primero que notamos en la gréafica, es que el fondo
crece mas con un consumo optimista que con un consumo moderado. Este
resultado era esperado, dado que el fondo financiara el gasto publico (C,) y

el nivel de gasto es mayor en el escenario optimista, entonces el fondo sera
mayor para el caso optimista.
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Grafica 6
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Para concluir esta seccion basta con enunciar un comentario importante a
tomar en cuenta: Como las proyecciones de ingresos se cortan en el afio 2024,
el monto de gasto calculado es contingente en esa fecha. Si se tuvieran
proyecciones en las que la renta fuera disminuyendo poco a poco seguramente
el nivel de consumo financiable seria distinto, sin embargo, el ejercicio nos da
montos razonables de gasto publico financiable con los recursos petroleros.

2.3 El caso estocastico

En ese caso las ecuaciones que se aplican son las indicadas en (3) y (4) que
repetimos en este apartado por simplicidad.” En ese caso, dependiendo del
coeficiente autorregresivo p, tendremos la regla éptima.

r R
C,-C.= m% -Yy) (3)

25 Existen también otros modelos para el caso en que el ingreso petrolero no siga un proceso autoregresivo de
primer orden. Existen modelos matematicos para cualquier proceso ARMA.
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1
C,= r(EOZ?Yto) (4)

Los supuestos son similares a los del caso no estocastico, sin embargo, la
principal diferencia con el caso de la seccion anterior es que la regla de
consumo 6ptima (gasto publico 6ptimo) depende del proceso estocastico que
han seguido los ingresos petroleros a lo largo de la historia, en ese sentido, la
regla misma asume que la historia continuara. Al igual que en el caso no
estocastico, las proyecciones a futuro determinan el consumo inicial. Este
efecto se observa en la ecuacién (4), la condicion inicial tiene un impacto en
los consumos subsecuentes como se indica en (3). Sin embargo, el proceso
estocastico también juega un rol como se indica en (3) y (4). La desventaja de
este modelo radica en que necesitamos caracterizar de manera muy precisa el
proceso estocastico de los ingresos petroleros. Para poder implementar la

regla estimada en (4) necesitamos saber el valor de Y y también el valor de
o . La manera més simple es asumir que Y, es un proceso igual a la media

histérica mas un choque transitorio (en este caso Y =Y con Y igual a la
media histoérica).

El primer conjunto de simulaciones se hace bajo este supuesto
considerando tanto el escenario optimista como el escenario moderado.® Si
bien el proceso estocastico que asume una media histérica mas un choque
transitorio no se ajusta bien a los datos, se usa por razones ilustrativas. Un
segundo modelo puede asumir que Y, €S un proceso estocastico
autorregresivo de primer orden. Se probaron varias especificaciones ARMA y
se encontré que el mejor ajuste era un proceso autoregresivo de primer
orden.?’

Como era de esperarse, Y es mayor para el escenario autorregresivo por la
tendencia que se incorpora. Por lo mismo, y de acuerdo a las formulas

planteadas en (3) y (4), el nivel de provision de bienes publicos (C,) (gasto
publico 6ptimo) es mas alto para el caso autorregresivo. El valor del
pardmetro p se asume igual a cero para el caso del proceso con media
histérica y se considera igual al estimado del proceso autorregresivo segun sea
el caso, optimista o moderado. Vale la pena mencionar que entre mayor sea
p mayor sera el incentivo a gastar los choques (Y, —\f) pues mas

permanentes serdn estos. En el caso en que p sea igual a cero todos los

choques son transitorios y hay un incentivo a gastar una menor proporcion del
choque.

26 Recordemos que dado que todo se hace en términos reales, los niveles de inflacion no afectan.
27 Para los casos ARMA la regla planteada en (3) y (4) se modifica pero siempre existe una solucion analitica.

DIVISION DE ECONOMIA



Alejandro Castafieda y Alejandro Villagémez

Los supuestos de simulacion son similares a los efectuados en la seccion
anterior. Se asume una tasa de interés real de 3% anual.?® En la gréfica 7 se
ilustra el ahorro y consumo para los escenarios optimista y moderado
asumiendo que el proceso estocastico de los ingresos petroleros esta
compuesto por una media historica mas ruido blanco. Si bien los datos no se
adaptan a este modelo de manera 6ptima, se presenta este modelo por
razones ilustrativas. Como se esperaba, el consumo en el caso optimista es
mas alto que en el caso moderado, asimismo, y de manera similar al caso
simple analizado anteriormente, el ahorro en el caso moderado es superior al
ahorro en el caso optimista al principio de la simulacidn (para compensar por
las expectativas no muy halagienas).

Al igual que en el caso simple, posteriormente el ahorro en el caso
optimista aumenta y supera al ahorro en el caso moderado. La interpretacion
economica es como sigue: si la sociedad sabe que en el futuro tendra rentas

petroleras altas [debido a que Y es alto, (caso optimista)] entonces puede
consumir mas bienes publicos (C,) ahoray esperar al futuro para ahorrar.

En el caso de rentas moderadas el futuro no es muy halagiiefio (Y no es tan
alto) por lo que conviene ahorrar al principio. En ambos casos el consumo de
bienes publicos crece al principio, esto se debe al aumento en los ingresos
petroleros a partir del 2005 en relacién a la media (Y, recordemos Y =Y).
Las desviaciones respecto a la media (Y,-Y) se van acumulando
positivamente después de 2005, aunque esto se revierte a partir del afio 2018
en el caso moderado reduciendo el consumo para los afos finales. Sin
embargo, en el caso optimista, las desviaciones (Y, —Y ) siempre se acumulan

positivamente y el consumo de bienes publicos (C,) crece para todo el
periodo simulado.?

28 Al igual que en la seccion anterior se asumen tres escenarios de inflacion, sin embargo, los cambios son poco
importantes por lo que no vale la pena distinguir entre los tres escenarios.

29 La grafica de ingresos petroleros reales alcanza un pico en el afio 2015 para el caso optimista y para el caso
moderado, se predice una reduccion de ingresos reales a partir del pico en 2004.
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Grafica 7. Media historica
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Para el caso del modelo autorregresivo se encuentran los siguientes
resultados: como en el caso del promedio histérico, el consumo de bienes

publicos (C,) para el caso optimista es superior al caso moderado. De igual

forma, el ahorro para el caso moderado comienza por encima del ahorro para
el caso optimista. Sin embargo, se cruzan los niveles de ahorro hacia el afio
2010. La razon estriba en que el esquema moderado tiene una reduccién
fuerte de ingresos petroleros en el futuro, por lo que se ahorra mas en el
momento actual para compensar la baja futura. La diferencia fundamental
con el modelo de media historica radica en los niveles de consumo de bienes
publicos que predice este modelo. Estos son mayores que los anteriores (este
efecto se nota méas en las graficas posteriores como porcentaje del PIB
proyectado). La razon de esta exhuberancia en el consumo surge del proceso
estocastico ajustado a la serie de ingresos. Como la p es considerablemente

grande (por lo menos .94) existe un alto grado de persistencia en los choques
(Y, —Y) lo que hace que se consuma una proporcion alta de ellos. Estos dos

factores contribuyen al incremento del consumo de bienes publicos. En
palabras simples, el proceso autorregresivo, recoge una tendencia positiva en
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los ingresos petroleros y esta tendencia se extrapola hacia el futuro previendo
ingresos futuros crecientes lo que incrementa el consumo en comparacion con
el modelo de media histérica. Vale la pena destacar también que al igual que
en la gréfica 7, el consumo de bienes publicos en el caso moderado alcanza un
pico y después empieza a descender. La explicacion es similar a la apuntada
con anterioridad. La grafica 8 ilustra el proceso.

Grafica 8. Autorregresivo
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En la grafica 9, se ilustra la participacion del consumo publico en los
ingresos petroleros para el caso de media historica. Se refrenda la
interpretacion hecha antes debido a que en el futuro no va a haber ingresos
excesivos. Al principio, es necesario gastar menos (como porcentaje de
ingresos petroleros) para el caso moderado con el fin de tener un perfil de
consumo estable.
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Grafica 9. Media historica
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En la grafica 10 se ilustra la participacion del consumo publico en los
ingresos petroleros a lo largo de las proyecciones para el caso autorregresivo.
Se nota cémo en el caso moderado se gasta poco al principio con el fin de
ahorrar para el futuro y en el caso optimista sucede lo contrario. La grafica
ilustra el principio apuntado antes: siempre se busca un objetivo en el que el
consumo se mantenga lo mas constante posible; como el caso moderado
genera menos ingresos se empieza ahorrando méas para mantener el perfil de
consumo lo més estable posible.
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Grafica 10. Autorregresivo
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En las graficas 11 y 12 presentamos los dos casos considerados en esta
seccion: el de media historica y el del proceso autorregresivo. Ambas graficas
se presentan como porcentaje del PIB proyectado. EI comportamiento es
similar al de las graficas 7 y 8; lo importante es la comparacién de estos

resultados con el modelo de la seccion anterior y entre si.
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Grafica 11. Media histoérica
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Mientras que el consumo del modelo anterior, en el mejor de los casos, no
llegaba a 1.6%, en este caso, el consumo optimista se mantiene en 1.5%, y en
el caso moderado, alrededor de 1% del PIB, lo que muestra que el caso
estocastico nos da un nivel mayor del consumo al del modelo de la seccidn
anterior. El caso autorregresivo nos da todavia un contraste mayor con el caso
de media histérica y con el modelo de la seccion anterior. En este caso, el
consumo de bienes publicos alcanza niveles cercanos a 1.8 % del PIB en el
caso optimista y, en algunos afios, arriba de 1.0 % para el caso moderado (la
grafica 12 ilustra este proceso). Tendriamos asi tres casos de consumo de
bienes publicos: un caso mas prudente ilustrado en la seccién anterior, un
caso intermedio representado por el modelo estocastico de media histoérica y
un caso exuberante representado por el modelo autorregresivo.
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Grafica 12. Autorregresivo
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En las graficas 13 y 14 se ilustra el comportamiento del fondo de
estabilizacion para los dos modelos. En la grafica 13 se presenta el caso en
que Y es igual al promedio histérico y en la grafica 14 se presenta el caso en
que tenemos un proceso autorregresivo con una Y mayor. El comportamiento
de los fondos en los dos casos reflejan los patrones de consumo de bienes
publicos ilustrados en las graficas anteriores. En el caso de Y igual al
promedio historico, los niveles de consumo prudentes permiten acumular un
fondo que alcanza niveles cercanos a 26 % como porcentaje del PIB real
pronosticado para el escenario optimista, y un nivel de 18 % para el escenario
moderado.

Debido a que el escenario moderado predice una reduccion en las rentas
reales a lo largo de los siguientes afios, tenemos que el fondo tiene tendencia
a disminuir después de alcanzar su pico en el afio 2024. Esto no sucede para el
escenario optimista. En el caso autorregresivo (grafica 14), el nivel de
consumo exuberante genera un fondo que alcanza niveles similares a los del
fondo de media historica.

Es interesante observar como el fondo moderado empieza mas fuerte que
el optimista y después se va reduciendo en el futuro, este comportamiento es
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consistente con lo anteriormente descrito; resulta mejor suavizar el consumo
por lo que en el caso moderado conviene, primero acumular un fondo grande
para mantener un nivel de consumo méas o menos estable.

Grafica 13. Media Histoérica

"Participacién del Fondo en el PIB"
Moderado y Optimista 8.4%

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

=—=Fondo(mod8.4)/PIB """ "" Fondo(op8.4)/PIB

Grafica 14. Autorregresivo

"Participacion del Fondo en el PIB"

04 - Moderado y Optimista 8.4%

0.35 1

0.3 1

0.25 1

—9— Fondo(mod8.4)/PIB

0.15 -
= = = Fondo(op8.4)/PIB

0.1

0.05 1

2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Afo

DIVISION DE ECONOMIA



Alejandro Castafieda y Alejandro Villagémez

2.4 Ajuste por riesgo

La funcion de utilidad discutida anteriormente es una funcion de utilidad
cuadratica. Esta funcion de utilidad nos da una soluciébn que tiene la
propiedad de equivalencia a certidumbre, es decir, es como si no tuviéramos
incertidumbre o si la sociedad conociera lo que fuera pasar con seguridad. Si
la funcién de utilidad es cuadréatica, entonces la primera derivada es lineal, y
por lo tanto, la utilidad marginal no cambia cuando cambia la varianza en el
consumo. En este caso, el valor esperado de la utilidad marginal tampoco
cambia y no cambia el comportamiento 6ptimo del consumidor [la solucién
encontrada en (3) y (4) resume este planteamiento].

Para funciones de utilidad mas generales, no ocurre lo mismo. Cuando la
utilidad marginal varia con la varianza del consumo, entonces un cambio en la
varianza afecta las decisiones de consumo. Leland, (1968) demostré que el
comportamiento de la tercera derivada de la funcién de utilidad (U"")
determina el comportamiento de los individuos al cambiar la varianza en el
consumo. Este autor demostrd, en el contexto de un modelo de dos periodos,
que un aumento en la incertidumbre hace que los consumidores actien de
manera prudente. En el caso del modelo que estamos analizando en este
trabajo, resulta dificil resolver analiticamente qué sucede cuando
incorporamos funciones de utilidad mas complejas que puedan incorporar el
concepto de aversion al riesgo. Si pretendemos resolver un modelo como el
apuntado en (1) con una funcion de utilidad no cuadratica, resultara dificil
encontrar la solucién analitica.

Engel y Valdés, (2000) buscan un camino alternativo para resolver el
problema. Ambos autores asumen una funcion de utilidad CES analizando un
esquema de dos periodos, sefialando que en el segundo periodo se resuelve la
incertidumbre respecto al petroleo y que se conoce la ruta de ingresos futuros
sobre éste a partir de este periodo. La solucion es consumir el rendimiento
sobre el valor presente de los ingresos petroleros en el futuro, sin embargo,
en el primer periodo, los autores asumen que la incertidumbre todavia
persiste por lo que la decision de ahorro dependera del futuro de los ingresos
petroleros (que en el primer periodo son inciertos).

Las férmulas de la aproximacion son complejas, dependen del grado de
aversion al riesgo de la funcion CES y del valor esperado de los precios
petroleros. Para aplicar la formula, le ajustamos un proceso autorregresivo de
primer orden al logaritmo de los precios y se usan los parametros de este
proceso para estimar el ajuste. Se asume un grado de aversion de 3, se
asumen diferentes tasas de extraccion de petréleo (escenario optimista y
pesimista). Una vez obtenidos los parametros se aplican a la férmula de Engel
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y Valdés (2000)*° y se ajusta el nivel de gasto publico en los dos escenarios
considerados antes.

El consumo ajustado por motivos precautorios se ilustra en la grafica 15.
Se asume (implicitamente) en las graficas, que la produccion dura por 11
periodos, lo cual tiende a exagerar el ahorro precautorio (de acuerdo a las
simulaciones de Engel y Valdés). Un segundo efecto es que el ahorro
precautorio depende mucho del monto inicial del fondo. Si el monto inicial
del fondo es pequefio, el ahorro precautorio crece mucho; por esta razén, en
todas las graficas se nota que el ahorro precautorio comienza muy grande y
después va disminuyendo conforme el monto del fondo se fortalece.

Segundo, a diferencia de las graficas anteriores, en esta simulacion cada
periodo se trata de manera individual asumiendo que en el siguiente periodo
no existe ya incertidumbre sobre los ingresos. En otras palabras, no es un
calculo secuencial, sino que en cada periodo se asume que el petréleo durara
por 11 aflos mas y que para cada periodo, a partir del siguiente, la
incertidumbre no existe mas. Lo que hace cambiar el ahorro precaucional es
béasicamente el cambio en el monto del fondo. La intuicién de porqué el
ahorro precaucional aumenta el monto del fondo es clara: si uno no tiene un
monto de fondo positivo, entonces es mejor ahorrar mucho para aislarse de
las fluctuaciones del ingreso. Asimismo, la persistencia de los choques
también juega un rol importante.

Para este trabajo se estim6 un coeficiente autorregresivo de .98. A medida
que el valor del coeficiente autorregresivo aumenta, también aumenta la
incertidumbre sobre el valor presente de los ingresos petroleros, este efecto
conmina a una sociedad aversa al riesgo a ahorrar méas. Si la persistencia de
los choques fuera mayor (es decir mayor a .98), habria aumento en el ahorro
precaucional.

Ademas, contrario a lo que ocurria anteriormente, el ahorro precaucional
cuando el escenario es optimista es mucho mayor. La explicacion esta en que
el nivel de consumo que se va a sostener a partir del siguiente periodo es
mucho mayor, por lo que se ahorra mucho actualmente para mantener ese
nivel de consumo. De igual forma, el numero de afios en los que esta
disponible el ingreso publico es de 11, por lo tanto, es necesario ahorrar
mucho en el periodo actual. En la grafica se nota también cémo el consumo
gue incorpora el ahorro precaucional va aumentando hasta acercarse al del
consumo con certidumbre equivalente. Las lineas no se cruzan,
eventualmente habra un acercamiento a medida que el fondo crece pero se
estabilizar4d alrededor de 17 % por abajo del consumo de certidumbre
equivalente para el caso moderado y de 22 % para el caso optimista.

Lo importante del razonamiento es que existe un monto adicional por
incertidumbre que deberia ser tomado en cuenta para aumentar el bienestar

30 Férmulas (55) y (56) en el apéndice de la bibliografia referida.
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de la poblacién y que, dados los pardmetros de esta simulacion, deberia de
estar entre 17 y 22 % debajo del gasto publico financiado por petroleo para
aislar a la sociedad de las fluctuaciones en los ingresos de éste.

Grafica 15
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En la siguiente grafica se ilustra el ahorro correspondiente:

Gréafica 16

Ahorro con Certidumbre Equivalente

y
Ajustado por Riesgo

Aoooooooo
350000000

300000000

250000000

200000000

Miles de millones de pesos

150000000
100000000

500000%°

2006 2007 2008 2009 2010

—&— Ahorro con Certidumbre mod —8— Ahorro ajustado por Riesgo mod
—&— Ahorro con Certidumbre opt == Ahorro ajustado por Riesgo opt

CIDE



Ingresos fiscales petroleros y politica fiscal 6ptima

Consideraciones finales

En este trabajo se consideraron las implicaciones fiscales de un fondo de
estabilizacion que garantice un consumo estable a lo largo del tiempo.
Argumentamos sobre la utilidad de los fondos de estabilizacién y sobre las
experiencias internacionales. En nuestro estudio hemos destacado que el
principal mecanismo de transmision de los efectos derivados de variaciones en
el precio y/o volumen de exportacion de petréleo en nuestra economia, en la
medida que sus ingresos representan cerca de un tercio de los ingresos
publicos, es a través de su impacto sobre las finanzas publicas, afectando el
gasto, y por esta via, otras variables como la tasa de interés, inflacion y el
tipo de cambio.

La evidencia empirica sobre estos efectos indeseables es amplia, por lo
que el objetivo de la autoridad es encontrar el mecanismo que permita
mitigar o eliminar estos impactos negativos de corto plazo favoreciendo la
implementacion de una politica fiscal 6ptima de largo plazo, suavizar en el
tiempo el comportamiento del ingreso y del gasto, reducir el caracter
prociclico de este ultimo y garantizar que las generaciones futuras disfruten
de los rendimientos del petroleo. A lo largo del estudio se mostrd la
importancia de los fondos de estabilizacion como mecanismos que ayudan a
resolver estos problemas. Estos fondos han sido utilizados por paises
productores y exportadores de materias primas en las ultimas dos décadas,
permitiendo que cuando hay una fuerte entrada de ingresos petroleros, parte
de estos recursos se acumulan en lugar de entrar por completo en la
economia, mientras que cuando la entrada es pequefia, se liberan recursos
previamente acumulados para mantener un flujo estable de ingresos.

Aunque en México existe un fondo de éste tipo, su disefio no es el deseable
y su funcionamiento ha sido limitado. De acuerdo a la literatura tedrica y
empirica, es importante que el fondo considere los siguientes elementos
minimos: a) definir claramente la variable objetivo a estabilizar; b)
transparentar los criterios de funcionamiento; c) definir reglas claras sobre
como y cuando realizar depositos y retiros; d) tomar en cuenta la posibilidad
de una continua y prolongada disminucion de los ingresos que agote los
recursos del fondo; e) establecer un compromiso de disciplina fiscal, y f)
blindar el fondo de presiones politicas.

Posteriormente discutimos un modelo de politica fiscal optima en el
contexto de un pais que obtiene ingresos fiscales de un recurso no renovable
como el petrdleo. A lo largo del documento se planteé como objetivo
fundamental estabilizar la provisién de bienes publicos financiado por el
petroleo. Se calculdé cuanto estaria dispuesta a pagar la sociedad mexicana
para evitar las fluctuaciones en la provisién de bienes publicos financiados por
el petrdleo, y se llegé a la conclusion de que podria alcanzar hasta .8% del
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PIB. En ese contexto, se parametrizé6 un modelo de consumidor representativo
de la sociedad y se simuld el nivel de provision de bienes publicos éptimo
financiado por el petroleo.

En las simulaciones se utilizaron cuatro modelos, un modelo no
estocastico, dos modelos estocésticos y uno de ajuste por riesgo. De los
modelos estocasticos, se considerd un primer modelo con media histérica y un
segundo modelo autorregresivo de primer orden. Los cuatro modelos
proporcionan niveles muy distintos de gasto publico financiable con el
petrdleo y asumen implicitamente que los recursos se acaban a partir del
2024. En el primero se usa para calcular el rendimiento anual de ese valor
presente con el fin de mantener estable el gasto de consumo, en los dos
siguientes, el valor se calcula para obtener el consumo inicial [como lo indica
la ecuacién (4)] y de ahi se utiliza informacion del proceso estocéastico para
ajustar los siguientes niveles de consumo. El ultimo modelo es un ajuste sobre
el nivel de consumo establecido en el modelo con certidumbre equivalente.
Este modelo sugiere que, por motivos precaucionales, el gasto debe disminuir
entre 17 y 22% por debajo del nivel de consumo establecido por el modelo de
certidumbre equivalente. Para concluir debemos establecer que los
planteamientos hechos en este trabajo tienen como objetivo incrementar el
bienestar de la sociedad.

Finalmente, quisiéramos mencionar que las simulaciones hechas son
altamente dependientes de los supuestos sobre ingresos petroleros realizados,
y que se obtendrian resultados distintos en caso de que este tipo de datos
fuera distinto.
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