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Expreso mi especial agradecimiento a los Coordinadores Parlamentarios
integrantes de la Junta de Coordinacion Politica, y al Senador Francisco
Labastida, Presidente de la Comisién de Energia, por haberme invitado a este
evento trascendental para la vida de la Republica. Saludo con gran aprecio a las
sefioras y sefiores senadores y diputados aqui presentes, muchos de ellos

compaferos mios de la LVIII Legislatura.

Dedico esta ponencia a los mas de 40 millones de mexicanos que viven en
pobreza, quienes han quedado practicamente excluidos de los beneficios de la
riqueza petrolera y quienes han sido brutalmente golpeados por politicas publicas
equivocadas. No tiene sentido hablar del régimen fiscal de los hidrocarburos, si
éste no es visto como el instrumento para sacarlos de la indignante condicion en la
gue se encuentran y si los ingresos de los hidrocarburos no son utilizados para
impulsar un crecimiento econdmico sostenido y para mejorar la distribucion del

ingreso tanto entre hogares como regiones.

Esta ponencia versa sobre el régimen fiscal de los hidrocarburos y esta

organizada en 4 partes:

La primera reflexiona sobre la propiedad o dominio de los hidrocarburos y la

naturaleza de Petrdleos Mexicanos;

La segunda toca algunos antecedentes y describe al régimen fiscal tanto en

sentido amplio como en sentido estricto;

La tercera, indaga sobre lo apropiado o inapropiado del régimen fiscal de
los derechos y si PEMEX ha sido privado de los recursos para el desarrollo

de la industria petrolera mexicana, y

En la dltima parte pretendo aportar unos granitos de arena para construir un
México mas préspero, mas justo y mas equitativo con el uso racional de la

renta petrolera.



FOROS DE DEBATE SOBRE LA REFORMA ENERGETICA
Algunas reflexiones e ideas sobre
el régimen fiscal de los hidrocarburos en México
Jorge A. Chavez Presa

I. EI dominio directo sobre los hidrocarburos y la naturaleza de Petréleos

Mexicanos

Los hidrocarburos como el petréleo crudo y el gas natural que se encuentran en el
subsuelo mexicano, incluyendo las 200 millas de mar patrimonial estan bajo el
dominio directo de la Nacién, esto es del pueblo de México.> Este dominio o
propiedad es inalienable e imprescriptible. Asi lo consigna nuestra Constitucion y
no es objeto de las iniciativas de reforma que el Ejecutivo Federal ha enviado a

esta soberania.

Al corresponder a la Nacion este dominio directo significa que el petrdleo y el gas
no son del gobierno ni de Petréleos Mexicanos. Por lo tanto, los ingresos que se
deriven de la explotacion de estos recursos naturales no renovables, provenientes
del remanente entre el precio mas alto que pueda obtenerse en el mercado por
barril extraido y la totalidad de los costos razonables y justificados, que van desde
el pago y remuneracion a los factores de produccion contratados para la
exploracion, desarrollo y extraccion, no son del gobierno como tampoco lo son de
PEMEX, son de la Nacién. Ninguno de los dos, gobierno o PEMEX, es duefio de
yacimientos ni de la rigueza petrolera, que es el valor presente de la renta
petrolera.

En virtud de que la oferta de hidrocarburos es relativamente rigida -pues, no se
expande de manera instantdnea sino que es resultado de varios afios de
planeacién y ejecucion de proyectos- y que los hidrocarburos son un bien muy
codiciado en el mundo -primordialmente por sus caracteristicas energéticas
ideales como combustible de toda clase de transportes, la generacion de
electricidad, y en su transformacién en productos petroquimicos usados en el resto
de las actividades industriales- el precio de esta materia prima ha excedido por
mucho a la totalidad de los costos involucrados en la exploracion y la extraccion

de hidrocarburos. Esta combinacion es la que da lugar a una renta econdmica,

! También cubriria a los hidrocarburos que se llegasen a encontrar en el poligono occidental y el
poligono oriental. Véase Melgar, Lourdes y Garcia Félix, Miguel Angel, México mas alla de la
reforma energética. Una solucidon practica: Yacimientos transfronterizos de gas y petréleo.
Cuadernos del Consejo Mexicano de Asuntos Internacionales, 2008.
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que desde luego le corresponde a la Nacion. Para ello hay que tener un régimen

fiscal adecuado para asegurar que sea recaudada.

En consecuencia el gobierno tiene la obligacion de destinar estos ingresos
extraordinarios a conformar riqueza de la Nacion. Esto tristemente no ha sucedido
asi, los mexicanos por falta de ingresos tributarios hemos dilapidado la riqgueza
petrolera. Como estos ingresos provienen de un recurso natural no renovable,
significa que en su aplicacion deben ser consideradas las futuras generaciones. La
Gnica manera de tomar en cuenta a las futuras generaciones en la explotacion de
los hidrocarburos, es transformando la renta petrolera en activos o bienes de
capital, que puede ser infraestructura de alta rentabilidad social; capital humano,
esto es invertir en el bienestar de la poblacién, y ciencia y tecnologia, que amplien

el potencial productivo de la economia nacional, esto es generar riqueza.

Con la histérica expropiacion petrolera que unié a todos los mexicanos para dar fin
a una presencia y modo de produccién colonial, esto es a extraer una materia
prima sin dejar beneficio alguno en el territorio nacional, Petréleos Mexicanos se
constituyé como la respuesta fiscal del Estado mexicano para recuperar a favor de
la Nacidén el usufructo y control sobre los hidrocarburos. Est4d ampliamente
documentado que antes de la expropiacion el gobierno de México no pudo cobrar

derechos ni supervisar la explotacion petrolera.

Petréleos Mexicanos nace como un organismo publico descentralizado. Hoy lo
sigue siendo, aunque como lo han manifestado en sus multiples exposiciones los
ponentes de estos foros y los legisladores, todos se refieren a PEMEX como
empresa; como la empresa mexicana mas importante. Por lo que me atrevo a
decir que en realidad PEMEX es una empresa atrapada en el cuerpo de un

organismo publico descentralizado.

La distincion entre empresa y organismo publico descentralizado no es trivial ni

semantica, es una diferencia de fondo?. PEMEX al constituirse como un organismo

2 En el articulo 28 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos se menciona tanto
a empresas como a organismos publicos descentralizados pora llevar a cabo tareas estratégicas,
esto es tener a su cargo sectores productivos con control exclusivo del Estado.
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publico descentralizado con personalidad juridica y patrimonio propios, es no solo
el operador responsable exclusivo de la exploracién, desarrollo, produccion,
transformacion y distribucion de los hidrocarburos y sus derivados, sino que
también es una autoridad. Autoridad que de facto lleva a cabo las 5 funciones
gubernamentales de un gobierno nacional en materia petrolera: formula, disefa e
instrumenta politicas publicas; es el regulador de la actividad; es un productor de
bienes y servicios; es propietario de activos, y es representante del propietario de

recursos naturales.

No es empresa porque no estd expuesta al incentivo basico de toda empresa
privada o paraestatal, publica o bajo un grupo de control; me refiero al incentivo de

la quiebra.

Bajo la posibilidad de quiebra, todos los factores de la produccion, el trabajo y el
capital, los proveedores, tienen un incentivo a cooperar y alinearse para que la
empresa se capitalice y sea productiva de manera que los puestos de trabajo se
conserven y aumenten, los proveedores expandan su negocio junto con el
crecimiento de la empresa a la que sirven, se generen utilidades para participarlas
a los trabajadores, se repartan dividendos a los accionistas y se reinviertan para el
aumento de la actividad de la empresa. Tiene ademas la obligacién de rendir
cuentas a sus accionistas, quienes en su momento pueden despedir a los

responsables de la administracién o simplemente vender la empresa a otros.

En contraste, un organismo publico descentralizado, mas cuando tiene la
exclusividad, se sabe indispensable, y no se le va a dejar quebrar porque el bien
tiene que producirse o prestarse el servicio; el organismo publico descentralizado
no esta orientado al lucro. Bajo estas circunstancias se genera el incentivo a la
depredacion por parte de los factores de la produccién, y se promueven practicas
corruptas e ineficientes. No tiene accionistas a quienes rendirle cuentas sobre la
rentabilidad de los proyectos de inversion, ni sobre la eficiencia. Un organismo
publico descentralizado tiene patrimonio y no tiene capital. No genera utilidades ni

ganancias, en su caso tiene remanentes de operacion.
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Por lo que hablar en sentido estricto del régimen fiscal de PEMEX no es posible,
mas aun cuando PEMEX no es propietario del petréleo ni de los yacimientos. De
hecho la concesion que en todo caso tiene para explotar los yacimientos, no se
registra en la contabilidad de los activos de PEMEX, ni en los estados financieros

gue proporciona a las autoridades financieras.

De ser PEMEX empresa, estaria obligado a la participacién de utilidades a los
trabajadores. Por lo tanto, resultaria inimaginable y desproporcionado que PEMEX
se quedara con la renta econémica petrolera y la contabilizara como utilidad. De
ahi que el tratamiento fiscal de los hidrocarburos y de PEMEX debe tenerse
claramente diferenciado; de lo contrario un grave dafio se le haria a la Nacion:

despojarla de lo que la Constitucion le garantiza.

De igual manera, pretender que PEMEX Exploracion y Produccion entregue a
PEMEX Refinacion, o PEMEX Gas o PEMEX Petroquimica la materia a costo de
produccion y no al precio internacional de referencia, que es su mejor alternativa,
seria también un mecanismo ingenuo, disfrazado de buena intencién, para vender
insumos a precios mas bajos creando la ficcion de competitividad. La
consecuencia de hacerlo implica despojar a la Nacion de la renta econémica
petrolera.

De ahi que es fundamental la transformacion de PEMEX y la evolucion de las
relaciones de PEMEX con quienes deben ser su autoridad. En ese sentido las
iniciativas de reforma del presidente Calderén van en la direccion correcta, al
proponer una nueva Ley Organica de Petroleos Mexicanos, fortalecer las
facultades de la Secretaria de Energia y de la Comision Reguladora de Energia, y
crear la Comision de Petroleo, que bien valdria la pena orientarla a ser la
Comision Nacional de los Hidrocarburos como garante de las reservas y de
asegurar que la exploracién y el ritmo de extraccion maximicen la renta econémica

del petréleo a favor de todos los mexicanos.
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Il. Antecedentes y descripcién del régimen fiscal tanto en sentido amplio

como en sentido estricto

En sentido amplio el régimen fiscal de los hidrocarburos esta contenido en la Ley
Federal de Derechos, la Ley del Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios
(IEPS), la Ley de Ingresos de la Federacion de cada afio fiscal, la Ley General de
Deuda Publica, la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, la
Ley de Coordinacion Fiscal y el Decreto de Presupuesto de Egresos de la
Federacion. El régimen fiscal en sentido amplio implica tomar en cuenta tanto los
ingresos, el gasto, el endeudamiento, la contabilidad y la distribucién de recursos
entre el gobierno federal y la entidad paraestatal, asi como entre el orden federal,

estatal y municipal.

Entre las expresiones mas contundentes y concretas del dominio directo de la
Nacion sobre sus hidrocarburos se encuentra el régimen fiscal. De hecho es el
que otras naciones utilizan para controlar que la inversion privada entregue la
renta economica al erario. Todo régimen fiscal de hidrocarburos que se respete
busca apropiar a favor de la Nacion la renta econémica del petrdleo. Esa es la
finalidad de la Ley Federal de Derechos, aproximando y asegurando la renta
petrolera a favor de la Nacién. Como lo indica esta misma Ley, el derecho sobre el
hidrocarburo corresponde al pago por el uso o aprovechamiento de un bien de

dominio directo de la Nacion.® *

Hasta antes de la reforma de 2005 a esta Ley, en la que muchos de ustedes
participaron y aprobaron, el régimen fiscal de los hidrocarburos se determinaba
anualmente en la Ley de Ingresos de la Federacion. Antes de 2006 se tenia un

complejo sistema conocido como la “red fiscal’”, que tenia poca vocacion

® Art. 1°.Los derechos que establece esta Ley, se pagaran por el uso o aprovechamiento de los
bienes del dominio publico de la Nacidn, asi como por recibir servicios que presta el Estado en sus
funciones de derecho publico, excepto cuando se presten por organismos descentralizados u
organos desconcentrados y en este Ultimo caso, cuando se trate de contraprestaciones que no se
encuentren previstas en esta Ley. También son derechos las contribuciones a cargo de los
organismos publicos descentralizados por prestar servicios exclusivos del Estado.

* Los derechos para ciencia y tecnologia, para la Auditoria Superior de la Federacién y para el
Sistema de Administracién Tributaria son contrarios a esta nocioén.
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microeconomica, y cuya finalidad era basicamente darle estabilidad a los ingresos
del Gobierno Federal, y en consecuencia a los de las entidades federativas. Ahi se
determinaba discrecionalmente el precio de la mezcla de exportacion del petroleo,
con el que se valuaban los ingresos petroleros, y que se utilizaba para asegurar
gue todo el monto que excediera ese precio de referencia se concentrara en la
Tesoreria de la Federacion. Al empezar el alza del petréleo y con la pluralidad
democratica en su apogeo, vino un estira y afloje para determinar el precio del
petréleo en el Congreso y que parte de los ingresos que excedieran ese precio se
distribuyeran a las entidades federativas. La experiencia mostré que este proceso
era de gran desgaste, por lo que se llegé al consenso de que lo mejor para
determinar el precio era introducir una férmula, la cual quedo consignada en la Ley
Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria. Ahi mismo también se
determind crear con un gran sentido de responsabilidad fiscal los fondos
estabilizadores. El gran avance de la reforma de 2005 fue también reconocer por
primera vez los costos de exploracion y produccion y establecer limites a estos

costos liberando recursos a PEMEX.

Con el alza vertiginosa del precio del petroleo y las cambiantes condiciones del
mercado petrolero internacional, tenemos que reconocer que el Congreso de la
Union y el Ejecutivo Federal han transformado el régimen fiscal de los
hidrocarburos, introduciéndole flexibilidad e incentivos y una tendencia a la
simplificacion, definiendo para ello seis derechos: el ordinario sobre hidrocarburos;
el de la investigacion cientifica y tecnolégica en materia de energia; el de la
fiscalizacion, el del fondo de estabilizacion, el extraordinario sobre la exportacion
de petréleo crudo, y hasta 2007 el Derecho Adicional, para darle una garantia de
produccion minima y estabilizar los ingresos a las entidades federativas. A partir
de 2008 esta vigente un nuevo derecho para promover la produccion de campos
abandonados y en proceso de abandono.
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Asimismo la colaboracion Ejecutivo Federal y Congreso han mostrado capacidad
de adaptarlo, pues a la reforma de la Ley Federal de Derechos de 2005, le sigui6
la de 2007, todas ellas con esquemas de transicion que para el derecho ordinario
van al 2012.

Las reformas a los derechos han implicado modificaciones a la base como a la
tasa, las cuales han tenido consecuencias en la distribucién de participaciones a
las entidades federativas. Por ejemplo, el antiguo derecho de extraccion petrolera
era 100% participable; ahora el nuevo derecho ordinario sobre los hidrocarburos
es sOlo participable en el margen hasta el 74.9%. Con la reforma de 2007, esta
situacion se ha corregido.

La propuesta del presidente Calderon en materia de régimen fiscal se inscribe en
la tendencia de lo que ha sido aprobado por el Congreso de la Union. Al
establecer nuevos derechos, que son adicionales a los existentes y dirigirlos a
yacimientos del Paleocanal de Chicontepec y a aguas profundas, reconoce que la
renta economica del petréleo es diferente. Esto es asi porque los costos son mas
elevados y la ejecucion de estos proyectos es muy diferente y de mayor riesgo en

el caso de aguas profundas.

El Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios (IEPS), que se aplica a los
combustibles automotrices, y que no es un ingreso petrolero como tampoco es un
ingreso de PEMEX, sino una contribucion que hacemos los consumidores de
gasolina y diesel, forma también parte del régimen fiscal de los hidrocarburos. La
vinculacién la da la Ley de Ingresos de la Federacién.” Ahi se determina que
cuando la tasa del IEPS resulta negativa, resultado de mantener fijo el precio de

estos combustibles, PEMEX podra disminuir el monto negativo primero del IVA, y

> Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2008, Capitulo Il De las

obligaciones de Petréleos Mexicanos, articulo 7° fraccion Il Ultimo pérrafo: “...Cuando la
determinacion de la tasa aplicable, de acuerdo con el procedimiento que establece la fraccion | del
articulo 20.-A de la Ley del Impuesto Especial sobre Produccién y Servicios resulte negativa,
Petroleos Mexicanos y sus organismos subsidiarios podran disminuir el monto que resulte de dicha
tasa negativa del impuesto especial sobre produccién y servicios a su cargo o del impuesto al valor
agregado, si el primero no fuera suficiente. En caso de que el primero y el segundo no fueran
suficientes el monto correspondiente se podra acreditar contra el derecho ordinario sobre
hidrocarburos que establece el articulo 254 de la Ley Federal de Derechos.”
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si no fuera suficiente lo compensaria contra el derecho ordinario sobre
hidrocarburos, esto es contra la renta petrolera. La recaudacion negativa del IEPS
es la que ocasiona el subsidio a las gasolinas, el cual desafortunadamente no se
esta aprobando explicitamente en el Decreto de PEF sino implicitamente en la LIF.
El esquema de precios administrados en la gasolina esta agotado, tenia sentido
cuando el precio internacional de la gasolina era muy bajo, lo cual daba espacio
para introducir un impuesto; pero ahora que el precio internacional de las
gasolinas ha aumentado por el alza en los precios del petrdleo, esto ha creado
una grave distorsion tanto a la hacienda publica como a la politica energética y al
medio ambiente. Para la renta petrolera ha representado tan sélo para este primer
trimestre una pérdida de 55 mil millones de pesos. Para la politica energética ha
representado crear un incentivo no deseado a consumir mas y, dada la falta de
oferta nacional por los problemas en refinacion, a importar més, reduciendo el
beneficio en divisas de las exportaciones de crudo. El consumo irracional de

combustibles no nos beneficia y si nos empobrece.

Propiamente dicho, el régimen fiscal de PEMEX esta definido en la LIF. Ahi se
establece el Impuesto sobre Rendimientos Petroleros, el cual no aplica a PEMEX
Exploracion y Produccion, sino solo al resto de las subsidiarias. La tasa es del
30% y se aplica a la diferencia entre los ingresos de estas subsidiarias y las
deducciones permitidas. Para 2008 se previo una recaudacion de tan s6lo 5 mmp,
que representa menos de un uno por ciento de la recaudacién de todos los
impuestos. Por lo que esta cifra dificiimente apoya la afirmacion de que PEMEX
esta siendo sobreexplotado fiscalmente. De hecho estas actividades industriales,
dada la eficiencia operativa de empresas petroleras mundiales, dejan una cantidad

muy superior de recaudacion. Esto sirve de puente para la siguiente parte.
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lll. ¢Ha sido apropiado o inapropiado el régimen fiscal de los hidrocarburos y
el régimen fiscal para PEMEX?

Esta pregunta se contesta también con otra pregunta: ¢Ha sido apropiado para
qué? En este sentido lo que mas conviene al analisis es determinar si el régimen
fiscal ha sido un impedimento para la inversion en PEMEX, o si el régimen
financiero orientado al control macroeconémico para buscar la estabilidad

cambiaria y de precios es el que pudo haber restringido la inversion.

Para ello habria que distinguir varias etapas: antes y después de la
reestructuracion de la deuda y la estabilizacibn macroecondémica; antes y después
de la introduccion de los pidiregas, y antes y después de las reformas a la Ley
Federal de Derechos. Por razones de economia del tiempo abordo sdlo la

segunda.

Los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo representan un
mecanismo ingenioso y practico, aprobado casi por unanimidad por el Congreso
de la Union en 1995, que modifico la Ley General de Deuda Publica y la Ley de
Presupuesto, Gasto Publico y Contabilidad Gubernamental. La votacion a favor
fue practicamente unanime. Mediante este esquema, que subia a ley la practica
de los llamados proyectos extrapresupuestales que se financiaban a través de
arrendamientos financieros, y proyectos llave en mano, se sacaban los
presupuestos para nuevos proyectos de inversion del célculo del déficit, y por lo
tanto del limite de endeudamiento publico. Han sido sin lugar a dudas uno de los
instrumentos financieros mas transparentes y mas efectivos. Con ellos se ha
financiado la expansion de la capacidad de generacion de electricidad por mas de
12 mil MW en tan solo 17 afios, y permitio desde luego elevar la extraccion de
crudo de Cantarell y Ku-Maloob-Zaap, y emprender la reconfiguracion de
refinerias, que a juzgar por los voliumenes de gasolina producidos ha sido un

fracaso.

Es un hecho, en PEMEX “se ha pidiregado hasta lo impidiregable”. Por esta via

PEMEX ha recibido la autorizacién de financiar proyectos hasta por cerca de 160
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mil millones de délares. Las cifras de inversion efectuada y registrada en PEMEX
sefialan que de 2001 a 2006 PEMEX invirti6 mas de 61 mmd y para el 2007 y
2008 sumaran cerca de 35 mmd. Con la contundencia de estas cifras francamente
no se puede hablar de que le han faltado recursos a PEMEX, mas si se compara
con los montos de inversion y los resultados obtenidos por las petroleras lideres
en el mundo. En el periodo 2001-2007 PEMEX invirti6 mas que Petrobras y
Statoil, quedando sélo por debajo de BP y Exxon-Mobil. Esta Gltima, produciendo
menos petrdleo pero mas gas que PEMEX, en el 2007 pagé mas de 100 mmd en
impuestos, derechos y regalias a los gobiernos donde opera y ademas gener6
ingresos netos superiores a los 40 mmd. Statoil también pagé mas, en adicion

distribuyé dividendos.
Los numeros hablan por si solos.
IV. Algunas conclusiones preliminares

La evidencia apunta categéricamente que a PEMEX no le han faltado recursos.
Con la introduccion del mecanismo de financiamiento de los proyectos de
infraestructura productiva de largo plazo, conocidos mejor como pidiregas, el alza
en el precio del petrdleo y la reforma a la Ley Federal de Derechos los recursos
para la inversion han aumentado drasticamente. PEMEX no requiere de mas
dinero para seguir operando igual, requiere de manera imperativa mayor
eficiencia, ya sea como organismo publico o como empresa del Estado mexicano.
Son urgentes mejorias sustanciales en la administracion, la operacion, la
evaluacion ex ante y ex post de proyectos de inversion, ejecucion eficiente y eficaz

de los proyectos de inversion y una auténtica rendicion de cuentas.

Es imprescindible dar un paso trascendental y transformar a PEMEX en lo que
todos los mexicanos deseamos: una auténtica empresa publica de los mexicanos
que pueda manejarse mas en el &mbito del derecho privado, donde los limites los
establecen prohibiciones expresas y los incentivos estan alineados a la eficiencia,
a crear valor, a la eficacia; y dejar de hacernos bolas y ser ambiguos e incluso

esquizofrénicos con un PEMEX gque es organismo publico descentralizado, pero
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gue le llamamos empresa, cuyo ambito estd marcado por lo que estrictamente le
marca la ley, mas las trabas que introducen las dependencias publicas y sus
funcionarios. Por eso no extrafia que Noruega y Brasil hayan transformado sus

paraestatales en empresas publicas.

Mas que una reforma al régimen fiscal de los hidrocarburos y al régimen fiscal de
PEMEX, lo que se requiere es una reforma al régimen financiero al que se sujeta a
Petréleos Mexicanos. En la presentacion de sus finanzas publicas México debe
ser un pais OCDE mas que un pais FMI, especialmente en lo que se refiere al
calculo del déficit gubernamental. Con los pidiregas México se movié hacia allg;
sin embargo, la ventaja que ofrecen los pidiregas es temporal, pues
eventualmente los montos de inversion que se registran de manera diferida son
amortizaciones futuras de deuda que hay que pagar. El esquema ya se agoto y es
altamente recomendable que sea parte de la reforma de PEMEX como de la
hacienda publica. De llevar a cabo este cambio, dejaremos de poner a competir
dentro de la misma restriccion presupuestaria la inversion de PEMEX vy la del

desarrollo social y la seguridad publica.

Si consideramos que el valor presente de la renta petrolera equivale a la riqueza
petrolera, y que el objetivo es maximizarla, esto es que la renta petrolera se
invierta afilo con aflo en acrecentar la riqgueza, es basico que la totalidad de la
renta petrolera se canalice a un fondo, llamémosle el fondo de inversién de la
renta petrolera, para asignar anualmente con todo cuidado a proyectos de
inversién que satisfagan los requisitos planteados. Este fondo daria la oportunidad
a tener un motor de crecimiento econémico. En los ultimos 25 afios el monto del
endeudamiento neto del gobierno federal mas los derechos de hidrocarburos, esto
es la renta petrolera, han sido superiores a la inversion publica en promedio en

cerca de 5% del PIB. Asi no se puede crecer.
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