Todo lo que sube...

Por qué los Estados productores
de petroleo tienen que
administrar bien sus recursos

Steven Barnett y Rolando Ossowski

OS PAISES productores de petré-
leo afrontan desafios especiales a la
hora de administrar su economia,
no solo porque los ingresos y los
precios del petréleo son altamente volatiles y
dificiles de prever, sino también porque han
de planificar para el momento en que el pe-
tréleo se acabe. La incertidumbre de los in-
gresos procedentes del petrdleo trae apareja-
das numerosas consecuencias para la politica
fiscal tanto a corto como a largo plazo. Ade-
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mds, el hecho de que el petréleo sea una
forma de energia no renovable plantea cues-
tiones complejas de sostenibilidad y asigna-
cién intergeneracional de recursos.
Obviamente, no todos los paises producto-
res de petréleo son iguales. Existen diferen-
cias considerables, no solo en la importancia
relativa que tiene el petréleo para cada eco-
nomia, sino también en el tamafio de sus re-
servas petroliferas, la madurez de la industria
petrolera, la estructura de la propiedad y los




impuestos en el sector, la etapa de desarrollo de los demas sec-
tores de la economia, y la situacién financiera del gobierno.
Estas diferencias afectan a las decisiones de politica fiscal. De
todos modos, pueden sugerirse algunos principios generales
importantes para evaluar la politica fiscal en los paises pro-
ductores de petroleo.

Retos a largo plazo

El mayor desafio para un pais productor de petrdleo consiste
en saber usar sus riquezas petroliferas de forma racional, sin
derrochar lo recaudado. El petréleo no es ilimitado, y por lo
tanto sabemos que el ingreso petrolero algin dia se termi-
nard. Por consiguiente, un reto esencial a largo plazo para la
politica fiscal es decidir de qué modo asignar la riqueza pu-
blica (incluida, particularmente, la petrolifera) entre las ge-
neraciones. Este reto, que refleja una preocupacién por la
equidad intergeneracional y la prudencia financiera en gene-
ral, deberia afrontarse fijando para la politica fiscal objetivos
que permitan conservar la riqueza publica, definida adecua-
damente para incluir el petréleo. Como ocurre con los argu-
mentos estdndar sobre el ingreso permanente, la conserva-
ci6n de la riqueza exige que el consumo de cada periodo se
limite al ingreso permanente o, en este caso, al rendimiento
implicito de la riqueza publica.

Sin embargo, el gobierno de un pais petrolero debe afron-
tar una notable incertidumbre en relacién con su riqueza pe-
trolifera. La inestabilidad de los ingresos del petréleo debido
a los altibajos del precio del crudo es problematica, especial-
mente para la gestién macrofiscal a corto plazo, pero la con-
sideracién mds importante a largo plazo es la incertidumbre
sobre la propia riqueza petrolera, que tiene su origen, a su
vez, en la incertidumbre sobre cuestiones tales como la tra-
yectoria futura de los precios del petréleo, el tamaiio de las
reservas petroliferas y los costos de extraccién. Del mismo
modo que un aumento de la incertidumbre normalmente
hard que un consumidor tome decisiones de consumo mds
prudentes, la incertidumbre sobre la riqueza petrolifera de-
beria llevar al gobierno a adoptar, como medida de precau-
cién, una politica fiscal mds conservadora que si estos facto-
res se conocieran con certeza.

A pesar de las diferencias existentes entre los paises petro-
leros, es posible formular ciertos principios clave para eva-
luar la correcta orientacién de la politica fiscal a largo plazo.

En primer lugar, es importante prestar atencién al saldo
primario no petrolero y relacionarlo con la riqueza publica.
El mejor modo de analizar la situacidn fiscal es separar los
ingresos y los gastos petroleros y no petroleros. La medida
pertinente del déficit es el déficit (primario) no petrolero,
que pone de manifiesto que el ingreso excluye el proveniente
del petréleo partiendo de la base de que se trata de algo pa-
recido al financiamiento, y representa el indicador mds va-
lioso para medir la direccién y la sostenibilidad de la politica
fiscal. Desde una perspectiva de largo plazo, el objetivo del
gobierno se reduce a elegir un déficit primario no petrolero
compatible con la sostenibilidad fiscal, teniendo en cuenta la
incertidumbre que rodea a la riqueza petrolifera. Y el déficit
sostenible no petrolero viene determinado por la riqueza

publica (incluyendo el valor presente de los ingresos del pe-
tréleo) mds que por el flujo de dichos ingresos.

En segundo lugar, los gobiernos deberfan acumular acti-
vos para sostener el déficit no petrolero cuando se agoten las
reservas de petréleo. Concretamente, deberfan acumularse
suficientes activos como para que su rendimiento permita fi-
nanciar el déficit no petrolero cuando los ingresos del petré-
leo se hayan agotado. No seria sostenible una estrategia
basada en lograr un déficit no petrolero que se financiaria
utilizando los activos acumulados cuando la produccién de
petréleo haya cesado, porque agotaria con el tiempo todos
los activos del gobierno, lo que acabaria por obligar al go-
bierno a tomar préstamos y sumergirse en una dindmica de
endeudamiento explosiva. Del mismo modo, las estrategias
dirigidas a estabilizar una relacién (positiva) deuda neta/
PIB, o incluso sencillamente a eliminar la deuda, en general
no son compatibles con la sostenibilidad fiscal. De aplicarse
una estrategia de este tipo seria necesario proceder a un
ajuste fiscal sustancial, o sumergirse, en el periodo post-pe-
tréleo, en la dindmica de endeudamiento antes mencionada.

Estos principios resultan de una importancia practica sig-
nificativa puesto que, en términos generales, muchos paises
productores de petréleo no parecen haber logrado aplicar-
los. Por ejemplo, pocos paises productores de petréleo dan
importancia al saldo (primario) no petrolero en sus presu-
puestos. En cuanto a la acumulacién de activos financieros,
varios paises productores de petréleo registran un volumen
considerable de deuda financiera soberana. En el caso de
productores maduros, este pasivo envia una sefial inquietante
en relacion con la sostenibilidad de la politica fiscal y es
una fuente de vulnerabilidad fiscal, especialmente cuando
caen los precios del petrdleo. Al mismo tiempo, pese a que
no lo hemos destacado anteriormente, la riqueza petrolera,
si es administrada de forma correcta, permite que un pais
pueda sostener un déficit primario no petrolero potencial-
mente alto.

Regla de “pajaro en mano”

Algunos economistas se han mostrado a favor de una regla
que establezca un déficit no petrolero igual a la rentabilidad
anticipada de los activos financieros existentes, que se ha de-
nominado regla de “pdjaro en mano”, porque las decisiones
del gasto se basan exclusivamente en los activos ya disponi-
bles. Una ventaja de esta regla es que subraya el potencial de
que un shock reduzca a cero el valor de las reservas de petré-
leo restantes. Adelantos tecnolégicos, por ejemplo, podrian
conducir a fuentes de energia alternativas mds eficientes y
eficaces en funcion de los costos. El petréleo, en realidad, no
se tornaria obsoleto, pero su precio caerfa hasta niveles en los
que no seria rentable su extraccién (por lo menos para la
mayoria de paises productores).

Este enfoque tan conservador podria considerarse como
una forma extrema de ahorro precautorio en cuanto equi-
vale a suponer que en el futuro no se obtendrén ingresos pe-
troleros. Sin embargo, antes de que las reservas de petrd-
leo se agoten o se tornen obsoletas, la riqueza petrolera
seria mayor que la riqueza financiera acumulada, y la regla,
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entonces, se traduciria en déficit primarios no petroleros
muy restrictivos. En este sentido, seria como un limite infe-
rior de la solucién a la situacién que incluye motivos pre-
cautorios. De lo que se deduce que el tamafio 6ptimo del
saldo primario no petrolero deberia ser mayor que el que
implica la regla de “pdjaro en mano”, pero menor que el de
un marco de ingreso permanente que excluya consideracio-
nes de ahorro precautorio.

Orientacion de la politica fiscal a corto plazo

Los factores de largo plazo analizados en la seccién anterior
son utiles para determinar los pardmetros fiscales generales.
Sin embargo, en el contexto de estos pardmetros, considera-
ciones de corto plazo determinan, en ultima instancia, la po-
litica fiscal. La dependencia de los ingresos petroleros, sobre
todo cuando éstos constituyen una fraccién importante del
ingreso total, dificulta la gestién fiscal a corto plazo, la plani-
ficacién presupuestaria y el uso eficiente de los recursos

inversion privada y el crecimiento del sector no petrolero de
la economia.

Ademdés, desde un punto de vista puramente fiscal, las os-
cilaciones a corto plazo del gasto publico pueden entranar
costos sustanciales. En concreto, cuando esas fluctuaciones
son abruptas e importantes, resultan dificiles de gestionar y
reducen la calidad y la eficiencia de dicho gasto.

Estas consideraciones sugieren que introducir volatilidad
en el gasto publico acarrea costos y, por lo tanto, constituyen
un buen argumento para estabilizar la trayectoria del gasto
ante las fluctuaciones del precio del crudo.

Margen de maniobra

La capacidad para absorber shocks en el flujo de caja fiscal de-
pende de la robustez de la situacién financiera del gobierno.
Una situacion fiscal y financiera s6lida permite al gobierno de
un pais productor de petréleo un cierto margen de maniobra
cuando cae el precio del crudo. En concreto, le permite aco-

Una situacion fiscal y financiera solida permite al gobierno de
un pais productor de petroleo un cierto margen de maniobra

cuando cae el precio del crudo.

publicos. Las dificultades tienen su origen en gran medida en
la volatilidad e imprevisibilidad de los precios del petréleo.

Se ha demostrado claramente que los precios del petréleo
muestran volatilidad a corto plazo y grandes fluctuaciones a
mediano plazo. Los precios del petrdleo subieron en prome-
dio casi un 30% en 1995-96 y bajaron un 36% en 1997-98
para, después, duplicarse con creces en 1999-2000. Ademas,
estas fluctuaciones son por lo general dificiles —por no decir
imposibles— de predecir.

La volatilidad de los precios del petréleo se traduce en vola-
tilidad en el flujo de caja del fisco. La dependencia del ingreso
fiscal petrolero hace que las finanzas publicas sean vulnera-
bles a una variable externa volétil que, en su mayor parte, esta
fuera del control de las autoridades econémicas. Por ejemplo,
en Venezuela los ingresos petroleros del sector publico caye-
ron de un 27% del PIB en 1996 a un 12%:% del PIB en 1998,
para aumentar de nuevo hasta aproximadamente un 22%2%
del PIB en el afio 2000.

Hay poderosas razones macroeconémicas para estabilizar
el gasto fiscal en lugar de permitir que aumente y caiga al
compds de los precios del petrdleo. Las variaciones fuertes e
imprevisibles del gasto y del déficit fiscal no petrolero deses-
tabilizan la demanda agregada, aumentan la incertidumbre e
inducen volatilidad macroeconémica. Los costos macroeco-
némicos de una trayectoria de gasto y déficit no petrolero
volétil incluyen la reasignacion de recursos para acomodar
las variaciones de la demanda y los precios relativos, la volati-
lidad del tipo de cambio real, y el aumento del riesgo para los
inversores en el sector no petrolero. Las fluctuaciones brus-
cas del gasto publico dificultan las decisiones y los planes de
inversion a largo plazo del sector privado, desincentivando la

38 Finanzas & Desarrollo marzo de 2003

modar las fluctuaciones del flujo de caja mediante una com-
binacién de ajuste y financiamiento. Con ello, el gobierno
puede aplicar estrategias fiscales a corto plazo que eviten la
inestabilidad fiscal y ayuden a aislar la economia nacional de
la volatilidad de los ingresos petroleros. Ademds, cuando el
gobierno puede suavizar la trayectoria de los gastos y el saldo
no petrolero frente a la volatilidad del flujo de caja, el uso de
los ingresos del petréleo puede desvincularse con éxito de los
ingresos corrientes, realzando el papel estabilizador de la poli-
tica fiscal.

En algunos paises productores de petrdleo, un historial de
politicas fiscales prudentes y la existencia de cuantiosos acti-
vos financieros oficiales y/o bajos niveles de deuda publica
han facilitado una combinacién ordenada de ajuste y finan-
ciamiento cuando se han producido caidas temporales del
precio del petréleo. Por ejemplo, la s6lida posicién financiera
del Gobierno de Noruega refleja, en gran medida, los objeti-
vos fundamentales de su politica econdémica a largo plazo de
repartir intertemporalmente los beneficios del crudo —en
particular mediante altas tasas de ahorro publico y la acumu-
lacién de activos externos—, resistir los posibles danos que
podria provocar el sindrome holandés en el sector de bienes
transables no petroleros (véase pag. 50) y poder hacer frente
a una evolucion negativa del mercado del petréleo. Estas op-
ciones estratégicas parecen haber ayudado a Noruega a man-
tener la estabilidad macroeconémica y tasas de crecimiento
razonables, incluso en el contexto de situaciones desfavora-
bles en dicho mercado.

En cambio, politicas fiscales prociclicas y déficit fiscales
persistentes han dado lugar, en algunos paises productores
de petréleo, a situaciones financieras mds desfavorables y



han suscitado situaciones recurrentes de inquietud respecto
a la sostenibilidad fiscal, generadas por la volatilidad y el uso
excesivo de los ingresos petroleros. Un rasgo distintivo de la
politica fiscal de muchos paises productores de petréleo ha
sido la incapacidad para frenar el gasto publico cuando au-
menta el precio del crudo, lo que se ha traducido en dificul-
tad para reducir el gasto al caer dicho precio. También se
puede haber creido que el descenso del precio del crudo no
iba a durar, y caido por lo tanto en la tentacién de aguantar
el tirén.

Los déficit fiscales resultantes se han financiado con prés-
tamos externos e internos. Sin embargo, lo primero ha hecho
que muchos prestatarios se tornen vulnerables a las subidas
de las tasas de interés de los préstamos externos, asi como
al agotamiento de los nuevos préstamos cuando se plantean
dudas respecto a la sostenibilidad, mientras que lo segundo
ha resultado a menudo inflacionario, o ha impedido el acce-
so del sector privado al crédito. En ultima instancia, crecien-
tes desequilibrios fiscales y de balanza de pagos, la falta de
financiamiento externo y, en algunos casos, los desequili-
brios monetarios y la inflacién asociados al financiamiento
interno de los déficit han obligado a realizar recortes presu-
puestarios tardios, costosos y desordenados (que a menudo
han supuesto la suspensién o el abandono de proyectos
de inversion), acompafiados a veces de una depreciacion de
la moneda.

Por lo tanto, en los paises que no pueden hacer frente a las
fluctuaciones de los ingresos petroleros debido a restriccio-
nes de financiamiento relacionadas con la sostenibilidad y
otras inquietudes con respecto a las politicas economicas,
un objetivo clave de la politica econdémica deberia ser adop-
tar estrategias fiscales encaminadas a romper con la respuesta
prociclica del gasto frente a la volatilidad del precio del pe-
tréleo, incluido el uso de instrumentos de cobertura para
ayudar a reducir la incertidumbre y la volatilidad de los in-
gresos petroleros. Ello entrafaria eliminar cualquier sesgo
expansivo de la politica fiscal en los periodos de auge de los
precios del petréleo y, crucialmente, marcar como objetivo
el mantenimiento de un saldo fiscal no petrolero prudente y
la reduccién del déficit fiscal no petrolero con el tiempo.
Una estrategia de esta naturaleza crearfa mdrgenes fiscales
que podrian utilizarse, si fuera necesario, al final de un pe-
riodo transitorio de auge, y permitirian restablecer o poten-
ciar la solvencia del pais para mejorar su acceso a los
mercados de crédito.

Conclusiones

Dadas la diversidad de los paises productores de petrdleo y
las caracteristicas generales de este articulo, no resultaria
préctico extraer conclusiones cuantitativas en relacién con el
déficit no petrolero deseable. Ese tipo de calculo depende, en
ultima instancia, de factores especificos de cada pais. No obs-
tante, para la formulacién y la evaluacién de la politica fiscal
en los paises productores de petréleo es importante tener en
cuenta los siguientes principios generales:

+ El saldo fiscal no petrolero deberia figurar de manera
destacada en la formulacién de la politica fiscal. Para enten-

der la evolucién de dicha politica, determinar su impacto ma-
croeconémico y evaluar la sostenibilidad, es fundamental
descomponer el saldo total en sus componentes petrolero y
no petrolero.

+ El saldo no petrolero, especialmente el gasto, deberia
ajustarse, en general, de forma gradual.

+ Las autoridades deberian esforzarse por acumular acti-
vos financieros sustanciales durante el periodo de produc-
cién petrolera, a fin de sostener la politica fiscal en el periodo
posterior.

+ Muchos paises productores de petréleo pueden, por
cierto, permitirse déficit no petroleros potencialmente altos.
La decisién en cuanto a la magnitud de dicho déficit debe ba-
sarse en una evaluacion de la riqueza publica (incluida la
riqueza petrolera) mas que en los ingresos del petréleo co-
rriente. Sin embargo, existen poderosos motivos precauto-
rios que recomiendan prudencia en la gestion fiscal, incluida
la fuerte incertidumbre que rodea a la riqueza petrolera.

+ Como en cualquier economia, en los paises productores
de petrdleo es necesario que la politica fiscal contribuya a la
obtencién de objetivos macroeconémicos generales, entre
ellos la estabilidad macroeconémica, el crecimiento y una
eficiente asignacion de los recursos.

+ Como resultado de las politicas fiscales prociclicas y de
déficit fiscales recurrentes, varios paises productores de pe-
tréleo tienen que pagar primas de interés sobre la deuda so-
berana y enfrentar restricciones de liquidez relacionadas con
la sostenibilidad y otras inquietudes respecto a sus politicas
econdémicas. En consecuencia, les resulta dificil acomodar
las fluctuaciones del ingreso petrolero. Estos paises deberian
aplicar estrategias fiscales encaminadas a romper con las
respuestas fiscales prociclicas frente a la volatilidad de los
precios del petréleo, fijar objetivos prudentes para el saldo
fiscal no petrolero y reducir los déficit fiscales no petroleros
con el tiempo. M
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